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Tilrading fra Finansdepartementet 20. juni 2025,
godkjent i statsrdd samme dag.
(Regjeringen Store)

1 Proposisjonens hovedinnhold

Finansdepartementet foreslar i denne proposisjo-
nen endringer i verdipapirhandelloven, lov om
alternative  investeringsfond, finansforetaks-
loven og lov om E@S-inanstilsyn til gjennom-
foring av EQS-regler som svarer til Europaparla-
ments- og radsdirektiv (EU) 2019/2034 av 27.
november 2019 om tilsyn med verdipapirforetak
og om endring av direktiv 2002/87/EF, 2009/65/
EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU og
2014/65/EU (heretter omtalt som verdipapir-
foretaksdirektivet/IFD) og Europaparlaments-
og radsforordning (EU) 2019/2033 av 27. novem-
ber 2019 om tilsynsmessige krav til verdipapirfore-
tak og om endring av forordning (EU) nr. 1093/
2010, (EU) nr. 575/2013, (EU) nr. 600/2014 og

(EU) nr. 806/2014 (heretter omtalt som verdi-
papirforetaksforordningen/IFR).
Verdipapirforetaksdirektivet og -forordningen
fastsetter et nytt kapitalkravsregelverk for verdi-
papirforetak. Formélet med rettsaktene er & inn-
fore et kapitalkravsregelverk med tilherende til-
synsoppfelging som er mer tilpasset verdipapir-
foretak. Verdipapirforetak har frem til i dag veert
underlagt det samme kapitalkravsregelverket som
banker, som i hovedsak er utformet pa bakgrunn
av den risikoen banker stir overfor. Verdipapir-
foretaksdirektivet og -forordningen regulerer
langt pa vei de samme temaene som reguleres i
kapitalkravsregelverket for banker, men er tilpas-
set verdipapirforetakenes virksomhet og den risi-
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koen som verdipapirforetakenes virksomhet med-
forer.

Gjennomfering av EJS-komiteens beslutning
nr. 70/2025 om innlemmelse i EJS-avtalen av ver-
dipapirforetaksdirektivet og -forordningen i norsk
rett vil kreve lovendring og innebarer overforing
av myndighet. Det er dermed nedvendig med
Stortingets samtykke til godkjennelse av EQS-
komiteens beslutning nr. 70/2025 etter Grunn-
loven § 26 annet ledd.

E@JS-komitébeslutningen om 4 innlemme ver-
dipapirforetaksdirektivet og -forordningen felger
som trykt vedlegg til proposisjonen i uoffisiell
norsk oversettelse. Verdipapirforetaksdirektivet
og -forordningen i uoffisiell norsk oversettelse fol-
ger ogsa som trykt vedlegg til proposisjonen. Det
vises til neermere omtale i proposisjonen punkt 8.
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2 Bakgrunnen for lovforslaget

2.1 Innledning

Verdipapirforetak i Norge er i dag underlagt det
samme Kkapitalkravsregelverket som banker.
Regelverket kommer til uttrykk i verdipapirhan-
delloven, finansforetaksloven og CRR/CRD-for-
skriften. Det norske regelverket er basert pa EUs
regelverk som kommer til uttrykk i forordning
(EU) nr. 575/2013 som endret ved forordning
(EU) 2019/876 (heretter kapitalkravsforordnin-
gen/CRR) og direktiv 2013/36/EU som endret
ved direktiv (EU) 2019/878 (heretter kapitalkravs-
direktivet/CRD), om tilsynsmessige rammer for
kredittinstitusjoner og verdipapirforetak for blant
annet kapital- og likviditetskrav, krav til ledelse og
styring av foretaket (governance) og godtgjerelse.
Dette regelverket er i stor grad utformet med
utgangspunkt i de risikoene banker star overfor,
og passer ikke alltid sa godt for verdipapirforeta-
kenes risikobilde. Som et ledd i EUs arbeid med
kapitalmarkedsunionen og for & sikre en bedre og
mer malrettet regulering av risikoen verdipapir-
foretak er utsatt for, foreslo EU-kommisjonen i
desember 2017 et nytt regelverk for verdipapir-
foretak. Regelverket ble vedtatt i EU i november
2019, og bestér av en forordning (verdipapirfore-
taksforordningen/IFR) og et direktiv (verdipapir-
foretaksdirektivet/IFD).

Formaélet med regelverket er 4 gi et kapital-
kravsregelverk som er mer tilpasset verdipapir-
foretaks egenart og 4 skape et robust soliditets-
rammeverk for verdipapirforetak. Regelverket
skal sikre effektivt tilsyn og risikostyring samtidig
som det fremmer stabilitet og investorbeskyttelse.

2.2 Hovedtrekkeneidet nye
regelverket

Dagens kapitalkravsregelverk, som ogsa gjelder
for verdipapirforetak, er utformet med fokus pa
banker og andre kredittforetaks virksomhet. Kapi-
talkravsforordningen utgjer sammen med kapital-
kravsdirektivet det europeiske rammeverket for
soliditetskrav, virksomhetsregler og tilsyn med

banker og andre kredittinstitusjoner. Forordnin-
gen far ogséd anvendelse for verdipapirforetak.

Det nye regelverket for verdipapirforetak er
seerskilt tilpasset verdipapirforetak, og har som
mal & sikre at verdipapirforetakene fungerer trygt
og handterer kunde- og markedsrisiko pa en god
mate.

Regelverket for verdipapirforetak behandler i
likhet med CRR og CRD krav til kapital, likviditet,
virksomhetsstyring, godtgjorelse, offentliggjo-
ring, rapportering og tilsynsvirksomhet. Det er
imidlertid mindre i omfang og i sterre grad tilpas-
set kompleksiteten til verdipapirforetakenes virk-
somhet. Et sentralt aspekt ved regelverket er at
det gir enklere og mer skreddersydde kapitalkrav
for verdipapirforetak.

Verdipapirforetaksforordningen innferer en ny
metode for beregning av kapitalkrav basert pa
sakalte K-faktorer. Disse K-faktorene er variabler
som reflekterer de ulike risikoene knyttet til verdi-
papirforetakets virksomhet, og de ventes 4 fore til
lavere kapitalkrav for verdipapirforetak enn gjel-
dende metode i kapitalkravsforordningen.

Et hovedtrekk ved verdipapirforetaksforord-
ningen og -direktivet er at kravene som stilles til
et verdipapirforetak avhenger av hvilken kategori
verdipapirforetaket herer under etter det nye
regelverket. Verdipapirforetaksdirektivet deler
verdipapirforetak inn i tre hovedkategorier, basert
pa foretakenes storrelse, hvilke tjenester foreta-
kene yter, og hvor omfattende virksomhet foreta-
kene har. Kategoriene omtales for enkelthets
skyld som klasse 1, 2 og 3. De storste verdipapir-
foretakene utgjor klasse 1-foretak og vil fortsette &
vaere underlagt store deler av kapitalkravsforord-
ningen og -direktivet, mens foretakene i klasse 2
og 3 blir underlagt verdipapirforetaksforordnin-
gen og -direktivet. De minste foretakene, som
herer til klasse 3, er dessuten unntatt fra en rekke
av bestemmelsene i det nye regelverket.

Finanstilsynet har gjennomfert en forelopig
kartlegging, som viser at de ca. 91 verdipapirfore-
takene vi har i Norge i dag, vil fordeles noenlunde
jevnt i klasse 2 og 3. Ingen norske verdipapirfore-
tak vil havne i klasse 1.
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Verdipapirforetaksforordningen og -direktivet
gjor en rekke justeringer i kapitalkravsforordnin-
gen og -direktivet som hovedsakelig skal reflek-
tere at regelverket ikke lenger gjelder for verdipa-
pirforetak i klasse 2 og 3. Videre gjores enkelte
endringer i tilsynsregimet for tredjestatsforetak
som yter investeringstjenester i EU, samt enkelte
mindre justeringer i annet EU-regelverk.

EU-kommisjonen har fatt myndighet etter ver-
dipapirforetaksdirektivet og -forordningen til &
vedta delegerte rettsakter pad en rekke omrader
for & sikre harmonisert praktisering av regelver-
ket. Rettsaktene vil primaert vaere bindende tek-
niske standarder basert pa utkast fra den euro-
peiske banktilsynsmyndigheten (EBA). EBA skal
ogsa utvikle anbefalinger pa ulike omrader.

Verdipapirforetaksdirektivet og- forordningen
er fullharmoniserte rettsakter. Det er derfor
begrenset nasjonalt handlingsrom ved gjennomfe-
ringen i norsk rett. Verdipapirforetaksdirektivet
apner for enkelte nasjonale valg knyttet til godt-
gjorelser og administrative sanksjoner. Dette
omtales naermere i proposisjonens punkt 4.4 og
4.5.

2.3 Heringen

Finansdepartementet ba i brev 6. oktober 2020
Finanstilsynet utrede behovet for endringer i norsk
rett for 4 gjennomfere forventede EJS-forpliktelser
som svarer til verdipapirforetaksforordningen og
verdipapirforetaksdirektivet.  Finansdepartemen-
tet sendte Finanstilsynets heringsnotat pa hering
30. juni 2021 med frist 30. september 2021.
Horingsbrevet ble sendt til felgende instanser:

Departementene

Arbeids- og velferdsdirektoratet
Brenngysundregistrene

Datatilsynet

Direktoratet for forvaltning og ekonomistyring
Finanstilsynet

Folketrygdfondet

Forbrukerradet

Forbrukertilsynet

Konkurransetilsynet

Likestillings- og diskrimineringsombudet
Lotteri- og stiftelsestilsynet

Norges Bank

Regelradet

Regjeringsadvokaten

Riksrevisjonen

Riksadvokaten

Sivilombudet

Skattedirektoratet

Statistisk sentralbyra

Statens pensjonskasse

Tilsynsradet for Advokatvirksomhet
Okokrim

Handelshegskolen ved Nord universitet

Handelshoyskolen BI

Handelshoyskolen i Bode

Hegskulen pa Vestlandet

Norges handelshoyskole

Universitetet i Agder

Universitetet i Bergen

Universitetet i Oslo

Universitetet i Serest-Norge

Universitetet i Tromse — Norges arktiske
universitet

Akademikerne

Aksjonaerforeningen i Norge

Arbeidsgiverforeningen Spekter

Bankenes sikringsfond

Bedriftsforbundet (SMB Norge)

Caritas Norge

Coop Norge SA

Deloitte AS

Den norske advokatforening

Den Norske Aktuarforening

Den Norske Blockchainforening

Den norske Revisorforening

Econa

Eiendom Norge

Energi Norge

EVRY

Finans Norge

Finansforbundet

Finansieringsselskapenes forening

Finansmarkedsfondet

Forum for Utvikling og Milje

Havtrygd Gjensidig Forsikring

Hovedorganisasjonen for universitets- og
heyskoleutdannede

Hovedorganisasjonen Virke

Huseiernes landsforbund

Industri Energi

Initiativ for etisk handel

Juridisk radgivning for kvinner

KnowledgeGroup AS

Kommunalbanken AS

Kpmg AS

KS

Landsorganisasjonen i Norge

Nasdaq OMX Oslo ASA

Nordic Association of Electricity Traders
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Nordic Trustee Pensjonskasseforeningen
Norges Bondelag Personskadeforbundet LTN
Norges eiendomsmeglerforbund Plan Norge

Norges ingenioer- og teknologiorganisasjon Publish What You Pay Norway
Norges interne revisorers forening Redd Barna

Norges Juristforbund Regnskap Norge

Norges Kommunerevisorforbund Riksadvokaten

Norges Rederiforbund Skattebetalerforeningen
Norges Rade Kors Skatterevisorenes Forening
Norges Skogeierforbund Smabedriftsforbundet

Norges takseringsforbund Sparebankforeningen i Norge
Norsk Bergindustri Statoil Norge AS

Norsk Crowdfunding Forening Stiftelsesforeningen

Norsk Hydro ASA Storebrand

Norsk Journalistlag Stettekomiteen for Vest-Sahara
Norsk Kapitalforvalterforening The Nordic Association of Marine Insurers
Norsk landbrukssamvirke (CEFOR)

Norsk olje og gass Verdipapirfondenes forening
Norsk Presseforbund Verdipapirforetakenes Forbund
Norsk Redakterforening Verdipapirsentralen

Norsk Sjeoffiserers Forbund Virke Inkasso

Norsk Venturekapitalforening Wikborg Rein & Co

Norsk Oko-Forum Yara International ASA

Norske boligbyggelags landsforbund AL Yrkesorganisasjonenes sentralforbund
Norske finansanalytikeres forening @konomiforbundet

Norske Forsikringsmegleres Forening

Norske Kredittopplysningsbyraers Forening Folgende heringsinstanser har gitt merknader i
NOS Clearing ASA heringen:

NTL-Skatt

Neringslivets Hovedorganisasjon Finans Norge

Olje- og energidepartementet Verdipapirforetakenes Forbund
Oslo bers

Oslosenteret
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3 Kapitalkrav for verdipapirforetak

3.1 Gjeldende rett

Kapitalkravsreglene for verdipapirforetak folger
av verdipapirhandelloven kapittel 9 og CRR/CRD -
forskriften som gjennomferer kapitalkravsforord-
ningen (CRR), jf. forskriften § 1. Hvilke krav som
gjelder de ulike verdipapirforetakene, vil veaere
avhengig av hvilke investeringstjenester verdipa-
pirforetaket har tillatelse til & yte. Verdipapirfore-
tak som driver med egenhandel og plassering
med fulltegningsgaranti og garantistillelse, har de
mest omfattende kravene etter CRD.

Av CRR folger krav om ansvarlig kapital, kapi-
talkrav, store engasjementer, eksponeringer mot
overfort kredittrisiko, kvantitative likviditetskrav,
uvektet Kkjernekapitalandel, offentliggjering og
rapportering. Reglene om hva som inngar i
ansvarlig kapital, herunder ren Kjernekapital,
annen godkjent kjernekapital og tilleggskapital,
gjelder i hovedsak likt for alle verdipapirforetak.
Minstekrav til verdipapirforetakenes ansvarlige
kapital, og hvor store andeler den rene kjerneka-
pitalen, kjernekapitalen og den ansvarlige kapita-
len skal utgjere folger av verdipapirhandelloven
§§ 9-40 og 9-41. Andelene beregnes ut fra summen
av beregningsgrunnlagene for kredittrisiko, mar-
kedsrisiko og operasjonell risiko.

Nar det gjelder kapitalkrav skilles det mellom
verdipapirforetak som driver med egenhandel og
fulltegningsgaranti, og verdipapirforetak som
ikke gjor dette. Verdipapirforetak som driver med
egenhandel og fulltegningsgaranti er, som kredit-
tinstitusjoner, underlagt krav om ansvarlig kapital
pd minimum 8 pst. av beregningsgrunnlaget for
kredittrisiko, markedsrisiko og operasjonell
risiko. Disse foretakene er ogsa underlagt krav til
uvektet kjernekapitalandel.

Verdipapirforetakene som ikke driver med
egenhandel eller fulltegningsgaranti er underlagt
et krav til ansvarlig kapital pa det heyeste belopet
av enten minimum 8 pst. av beregningsgrunnlaget
av kredittrisiko, markedsrisiko og operasjonell
risiko, eller minimum 25 pst. av faste kostnader i
foregdende ar.

CRR stiller kvantitative likviditetskrav til verdi-
papirforetak som driver med egenhandel eller full-

tegningsgaranti, men alle verdipapirforetak kan
unntas fra bestemmelsen, jf. CRR artikkel 6 nr. 4.
Denne adgangen er benyttet i CRR/CRD -forskrif-
ten § 2 fijerde ledd annet punktum.

Det folger av CRR/CRD-forskriften at reglene
i CRR om store engasjementer gjelder for verdipa-
pirforetak med tillatelse til & yte investeringstje-
nestene ordreutforelse, drift av multilateral han-
delsfasilitet (MHF) og drift av organisert handels-
fasilitet (OHF), i tillegg til verdipapirforetak som
driver med egenhandel og/eller fulltegningsga-
ranti.

Alle verdipapirforetak skal folge offentliggjo-
rings- og rapporteringskravene i CRR, men
omfanget av forpliktelsene avhenger av hvor store
deler av CRR det enkelte verdipapirforetaket er
underlagt for evrig. I dag rapporterer verdipapir-
foretak kvartalsvis om kapitaldekning og store
engasjementer.

CRR har ogsa regler om anvendelse av kra-
vene pa konsolidert nivd dersom foretaket har et
morforetak i samme stat som ogsa er omfattet av
CRR, verdipapirforetaket har et datterselskap i
finansiell sektor, eller verdipapirforetaket er dat-
terselskap av et morholdingsselskap i finans-
gruppe eller blandet gruppe. En gruppe verdipa-
pirforetak kan fa fritak fra & oppfylle kapitalkrav pa
konsolidert niva pa visse vilkér.

Det er blitt gjort flere endringer i CRR etter
2017. Flere av disse endringene i CRR er gjennom-
fort i norsk rett, jf. CRR/CRD-forskriften § 2 forste
ledd.

Det folger av verdipapirhandelloven § 9-46 at
kravene i kapittel 9 om kapitalforhold mv. skal
anvendes pa konsolidert grunnlag der verdipapir-
foretaket har direkte eller indirekte eierandel pa
20 prosent eller mer av stemmene eller kapitalen i
et annet foretak, eller har felles ledelse med et
annet foretak. Det samme gjelder ogsa dersom
foretaket har morforetak og dermed inngar i et
konsern, med mindre halvparten eller mer av
virksomheten i konsernet er virksomhet som ikke
er konsesjonspliktig og underlagt tilsvarende
kapitalkrav.
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3.2 Forordning (EU) 2019/2033
verdipapirforetaksforordningen/

IFR
3.2.1 Kategorisering av verdipapirforetak
3.2.1.1  Innledning

Det nye kapitalkravsregelverket for verdipapir-
foretak &pner for en differensiert regulering av
verdipapirforetak basert pa en Kklassifisering av
verdipapirforetakene i tre kategorier, klasse 1-, 2-
og 3-foretak. Graden av regulering vil avhenge av
verdipapirforetakets forretningsaktivitet, risi-
koprofil og struktur.

Klasse 1-foretak er de store og systemviktige
verdipapirforetakene. Klasse 2-foretak er storre,
men ikke systemviktige verdipapirforetak, og
klasse 3-foretak er de smé og enkle verdipapir-
foretakene. Klasse 2 og 3- foretak skal folge det
nye regelverket for verdipapirforetak. Klasse 3-
foretak, som er de minste foretakene, vil imidler-
tid underlegges enklere krav og veere unntatt fra
en rekke av kravene i det nye regelverket. Klasse
1-foretak vil fortsatt veere regulert av de samme
kapitalkravene som banker, ettersom disse foreta-
kene utferer bankliknende aktiviteter og generelt
anses 4 innebere en tilsvarende risiko for finansi-
ell stabilitet som kredittinstitusjoner. Det folger
blant annet av fortalen til verdipapirforetaksdirek-
tivet avsnitt 7 og verdipapirforetaksforordningen
avsnitt 42 at

«Videre er det mulig at store verdipapirforetak
som ikke er systemviktige, men som handler
for egen regning, stiller fulltegningsgaranti for
finansielle instrumenter eller plasserer finansi-
elle instrumenter pa grunnlag av et bindende
tilsagn, har forretningsmodeller og risikoprofi-
ler som ligner pd dem som gjelder for andre
systemviktige institusjoner. Ettersom slike ver-
dipapirforetak p&d grunn av sin sterrelse og
virksomhet likevel kan utgjere en viss risiko
for den finansielle stabiliteten, og selv om
deres omdanning til kredittinstitusjoner ikke
anses som hensiktsmessig i lys av deres art og
kompleksitet, ber de omfattes av samme til-
synsmessige behandling som kredittinstitusjo-
ner. [...]»

Hvilken Kklasse et verdipapirforetak er underlagt,
vil avhenge av hvilke investeringstjenester som til-
bys og omfanget av virksomheten beregnet etter
neermere fastsatte variabler.

Finanstilsynet gjennomferte en midlertidig
kartlegging av Klassifiseringen av norske verdipa-
pirforetak, basert pa foretakenes virksomhet i
2020. Kartleggingen viste at verdipapirforetakene
vil fordeles relativt jevnt i klasse 2 og 3. Ifolge
Finanstilsynet gjelder denne fordelingen fortsatt
for de 91 verdipapirforetakene vi har i Norge i
dag, hvor en liten overvekt vil fordeles i klasse 3.
Ingen norske verdipapirforetak vil, etter Finanstil-
synets vurdering, havne i klasse 1.

3.2.1.2  Klasse 1-foretak

Klasse 1-foretakene vil besté av seerlig store verdi-
papirforetak som driver med egenhandel eller full-
tegningsgaranti, og som samtidig ikke er vare-
eller utslippskvotemeglere, en innretning for kol-
lektiv investering eller et forsikringsforetak. Fore-
taket er samtidig systemviktig, har samlede eie-
randeler de siste 12 manedene pd 15 milliarder
euro eller mer, eller er del av et konsern hvor
ingen alene har verdier som overstiger 15 milliar-
der euro, men hvor disse samlet har konsoliderte
verdier som overstiger 15 milliarder euro, bereg-
net som et gjennomsnitt av de siste 12 maneder, jf.
verdipapirforetaksforordningen artikkel 1 nr. 2
forste ledd. Verdier i eventuelle datterforetak eta-
blert i tredjestat som driver med samme type virk-
somhet, regnes ikke med.

Verdipapirforetakene som kategoriseres som
klasse 1-foretak, skal veere underlagt CRR, og skal
underlegges tilsyn etter CRD del VII og VIII, jfr.
verdipapirforetaksforordningen artikkel 1 nr. 2
tredje ledd. Selv om Kklasse 1-foretakene som et
utgangspunkt ikke vil veere underlagt kravene i
verdipapirforetaksforordningen, skal de likevel
oppfylle kravene i artikkel 55 om rapportering av
verdien av foretakenes konsoliderte eiendeler og
en overgangsbestemmelse i artikkel 59, jf. verdi-
papirforetaksforordningen artikkel 1 nr. 4.

Verdipapirforetaksforordningen artikkel 62
gjor endringer i CRR, og endrer blant annet defini-
sjonen av kredittinstitusjon i CRR artikkel 4 nr. 1
forste ledd. Dette innebaerer at klasse 1-foretak
med eiendeler pa individuelt niva eller gruppeniva
som overstiger 30 milliarder euro, mé seke om til-
latelse som kredittinstitusjon.

Det folger av verdipapirforetaksforordningen
artikkel 1 nr. 5 at verdipapirforetak som driver
med egenhandel eller fulltegningsgaranti, pa neer-
mere angitte vilkdr kan fi tillatelse til & veere
underlagt CRR selv om de ikke oppfyller vilkirene
for 4 bli kategorisert som Kklasse 1-foretak.
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3.2.1.3

Klasse 3-foretak er sma og enkle verdipapirfore-
tak og omfatter i hovedsak verdipapirforetak som
ikke yter investeringstjenester med hey risiko for
kunder, markedet eller verdipapirforetaket selv.
Verdipapirforetaksforordningen artikkel 12 angir
kravene for nar verdipapirforetak er & anse som
klasse 3-foretak. Klasse 3-foretak er sma verdipa-
pirforetak uten innbyrdes forbindelser som ikke
yter utforelse av ordre, egenhandel, hindterer
eller oppbevarer og administrerer finansielle
instrumenter og som ikke overskrider terskelver-
dier for inntekter (30 millioner euro), balanse-
forte- og ikke-balanseforte eiendeler (100 millio-
ner euro), forvaltningskapital (1,2 milliarder euro)
og ordre handtert per dag (100 millioner euro
eller derivater pa 1 milliard euro).

Klasse 2-foretak er foretak som ikke oppfyller
kravene for 4 anses som et klasse 1- eller klasse 3-
foretak.

Verdipapirforetaksforordningen artikkel 12 nr.
3 regulerer nar et klasse 3-foretak ikke lenger er &
anse som et klasse 3-foretak, og artikkel 12 nr. 4
regulerer nér et verdipapirforetak som tidligere
ikke har oppfylt vilkdrene, kan anses som et
klasse 3-foretak.

Klasse 2- og 3-foretak

3.2.2 Kapitalkrav etter
verdipapirforetaksforordningen

3.2.2.1

Verdipapirforetaksforordningen artikkel 9 krever
at verdipapirforetak skal ha en ansvarlig kapital
som bestdr av summen av ren Kjernekapital,
annen godkjent kjernekapital og tilleggskapital.
Ren kjernekapital skal til enhver tid utgjere minst
56 prosent av kapitalkravet. Summen av ren Kjer-
nekapital og annen godkjent kjernekapital skal
utgjore minst 75 prosent av kapitalkravet, og sum-
men av ren kjernekapital, annen godkjent kjerne-
kapital og tilleggskapital skal utgjere minst 100
prosent av kapitalkravet. Dette er en videreforing
av gjeldende regler om sammensetning av ansvar-
lig kapital.

Reglene om hva som utgjer ren kjernekapital,
annen godkjent kjernekapital og tilleggskapital
bygger pa reglene om dette i CRR, jf. verdipapir-
foretaksforordningen artikkel 9 nr. 1 i) som henvi-
ser til CRR. Verdipapirforetaksforordningen inne-
holder enkelte unntak og serlige tilpasninger i
artikkel 9 nr. 2 til 5.

Krav til ansvarlig kapital

Verdipapirforetaksforordningen artikkel 10
videreforer i hovedsak CRR artikkel 89 om nér
kvalifiserte eierandeler i foretak utenfor finans-
sektoren ikke skal hensyntas ved beregningen av
ren kjernekapital.

Kapitalkravet beregnes etter artikkel 11. Det
folger av verdipapirforetaksforordningen artikkel
11 at verdipapirforetak til enhver tid skal ha en
ansvarlig kapital i samsvar med artikkel 9 som
minst utgjer det hoyeste av folgende tre alternati-
ver: 1) kravet basert pa faste kostnader beregnet i
samsvar med artikkel 13, 2) det permanente min-
stekravet i samsvar med artikkel 14, eller 3) kra-
vet basert pa K-faktorer som beregnet i samsvar
med artikkel 15.

For de sma og enkle verdipapirforetakene
(klasse 3-foretakene) gjelder et kapitalkrav som
utgjor det hoyeste av 25 prosent av fjorarets faste
kostnader og startkapitalkravet som angitt i verdi-
papirforetaksdirektivet artikkel 9, jf. verdipapir-
foretaksforordningen artikkel 11 nr. 2. Startkapi-
talkravet fastsettes i verdipapirforetaksdirektivet,
og avhenger av hvilke investeringstjenester fore-
taket har tillatelse til & yte, samt hvorvidt foretaket
héandterer klientmidler.

3222

Verdipapirforetaksforordningen artikkel 13 gir
anvisning pa beregning av kravet basert pa faste
kostnader. Det folger av artikkel 13 nr. 1 at verdi-
papirforetakets ansvarlige kapital skal utgjere
minst en fierdedel av de faste kostnadene for det
foregdende éret. Dette er en videreforing av kra-
vet i CRR artikkel 97. Tilsynsmyndigheten kan
justere kravet nar det har skjedd en vesentlig end-
ring i verdipapirforetakets forretningsvirksomhet,
jf. artikkel 13 nr. 2. Dersom verdipapirforetaket
har drevet virksomhet i mindre enn ett ar, skal
ansvarlig kapital utgjore en fjerdedel av de faste
kostnadene som fremgér av forretningsplanen, jf.
artikkel 13 nr. 3.

Kravet basert pa faste kostnader skal ogsa
gjelde for verdipapirforetak som driver med egen-
handel og fulltegningsgaranti.

Krav basert pd faste kostnader

3223

Verdipapirforetaksforordningen artikkel 14 vide-
reforer kravet i CRR artikkel 93 nr. 1 og fastsetter
at kravet til permanent minimumskapital minst
skal tilsvare startkapitalkravet som felger av ver-
dipapirforetaksdirektivet artikkel 9.

Krav til permanent minimumskapital
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3.2.24

Verdipapirforetaksforordningen artikkel 15 nr. 1
fastsetter kapitalkravet basert pa K-faktorer. Dette
kapitalkravet skal erstatte dagens kapitalkrav
basert pa markedsrisiko, kredittrisiko og opera-
sjonell risiko.

K-faktorene er variabler som skal gi uttrykk
for foretakets risiko innenfor ulike omrader. K-fak-
torene er delt inn i tre grupper som representer
ulike risikoer: risiko for kunder, risiko for marke-
der og risiko for foretaket. K-faktorene beregnes
etter bestemte metoder, og multipliseres deretter
med en konstant som er angitt i verdipapirfore-
taksforordningen artikkel 15 nr. 2. Kapitalkravet
utgjer summen av de vektede K-faktorene.

Krav basert pa K-faktorer

Risiko for kunder

Den forste gruppen K-faktorer er Risk-to-Client

(RtC). Gruppen bestar av fire K-faktorer, og maler

risikoen foretakets virksomhet utgjer for foreta-

kets kunder, jf. verdipapirforetaksforordningen

artikkel 16.

De fire faktorene beregnes som folger:

— K-AUM = Assets Under Management. Foreta-
kets kapital til portefoljeforvaltning og investe-
ringsradgivning.

— Beregningen av K-AUM er fastsatt i artik-
kel 17, og tar utgangspunkt i midler foreta-
ket har hatt til portefoljeforvaltning og
investeringsradgivning ved utgangen av
hver av de forste 12 av de siste 15 méne-
dene. Gjennomsnittet av disse 12 mane-
dene multipliseres sd med konstanten for
K-AUM; som er 0,02 prosent som angitt i
artikkel 15 nr. 2.

- K-CMH = Client Money Held. Klientpenger
foretaket handterer.

— Beregningen av K-CMH er fastsatt i verdipa-
pirforetaksforordningen artikkel 18. Ved
beregningen tas det utgangspunkt i klient-
penger foretaket har handtert ved utgangen
av hver dag de forste seks av de siste ni
méanedene. Det daglige gjennomsnittet for
disse seks méanedene multipliseres s med
konstanten for K-CMH. Konstanten er
0,4 prosent eller 0,5 prosent, avhengig av om
klientpengene er héandtert pa separat konto
eller ikke, som angitt i artikkel 15. nr. 2.

- K-ASA = Assets Safeguarded and Admi-
nistered. Finansielle instrumenter foretaket
oppbevarer og administrerer for kunder.

— Beregningen av K-ASA er fastsatt i verdipa-
pirforetaksforordningen artikkel 19. Ved

beregningen tas det utgangspunkt i verdien
av de finansielle instrumentene foretaket
har oppbevart og administrert ved utgan-
gen av hver dag de forste seks av de siste ni
manedene. Det daglige gjennomsnittet av
disse seks manedene multipliseres s med
konstanten for K-ASA, som er 0,04 prosent
etter artikkel 15 nr. 2.

— K-COH = Customer Orders Handled. Mottatte
og videreformidlede kundeordre og/eller
utforte kundeordre.

— Beregningen av K-COH er fastsatt i verdipa-
pirforetaksforordningen artikkel 20. ved
beregningen tas det utgangspunkt i sum-
men av absoluttverdien av Kjop og salg av
finansielle instrumenter for kunder hver
dag de forste tre av de siste seks manedene.
Ved kontanthandler brukes Kjops-/salgs-
summen, og ved derivater brukes nominelt
belop. For rentederivater justeres det nomi-
nelle beleopet med en faktor knyttet til deri-
vat kontraktens varighet. Gjennomsnittet
av verdiene multipliseres sd med konstan-
ten for K-COH angitt i artikkel 15 nr. 2, som
er 0,1 prosent for kontanthandler og 0,01
prosent for derivater.

Risiko for markeder

Den andre gruppen K-faktorer er Risk-to-Market

(RtM). Her males risikoen foretakets virksomhet

utgjer for markedene det deltar i. Gruppen bestar

av to K-faktorer, hvor bare den sterste skal bru-
kes, jf. verdipapirforetaksforordningen artikkel

21.

De to faktorene beregnes som folger:

— K-NPR = Net Position Risk. Netto posisjonsri-
siko i instrumentene i foretakets handelsporte-
folje, samt valuta- og varerisiko.

— K:NPR skal beregnes i samsvar med en av
metodene for beregning av markedsrisiko
etter CRR, ifelge verdipapirforetaksforord-
ningen artikkel 22.

- K-CMG = Clearing Member Guarantee. Det
samlede belopet foretaket har avgitt som mar-
gin/sikkerhet til clearingmedlemmer.

— Etter verdipapirforetaksforordningen artik-
kel 23 skal K-CMG beregnes som det tredje
hoyeste belopet som i lepet av de siste tre
méanedene daglig er stilt som margin/sik-
kerhet overfor et clearingmedlem, multipli-
sert med 1,3. Det er ikke fastsatt noen kon-
stant for verken K-NPR eller K-CMG i verdi-
papirforetaksforordningen artikkel 15 nr. 2.
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Risiko for foretaket

Den siste gruppen K-faktorer er Risk-to-Firm

(RtF), som bestar av tre K-faktorer, jf. verdipapir-

foretaksforordningen artikkel 24. RtF maler risi-

koen foretakets virksomhet utgjer for foretaket
selv, og K-faktorene beregnes som folger:

— K-TCD = Trading Counterparty Default. Mot-
partsrisikoen i derivatene mv. i foretakets han-
delsportefolje.

— K-TCD beregnes etter reglene som folger
av verdipapirforetaksforordningen artikkel
25 til 32. Artikkel 25 angir hvilke kontrakter
og transaksjoner som er omfattet av
reglene, mens artikkel 26 angir selve for-
melen for & beregne K-TCD. Formelen
innebaerer at en eksponeringsverdi som er
angitt i artikkel 27, og videre forklart i artik-
kel 28 til 31, skal multipliseres med 1,2.
Dette skal sd multipliseres med en risiko-
faktor som er definert for hver motparts-
type som angitt i en tabell i artikkel 26, og
til slutt multipliseres med en kredittver-
dijustering beregnet i henhold til artikkel
32. Det er ikke fastsatt noen ytterligere kon-
stant for K-TCD i verdipapirforetaksforord-
ningen artikkel 15 nr. 2.

- K-DTF = Daily Trading Flow. Verdien av foreta-
kets daglige ordreutforelse og egenhandel.

— Verdipapirforetaksforordningen artikkel 33
fastsetter beregningen av K-DTF. Det tas
utgangspunkt i summen av absoluttverdien
av kjop og salg av finansielle instrumenter
ved ordreutferelse og egenhandel de forste
seks av de siste ni manedene. Ved kontant-
handler brukes kjops-/salgssummen, og
ved derivater brukes nominelt belep. For
rentederivater justeres det nominelle belo-
pet med en faktor knyttet til derivatkontrak-
tens varighet. Gjennomsnittet av verdiene
multipliseres sa med 0,1% for kontanthand-
ler og 0,01% for derivater, som er konstan-
ten for K-DTF angitt i verdipapirforetaks-
forordningen artikkel 15 nr. 2. K-DTF er til
forveksling lik K-COH, med unntak av at
beregningsperioden er kortere og egen-
handelstransaksjoner inngéar i beregningen
av K-DTF.

— K-CON = Concentration. Konsentrasjonsrisiko
i handelsportefoljen.

— Hele fjerde del av verdipapirforetaksforord-
ningen handler om reglene om konsentra-
sjonsrisiko, inkludert beregningen av K-
CON. Reglene fremkommer av artikkel 35
til 42, og videreferer i hovedsak reglene om

store engasjementer fra CRR. Konsentra-
sjonsbegrensningene i verdipapirforetaks-
forordningen vil likevel kun gjelde for enga-
sjementer i handelsportefeljen. Verdipapir-
foretaksforordningen artikkel 35 fastsetter
at verdipapirforetakene skal ha retningslin-
jer og fremgangsmater for & overvike og
kontrollere deres konsentrasjonsrisiko.
Artikkel 36 gir regler om beregning av
eksponeringsverdier for klasse 2-foretak.
Grensene for disse eksponeringsverdiene
fastsettes i artikkel 37. Grensene er 150 mil-
lioner euro eller hgyst 100 pst. av ansvarlig
kapital for engasjementer med kredittinsti-
tusjoner og verdipapirforetak, og 25 pst. av
ansvarlig kapital for engasjementer med
ovrige motparter. Overskridelse av gren-
sene skal meldes fra om til tilsynsmyndig-
heten etter artikkel 38. Beregning av K-
CON for den delen som overstiger gren-
sene folger av artikkel 39. En regel for &
motvirke omgéelser av kapitalkravet for K-
CON fremgér av artikkel 40. Artikkel 41 gir
unntak fra grensene for konsentrasjonsri-
siko for visse typer engasjementer, mens
artikkel 42 unntar vare- og utslippskvotefor-
handlere pa visse vilkar fra alle reglene om
konsentrasjonsrisiko. Det er ikke fastsatt
noen konstant for K-CON i verdipapirfore-
taksforordningen artikkel 15 nr. 2.

3.2.3 Likviditet

I likhet med CRR inneholder verdipapirforetaks-
forordningen krav til selskapenes likviditet. Det
folger av verdipapirforetaksforordningen artikkel
43 nr. 1 at verdipapirforetak skal ha likvide midler
tilsvarende minst en tredjedel av kravet basert pa
faste kostnader beregnet i samsvar med artikkel
13 nr. 1. Likviditetskravet gjelder i utgangspunktet
for bade klasse 2- og klasse 3-foretak, men tilsyns-
myndigheten kan unnta klasse 3-foretak fra likvi-
ditetskravet, jf. verdipapirforetaksforordningen
artikkel 43 nr. 1 andre ledd. Tilsynsmyndigheten
skal underrette Den europeiske banktilsynsmyn-
digheten (EBA) om unntak som gis.

Verdipapirforetaksforordningen artikkel 43 nr.
1 tredje ledd angir hvilke eiendeler som kan anses
som likvide eiendeler.

Det folger videre av verdipapirforetaksforord-
ningen artikkel 44 at et verdipapirforetak i ekstra-
ordineere tilfeller kan redusere sine likvide midler
dersom tilsynsmyndigheten godkjenner dette. En
slik reduksjon kan vare i inntil 30 dager. Etter ver-
dipapirforetaksforordningen artikkel 45 skal ver-
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dipapirforetak oke sine likvide eiendeler med 1,6
prosent av det totale belepet av eventuelle kunde-
garantier.

3.2.4 Offentliggjering og rapportering

Kapitalkravsforordningen (CRR) inneholder en
rekke offentliggjerings- og rapporteringskrav som
gjelder for verdipapirforetak. Disse reglene avle-
ses av verdipapirforetaksforordningen.

Verdipapirforetaksforordningen artikkel 46
fastsetter hvilken informasjon som skal offentlig-
gjores samtidig med at verdipapirforetakene
publiserer sine arsregnskap. Klasse 2-foretak skal
offentliggjore informasjon om mal og retningslin-
jer for risikostyring etter artikkel 47, virksomhets-
styring etter artikkel 48, ansvarlig kapital etter
artikkel 49, kapitalkrav etter artikkel 50, godtgjo-
relsespolitikk og godtgjerelsespraksis etter artik-
kel 51, investeringspolitikk etter artikkel 52 og
ESG-risikoer etter artikkel 53.

Klasse 3-foretak er i utgangspunktet unntatt
offentliggjeringskravene, men det folger av verdi-
papirforetaksforordningen artikkel 46 nr. 2 at
klasse 3-foretak som utsteder andre godkjente
kjernekapitalinstrumenter, skal offentliggjore
informasjon som nevnt i artikkel 47, 49 og 50 sam-
tidig som de offentliggjor sitt arsregnskap.

Verdipapirforetaksforordningen artikkel 54
fastsetter rapporteringskrav for verdipapirforetak.
Det folger blant annet av bestemmelsen at verdi-
papirforetak skal rapportere til tilsynsmyndighe-
ten om nivdet og sammensetningen av ansvarlig
kapital, kravene til ansvarlig kapital, beregningen
av ansvarlig kapital, foretakets aktivitetsniva slik
at det kan avklares om foretaket tilherer klasse 2
eller 3, samt konsentrasjonsrisiko og likviditets-
krav. Klasse 2-foretak skal rapportere kvartalsvis,
mens klasse 3-foretak skal rapportere arlig.

Klasse 3-foretak er unntatt fra 4 rapportere om
konsentrasjonsrisiko og likviditetsrisiko dersom
det er gitt unntak fra likviditetskravene i artikkel
43, jf. artikkel 54 nr. 2 annet ledd.

Verdipapirforetak som driver med egenhandel
eller fulltegningsgaranti, har ytterligere rapporte-
ringskrav etter artikkel 55.

3.2.5 Konsolidering

Verdipapirforetaksforordningen inneholder ogsa
regler om konsolidering. Verdipapirforetak skal
som hovedregel oppfylle kravene i forordningen
pa individuelt grunnlag, jf. artikkel 5. Tilsynsmyn-
digheten kan frita klasse 3-foretak som er datter-

foretak, fra & oppfylle kravene pa individuelt
grunnlag dersom nzermere vilkar er oppfylt, jf.
artikkel 6 nr. 1 og 2. Tilsynsmyndigheten kan
videre frita et verdipapirforetak fra & oppfylle likvi-
ditetskravene pa individuelt grunnlag dersom ver-
dipapirforetaket er inkludert i et konsolidert til-
syn etter verdipapirforetaksforordningen eller
CRR, jf. artikkel 6 nr. 3. Det stilles i disse tilfellene
naermere krav til morselskapets kontroll med ver-
dipapirforetaket, og myndighetene som ferer kon-
solidert tilsyn, ma samtykke til fritaket.
Konsolideringsreglene i verdipapirforetaksfor-
ordningen benytter enkelte nye koblingsbegreper
som er definert i artikkel 4.
Verdipapirforetaksforordningen artikkel 7 og
8 inneholder narmere regler om konsolidering.
Det folger blant annet av artikkel 7 nr. 1 at mor-
verdipapirforetak, morholdingselskap og morhol-
dingselskap i blandet gruppe skal oppfylle forplik-
telsene fastsatt i andre del (ansvarlig kapital),
tredje del (kapitalkrav), fijerde del (konsentra-
sjonsrisiko), femte del (likviditet), sjette del
(offentliggjering) og syvende del (rapportering)
pa grunnlag av sin konsoliderte stilling. Morfore-
taket og de av dets datterforetak som er omfattet
av verdipapirforetaksforordningen, skal opprette
en egnet organisasjonsstruktur og egnede intern-
kontrollordninger for 4 sikre at dataene som er
nedvendige for konsolidering, behandles og over-
sendes pa egnet mate. Morforetaket skal seerlig
sikre at datterforetak som ikke er omfattet av for-
ordningen, innferer bestemmelser, framgangsma-
ter og ordninger for 4 sikre tilfredsstillende kon-
solidering.
Tilsynsmyndigheten kan frita morforetaket fra
a oppfylle kravene i forordningens femte del (likvi-
ditet) ut fra hensyn til verdipapirforetaksgruppens
art, omfang og kompleksitet, jf. artikkel 7 nr. 4.
For gruppestrukturer som anses som tilstrek-
kelig enkle, kan tilsynsmyndigheten tillate foren-
klede gruppekapitalkrav istedenfor konsolidering
etter artikkel 7, forutsatt at verdipapirforetaks-
gruppen som helhet ikke utgjer noen vesentlig
risiko for kunder eller for markedet som ellers
ville medfere at tilsynet skulle gjennomferes pa
konsolidert grunnlag, jf. verdipapirforetaksforord-
ningen artikkel 8.

3.2.6 Overgangsregler

Verdipapirforetaksforordningen inneholder over-
gangsregler i artikkel 57, 58 og 59. Overgangs-
reglene er tilpasset i ES-komitebeslutningen.
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3.3 Forslageti hgringsnotatet

Finanstilsynet trekker frem at bestemmelsene i
verdipapirhandelloven kapittel 9 VIII (§§ 9-39 til 9-
49) omfatter forhold som i sin helhet reguleres av
verdipapirforetaksforordningen og verdipapir-
foretaksdirektivet. Finanstilsynet foreslar at
bestemmelsene oppheves og erstattes av nye
bestemmelser som gjennomferer verdipapirfore-
taksforordningen og -direktivet.

Finanstilsynet viser til at verdipapirforetaks-
forordningen skal gjennomferes i norsk rett ved
henvisning, med de tilpasningene som folger av
E@QSkomiteens beslutning og E@S-avtalen for
ovrig. Finanstilsynet viser videre til at EU-lovgiv-
ningens systematikk med verdipapirforetaksfor-
ordningen som en overordnet lovgivning supplert
med delegerte rettsakter, tilsier at forordningen
gjennomferes i verdipapirhandelloven, og at de
delegerte rettsaktene gjennomferes ved forskrift
hjemlet i lovbestemmelsen. Finanstilsynet foreslar
at verdipapirforetaksforordningen gjennomferes i
ny § 9-39 i verdipapirhandelloven, og at departe-
mentet gis hjemmel til 4 gi utfyllende regler i for-
skrift.

Finanstilsynet bemerker at det folger direkte
av verdipapirforetaksforordningen at foretak som
blir kategorisert som klasse 1-foretak, skal folge
CRR. Det er derfor ikke etter Finanstilsynets vur-
dering behov for & presisere dette i gjennomfo-
ringsbestemmelser. Finanstilsynet viser imidler-
tid til at det ber presiseres at klasse 1-foretak skal
vaere omfattet av bestemmelsene som gjennomfe-
rer CRD avdeling VII og VIII, og av de nasjonale
tilpasningene til CRR og CRD som falger av CRR/
CRD-forskriften. Finanstilsynet foreslar at klasse
1-foretakene skal folge de reglene som gjelder for
kredittforetak der finansforetaksloven med for-
skrifter oppstiller ulike krav til banker og kreditt-
foretak.

3.4 Horingsinstansenes syn

Finans Norge og Verdipapirforetakenes Forbund
har uttalt seg i heringen. @vrige heringsinstanser
har ikke hatt merknader.

Finans Norge uttaler blant annet folgende:

«Finans Norge har ingen merknader til hoved-
trekkene i den foreslatte gjennomferingen. IFR
og IFD er i utgangspunktet et fullharmonisert
regelverk som ikke overlater mye nasjonalt
handlingsrom til gjennomferingen. IFD inne-
holder imidlertid enkelte nasjonale valg med

hensyn til godtgjerelsesreglene og det admi-
nistrative sanksjonsregimet, som kommente-
res nermere nedenfor.»

Verdipapirforetakenes Forbund slutter seg til for-
slaget om justering av minste startkapital for ver-
dipapirforetak og har videre enkelte kommenta-
rer til samordning av ulike K-faktorer. Verdipapir-
foretakenes Forbund viser til reguleringen av hvor-
dan de ulike K-faktorene virker sammen og pape-
ker at forholdet mellom K-AUM og K-ASA ikke
synes 4 vaere harmonisert uten at begrunnelsen
for en eventuell manglende harmonisering frem-
gar av verdipapirforetaksforordningen eller utkast
til RTS. Etter Verdipapirforetakenes Forbunds opp-
fatning har det formodningen mot seg at det ikke
skal foretas noen samordning av K-AUM og K-
ASA. Verdipapirforetakenes Forbund ber om at det
foretas en vurdering av hvorvidt reglene faktisk
skal forstas slik at de to kapitalkravene ikke skal
samordnes.

Advokatfirmaet Schjodt har kommet med inn-
spill i etterkant av heringen ved brev 1. april 2025 til
Finansdepartementet. Advokatfirmaet Schjodt viser
til at verdipapirforetaksforordningen apner for at
nasjonale myndigheter kan unnta verdipapirforetak
i klasse 3 fra likviditetskravet. De mener at unnta-
ket ber gjennomfores, og at det ber folge av et nytt
ledd i verdipapirhandelloven § 9-39 eller 9-42, frem-
for forskrift. Forslaget begrunnes i hensynet til
reduksjon av administrative byrder. Det vises til at
Kklasse 3-verdipapirforetak ikke representerer noen
relevant risiko for finansiell stabilitet som skulle
begrunne et ytterligere likviditetskrav med tilhe-
rende rapporteringskrav.

3.5 Departementets vurdering

Finansdepartementet slutter seg til Finanstilsy-
nets vurdering og forslag til gjennomfering av ver-
dipapirforetaksforordningen i norsk rett. Forord-
ningen skal gjennomferes i norsk rett ved henvis-
ning, med de tilpasningene som folger av EQS-
komiteens beslutning og E@S-avtalen for ovrig.
Finansdepartementet foreslar i likhet med Finans-
tilsynet at verdipapirforetaksforordningen gjen-
nomferes i en ny bestemmelse i verdipapirhandel-
loven § 9-39.

Verdipapirforetaksforordningen suppleres av
delegerte rettsakter, som i samsvar med tidligere
praksis vil bli gjennomfert i norsk rett i forskrift.
Finansdepartementet foreslar en hjemmel til 4 gi
utfyllende regler i forskrift. Det vises til lovforsla-
get § 9-39 fjerde ledd.
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Gjeldende regler i verdipapirhandelloven
kapittel 9 VIII (§§ 9-39 til 9-49) omfatter forhold
som i sin helhet reguleres av verdipapirforetaks-
forordningen og verdipapirforetaksdirektivet.
Finansdepartementet foreslar derfor at bestem-
melsene oppheves og erstattes av nye bestemmel-
ser som gjennomferer verdipapirforetaksforord-
ningen og verdipapirforetaksdirektivet.

Nar det gjelder Verdipapirforetakenes For-
bund sitt spersmal knyttet til samordning av K-
AUM og K-ASA viser departementet til at EBA i
sitt utkast til utfyllende tekniske standarder for
beregning av K-faktorer i verdipapirforetaksfor-
ordningen, har presisert forholdet mellom K-fak-
torene ASA, AUM og CMH. Etter utkastet gjores
enkelte unntak for 4 unngéd dobbelttelling ved
beregning av K-faktorene. Samordning av AUM

og ASA er derimot ikke nevnt. Departementet tol-
ker verdipapirforetaksforordningen slik at hver
enkelt K-faktor representerer ulike risikoer knyt-
tet til verdipapirforetakenes virksomhet, og at K-
AUM og K-ASA dermed mi beregnes pd den
samme kapitalen nar ikke noe annet folger av for-
ordningen.

Verdipapirforetaksforordningen inneholder i
artikkel 43 nr. 1 annet ledd hjemmel for tilsyns-
myndigheten til & unnta klasse 3-foretak fra likvi-
ditetskravet. Departementet viser til at forordnin-
gen er foreslatt gjennomfert i verdipapirhandello-
ven §9-39 og at hjemmelen for unntaket folger
direkte av forordningen. Etter departementets
vurdering er det ikke behov for en egen unntaks-
hjemmel i verdipapirhandelloven utover dette.

Det vises til lovforslaget ny § 9-39.
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4 Neermere om verdipapirforetaksdirektivet (IFD)
- Krav til virksomhetsstyring mv.

4.1 Startkapital

4.1.1 Gjeldende rett

Det folger av verdipapirhandelloven § 9-39 forste
ledd at verdipapirforetak med tillatelse til & drive
med egenhandel, fulltegningsgaranti, drift av mul-
tilateral handelsfasilitet (MHF) eller drift av orga-
nisert handelsfasilitet (OHF), skal ha en startkapi-
tal pa et belop i norske kroner som minst tilsvarer
730 000 euro.

Det folger videre av verdipapirhandelloven § 9-
39 annet ledd at verdipapirforetak som kun har til-
latelse til & drive med ordreformidling, ordreutfo-
relse, portefoljeforvaltning, investeringsradgiv-
ning eller plassering uten fulltegningsgaranti, og
som ikke har tillatelse til & handtere kunders
finansielle instrumenter eller finansielle midler,
skal ha en startkapital pa et belep i norske kroner
som minst svarer til 50 000 euro.

Andre verdipapirforetak, det vil si verdipapir-
foretak som yter noen av investeringstjenestene
nevnt i verdipapirhandelloven § 9-39 annet ledd,
og som ogsa har tillatelse til 4 handtere kunders
finansielle instrumenter eller finansielle midler,
skal ha en startkapital pa et belep i norske kroner
som minst svarer til 125 000 euro, jf. verdipapir-
handelloven § 9-39 tredje ledd.

Startkapitalkravet skal vaere oppfylt til enhver
tid, jf. verdipapirhandelloven §9-39 fjerde ledd.
Innbetalt aksjekapital, overkursfond og annen
egenkapital regnes som startkapital, jf. §9-39
femte ledd.

Det folger av lov 20. juni 2014 nr. 28 om forvalt-
ning av alternative investeringsfond (AIF-loven)
§ 52 at verdipapirforetak bare kan veere depot-
mottaker for et alternativt investeringsfond der-
som det har en ansvarlig kapital som minst utgjer
et belop i norske kroner tilsvarende 730 000 euro.

4.1.2 E@S-rett

Verdipapirforetaksdirektivet avdeling III bestér av
artikkel 9 til 11 og inneholder regler om startkapi-
tal. Bestemmelsene gjelder for alle verdipapirfore-

tak, jf. direktivets artikkel 2, og inkluderer der-
med ogsa klasse 1-foretak, unntatt de aller sterste
som blir omklassifisert til kredittinstitusjoner
etter tilfoyelse av ny CRR artikkel 4 nr. 1 (1) bok-
stav b), jf. verdipapirforetaksforordningen artik-
kel 62.

Finanstilsynet skriver folgende om EQSrett
om startkapital i heringsnotatet pkt. 3.2.1.

«Dagens struktur med ulik startkapital avhen-
gig av hvilke tjenester som ytes, viderefores i
hovedsak i IFD artikkel 9. De ulike nivaene blir
imidlertid hevet, henholdsvis fra 730 000 til
750 000 euro, fra 125 000 til 150 000 euro, og fra
50 000 til 75 000 euro, jf. IFD artikkel 9 nr. 1 til 3.
Videre folger det av inndelingen at drift av en
MHEF eller OHF, som tidligere har veert under-
lagt startkapitalkrav pa 730 000 euro, heretter
bare vil medfere startkapital pa 150 000 euro.
Drift av en OHF skal likevel medfere et startka-
pitalkrav pad 750 000 euro dersom verdipapir-
foretaket driver med egenhandel eller har tilla-
telse til dette, jf. IFD artikkel 9 nr. 4. Som det
fremgar av punkt 11 i fortalen til IFD, har denne
presiseringen sammenheng med at direktiv
2014/65/EU (MiFID II) artikkel 20 nr. 2 og 3
apner for at operaterer av en OHF kan drive
med egenhandel. En operater av en MHF kan
derimot verken gis adgang til & utfere kundeor-
dre mot egen beholdning eller foreta prinsipal-
matchingshandel, jf. MiFID II artikkel 19 nr. 5.

IFD artikkel 11 fastsetter at startkapitalkra-
vet skal veere sammensatt i samsvar med IFR
artikkel 9, som gir regler om sammensetnin-
gen av ansvarlig kapital.»

4.1.3 Forslageti hgringsnotatet

Finanstilsynet foreslar i heringsnotatet at verdipa-
pirhandelloven §9-39 om startkapital erstattes
med en ny bestemmelse som gjennomferer verdi-
papirforetaksdirektivet artikkel 9. Finanstilsynet
viser til at dette vil innebaere en viss gkning i hvert
av de tre nivaene for startkapital, men slik at drift
av en multilateral handelsfasilitet (MHF) og etter
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omstendighetene ogsa drift av en organisert han-
delsfasilitet (OHF), vil vaere underlagt et lavere
starkapitalniva enn tidligere.

Finanstilsynet viser videre til at det fremgar av
verdipapirforetaksdirektivet artikkel 11 om sam-
mensetning av startkapital at et verdipapirfore-
taks startkapital skal opprettes i samsvar med ver-
dipapirforetaksforordningen artikkel 9. Finanstil-
synet foreslar at dagens bestemmelse i verdipapir-
handelloven § 9-39 femte ledd om hva startkapital
bestar av, erstattes med en henvisning til verdipa-
pirforetaksforordningen artikkel 9.

Finanstilsynet foreslar ogsa at startkapitalkra-
vet for verdipapirforetak som skal veere depotmot-
taker for alternative investeringsfond, ekes fra
730 000 euro til 750 000 euro, jf. forslag til endring
i AIF-loven § 5-2.

4.1.4 Heringsinstansenes syn

Verdipapirforetakenes Forbund uttaler 1 sin
heringsmerknad at de stotter forslaget om juste-
ring av minste startkapital for verdipapirforetak.
@vrige heringsinstanser har ikke uttalt seg om
forslaget.

4.1.5 Departementets vurdering

Finansdepartementet slutter seg til Finanstilsy-
nets vurdering og forslag til gjennomfering av
reglene om startkapital i verdipapirforetaksdirek-
tivet. Departementet foreslar at dagens regler om
startkapital i verdipapirhandelloven § 9-39 erstat-
tes med en ny bestemmelse som gjennomferer
verdipapirforetaksdirektivet artikkel 9. Kravet til
startkapital vil som tidligere avhenge av hvilke tje-
nester som ytes, men innebarer en viss gkning av
hvert av de tre nivaene for startkapital.

Departementet foreslar at verdipapirforetak
med tillatelse til & drive med egenhandel, fullteg-
ningsgaranti eller drift av organisert handelsfasili-
tet (OHF) dersom verdipapirforetaket handler for
egen regning eller har tillatelse til det, skal ha en
startkapital pa et belop i norske kroner som minst
svarer til 750 000 euro. Verdipapirforetak med til-
latelse til & drive ordreformidling, ordreutevelse,
portefoljeforvaltning, investeringsradgivning eller
plassering uten fulltegningsgaranti, og som ikke
har tillatelse til & hindtere kunders finansielle
instrumenter eller finansielle midler, skal ha en
startkapital pa et belop i norske kroner som minst
svarer til 75000 euro. Andre verdipapirforetak
skal ha en startkapital pa et belep i norske kroner
som minst svarer til 150 000 euro.

Departementet foreslar i likhet med tilsynet at
startkapitalen skal veere sammensatt i samsvar
med verdipapirforetaksforordningen artikkel 9.
Dette folger av verdipapirforetaksdirektivet artik-
kel 11.

Verdipapirforetakenes Forbund har uttalt at de
stotter forslaget om justering av minste startkapi-
tal for verdipapirforetak. @vrige heringsinstanser
har ikke uttalt seg om forslaget.

Det vises til forslag til verdipapirhandelloven
ny § 9-41, som avleser gjeldende § 9-39 om start-
kapital.

Departementet foreslar ogsa at startkapital-
kravet for verdipapirforetak som skal veere depot-
mottaker for alternative investeringsfond, ekes fra
730 000 euro til 750 000 euro. Det vises til forslag
til endring i AlF-loven § 5-2.

4.2 Intern kapitalvurderingsprosess
og likviditetsstyring

4.2.1 Gjeldende rett

Det folger av verdipapirhandelloven § 9-47 forste
ledd at et verdipapirforetak til enhver tid skal ha
oversikt over, og med jevne mellomrom vurdere,
hvilke enkelte risikoer og samlet risiko som er
knyttet til virksomheten. Et verdipapirforetak skal
til enhver tid ha ansvarlig kapital som er forsvarlig
ut fra risikoen ved og omfanget av den virksomhet
foretaket driver.

Verdipapirhandelloven § 9-47 annet og tredje
ledd gir neermere regler for hvordan risikoen og
det tilherende kapitalbehovet skal vurderes.

Det folger av verdipapirhandelloven § 9-43 at
et verdipapirforetak skal serge for at det til enhver
tid har tilstrekkelige likvider til at det kan dekke
sine forpliktelser ved forfall. Videre folger det av
annet ledd at et verdipapirforetak skal ha en doku-
mentert likviditetsstrategi og serge for forsvarlig
likviditetsstyring etter retningslinjer fastsatt av
styret. Verdipapirforetakets system for styring og
kontroll skal veere tilpasset arten, kompleksiteten
og omfanget av virksomheten og etablere meto-
der for & méle likviditetsrisikoen.

CRR/CRD-forskriften inneholder utfyllende
regler om likviditetsstyring i forskriften del V, og
inneholder blant annet krav til likviditetsstrategi
som skal fastsettes av styret, jf. forskriften § 12.

4,2.2 E@S-rett

Finanstilsynet skriver folgende om kravene til
ansvarlig kapital og likvide eiendeler som folger
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av verdipapirforetaksdirektivet artikkel 24, i
heringsnotatet pkt. 3.2.2:

«IFD artikkel 24, som langt pa vei videreferer
CRD artikkel 73, stiller krav til verdipapirfore-
takenes fremgangsmater for 4 vurdere og
lopende opprettholde intern kapital og likvide
midler som star i forhold til risikoene som fore-
taket utgjor for andre eller seg selv. Verdipapir-
foretaket skal oppfylle kravene pé en hensikts-
messig mate som star i forhold til arten, omfan-
get og kompleksiteten til verdipapirforetakets
virksomhet. Videre skal fremgangsmatene gjo-
res til gjenstand for regelmessige interne vur-
deringer.

I utgangspunktet gjelder kravene i IFD
artikkel 24 bare for klasse 2-foretak, men til-
synsmyndigheten kan, dersom den anser det
hensiktsmessig, be klasse 3-foretak om &
anvende de samme kravene.»

4.2.3 Forslageti hgringsnotatet

Finanstilsynet foreslar at verdipapirforetaksdirek-
tivet artikkel 24 om verdipapirforetakenes vurde-
ring av ansvarlig kapital og likvide midler gjen-
nomferes i en ny bestemmelse § 9-42 i verdipapir-
handelloven som vil erstatte gjeldende §9-47
tredje ledd.

Videre foreslar Finanstilsynet at verdipapir-
foretaksdirektivet artikkel 24 nr. 2 om at klasse 2-
foretakenes rutiner, prosedyrer og strategier skal
veere hensiktsmessige og forholdsmessige, samt
underlagt intern kontroll, tas inn i verdipapirhan-
delloven § 9-42.

Finanstilsynet foreslar ogsa en hjemmel som
apner for at kravene kan gjores gjeldende for
klasse 3-foretak dersom Finanstilsynet anser det
hensiktsmessig.

4.2.4 Hoeringsinstansenes syn

Advokatfirmaet Schjodt har ved innspill i brev
1. april 2025 foreslatt & endre ordlyden i lovforsla-
get til verdipapirhandelloven ny § 9-42 tredje ledd.
Bestemmelsen gjelder Finanstilsynets kompe-
tanse til & palegge klasse 3-foretak a oppfylle kra-
vene i § 942 forste og annet ledd, forutsatt at
Finanstilsynet anser det som «hensiktsmessig».
Advokatfirmaet Schjodt skriver at ordlyden medfo-
rer at Finanstilsynets hjemmelsgrunnlag vil veere
uklart, og foreslar 4 enten sloyfe bestemmelsen,
eller & gi klarere vilkar for Finanstilsynets kompe-
tanse.

4.2.5 Departementets vurdering

Departementet foreslar i likhet med Finanstilsy-
net at bestemmelsene i verdipapirforetaksdirekti-
vet artikkel 24 om verdipapirforetakenes vurde-
ring av ansvarlig kapital og likvide midler, gjen-
nomferes i en ny bestemmelse i verdipapirhandel-
loven § 9-42, og at gjeldende 9-47 tredje ledd opp-
heves. Departementet foreslar at verdipapir-
foretak som ikke oppfyller vilkirene for 4 anses
som smé og uten innbyrdes forbindelser (klasse
2-foretak), skal ha betryggende og effektive ruti-
ner, prosedyrer og strategier for lepende & vur-
dere og opprettholde ansvarlig kapital og likvide
eiendeler av en sterrelse, type og fordeling som
det anser tilstrekkelig til & dekke arten og omfan-
get av risikoene som verdipapirforetaket kan
utgjore for andre, og som verdipapirforetaket selv
er eller kan bli eksponert mot.

Departementet foreslar videre at klasse 2-fore-
takenes rutiner, prosedyrer og strategier skal
vaere hensiktsmessige og forholdsmessige, samt
underlagt intern kontroll, i trdd med direktivets
artikkel 24 nr. 2, ogsa inntas i verdipapirhandello-
ven § 9-42.

Endelig foreslar departementet at Finanstilsy-
net gis myndighet til & be klasse 3-foretak om a
oppfylle de samme kravene. Ordlyden er i trad
med formuleringen i verdipapirforetaksdirektivet
artikkel 24. Av hensyn til en direktivneer gjennom-
foring, har departementet derfor blitt stdende ved
den samme ordlyden som i Finanstilsynets
heringsforslag.

Det vises til forslag til verdipapirhandelloven
§ 942,

4.3 Overordnede krav til
virksomhetsstyring i
verdipapirforetak

4.3.1 Gjeldende rett

Verdipapirhandelloven Kkapittel 10 inneholder
regler om virksomhetsstyring i verdipapirforetak.
Det folger av verdipapirhandelloven § 10-1 forste
ledd at et verdipapirforetak skal innrette sin virk-
sombhet slik at den til enhver tid er i overensstem-
melse med reglene i kapittel 9 og de vilkar som er
satt for tillatelsen.

Nar det gjelder risikostyring, felger det av ver-
dipapirhandelloven § 9-47 forste ledd at et verdipa-
pirforetak til enhver tid skal ha oversikt over, og
med jevne mellomrom vurdere, hvilke enkelte
risikoer og samlet risiko som er knyttet til virk-
somheten. Det folger videre av bestemmelsen at
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et verdipapirforetak til enhver tid skal ha ansvar-
lig kapital som er forsvarlig ut fra risikoen ved og
omfanget av den virksomhet som foretaket driver,
og at styret skal overvike og styre verdipapirfore-
takets samlede risiko og jevnlig vurdere om fore-
takets styrings- og kontrollordninger er tilpasset
risikoniva og omfanget av virksomheten, jf. verdi-
papirhandelloven § 9-47 fjerde ledd.

Utfyllende regler om risikostyring og intern-
kontroll felger av CRR/CRD-forskriften del X og
forskrift 22. september 2008 om risikostyring og
internkontroll (risikostyringsforskriften). Det fol-
ger av risikostyringsforskriften § 3 at styret blant
annet skal pase at foretaket har hensiktsmessige
systemer for risikostyring og internkontroll, her-
under at det er en klar ansvarsdeling mellom sty-
ret og ledelse fastsatt i instrukser for styret og
daglig leder, at foretaket har en Kklar organisa-
sjonsstruktur, at det fastsettes prinsipper for
internkontroll, og at risikostyringen blir etablert
og gjennomfort.

CRR/CRD-forskriften § 43 gir regler om land
for land-rapportering for verdipapirforetak og
inneholder i forste ledd regler om hvilke opplys-
ninger foretaket skal gi om virksomheten for
hvert land de er etablert i. Bestemmelsens tredje
ledd gjer unntak for verdipapirforetak som ikke
utarbeider arsregnskap etter internasjonale regn-
skapsstandarder. For disse foretakene folger plik-
ten til land for land-rapportering av forskrift 23.
august 1999 om arsregnskap m.m. for verdipapir-
foretak, forvaltningsselskaper og AlF-forvaltere
med tillatelse § 5-7.

4.3.2 E@S-rett

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 26 til 35
inneholder ulike krav til virksomhetsstyring i ver-
dipapirforetak. Artikkel 26 viderefoerer CRD artik-
kel 74 og gir de overordnede reglene for virksom-
hetsstyringen. Bestemmelsen er omtalt slik i
Finanstilsynets heringsnotat pkt. 3.2.4:

«Verdipapirforetakene skal ha robuste sty-
ringsordninger, som minst skal omfatte en klar
organisasjonsstruktur med Kklart definerte,
gjennomsiktige og konsistente rapporterings-
linjer, effektive risikostyringsprosesser, til-
strekkelige interne kontrollordninger, og
kjennsneytrale godtgjeringsordninger som er
forenlig med og fremmer forsvarlig og effektiv
risikostyring. Styringsordningene skal fastset-
tes i samsvar med de detaljerte kravene i IFD
artikkel 28 til 33, og skal veere hensiktsmessige
og sté i forhold til arten, omfanget og komplek-

siteten ved risikoene knyttet til verdipapirfore-
takets forretningsmodell og virksomhet.»

Det folger av verdipapirforetaksdirektivet artikkel
25 at bestemmelsene om virksomhetsstyring ikke
far anvendelse for klasse 3-foretak. Ved overgang
fra klasse 2 til klasse 3, skal bestemmelsene om
virksomhetsstyring opphere 4 gjelde nar foretaket
har veert et klasse 3-foretak i seks maneder og har
gitt melding til tilsynsmyndigheten. Dersom et
foretak gar fra a veere et klasse 3- til et klasse 2-
foretak, skal foretaket gi melding til tilsynsmyn-
digheten og oppfylle kravene om virksomhetssty-
ring i direktivets artikkel 26 til 35 innen 12 mane-
der. Kravene til variabel godtgjerelse i artikkel 32
skal uansett folges i pafelgende regnskapsar.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 28 og 29
inneholder bestemmelser om risikostyring, hvor
artikkel 28 gjelder ledelsesorganets rolle i risi-
kostyringen og artikkel 29 selve risikostyringen.

Finanstilsynet omtaler bestemmelsene pa fol-
gende maéte i heringsnotatet pkt. 3.2.6:

«IFD artikkel 28 videreforer langt pa vei CRD
artikkel 76 nr. 1 til 4. Det stilles krav om at
ledelsesorganet godkjenner og regelmessig
vurderer strategiene knyttet til verdipapirfore-
takets risikovillighet og tilherende risikoer, at
det settes av tilstrekkelig tid og ressurser til
disse vurderingene og til foretakets risikosty-
ring, at det etableres rapporteringslinjer til
ledelsesorganet om vesentlige risikoer og fore-
takets strategi for risikostyring, og at ledelses-
organet og et eventuelt risikoutvalg har tilgang
til informasjon om risikoene som verdipapir-
foretaket er eller kan bli utsatt for.

Verdipapirforetak med balanseforte og
ikke-balanseforte eiendeler over 100 millioner
euro skal ha et risikoutvalg bestiende av med-
lemmer av ledelsesorganet som ikke har noen
operativ funksjon i verdipapirforetaket, og som
oppfyller visse krav til kunnskap og erfaring.
Risikoutvalget skal radgi ledelsesorganet om
forhold knyttet til foretakets risikovillighet og
strategi for risikostyring.

IFD artikkel 29 om risikostyring er en bety-
delig forenkling av gjeldende risikostyringsre-
gler i CRD artikkel 79 til 87. IFD artikkel 29 nr.
1 stiller krav til verdipapirforetakenes overvak-
ning av risikoer for Kklienter, markeder og fore-
taket selv, og risikoenes betydning for foreta-
kets ansvarlige kapital. Videre skal foretakene
overvake likviditetsrisiko i ulike tidsperspekti-
ver for & sikre at foretaket har tilstrekkelige lik-
vide midler. Systemene for overvakning skal
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std i forhold til kompleksiteten, risikoprofilen
og omfanget av verdipapirforetakets virksom-
het og risikotoleransen som er fastsatt av ledel-
sesorganet, og skal gjenspeile verdipapirfore-
takets betydning i hver medlemsstat hvor det
driver virksomhet. Det folger videre av artikkel
29 nr. 3 at reglene om overvikning av risiko for
klienter og markeder og likviditetsrisiko ogséa
skal gjelde for klasse 3-foretak.

IFD artikkel 29 nr. 2 fastsetter krav til verdi-
papirforetakenes risikostyring i forbindelse
med oppher av virksomheten, mens artikkel 29
nr. 4 gir Kommisjonen hjemmel til 4 vedta utfyl-
lende bestemmelser for & sikre at verdipapir-
foretakenes risikostyringssystemer er
robuste.»

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 27 inne-
holder krav til foretakenes land for land-rapporte-
ring og videreforer CRD artikkel 89.

4.3.3 Forslageti hgringsnotatet

Finanstilsynet foreslar at bestemmelsene om virk-
somhetsstyring som skal gjennomferes i verdipa-
pirhandelloven, folger den samme oppbyggingen
som verdipapirforetaksdirektivet. Finanstilsynet
foreslar at det tas inn en innledende bestemmelse
i verdipapirhandelloven § 9-43 som angir hvilke av
de pifelgende bestemmelsene som gjelder for
henholdsvis klasse 2- og 3-foretak. Denne bestem-
melsen regulerer ogsa fra hvilket tidspunkt
bestemmelsene skal anvendes ved overgang fra
klasse 2- til klasse 3-foretak og omvendt, samt pa
hvilket niva (individuelt eller konsolidert) kravene
skal oppfylles.

Finanstilsynet viser videre til at de overord-
nede kravene til virksomhetsstyringen i verdipa-
pirforetak i verdipapirforetaksdirektivet artikkel
26 nr. 1, i dag langt pa vei folger av CRR/CRD-for-
skriften § 38, risikostyringsforskriften § 3 og ver-
dipapirhandelloven § 9-16 forste ledd nr. 10. Av
hensyn til en mest mulig direktivneer gjennomfo-
ring, foreslar Finanstilsynet at kravene samles i én
bestemmelse i verdipapirhandelloven, som ogséa
inkluderer direktivets artikkel 26 nr. 2 og 3 om
henvisning til mer detaljerte bestemmelser og for-
holdsmessighetsprinsippet. Som en konsekvens
av dette, foreslar Finanstilsynet at gjeldende verdi-
papirhandellov § 9-16 forste ledd nr. 10 oppheves.

Nar det gjelder regler om risikostyring, viser
Finanstilsynet til at verdipapirforetaksdirektivet
artikkel 28 nr. 1, 2, 3 og 5 om styrets rolle i risi-

kostyringen, delvis er gjennomfert i CRR/CRD-
forskriften § 35 og risikostyringsforskriften §§ 3
og 4. Selv om risikostyringsforskriften fortsatt
skal gjelde for verdipapirforetak, anser Finanstil-
synet det som hensiktsmessig, pa grunn av sam-
menhengen med de ovrige kapitalkravsreglene og
tilherende tilsynsbestemmelser, at bestemmel-
sene gjennomfores i sin helhet ogsa i verdipapir-
handelloven. Kravet til risikoutvalg for morforetak
med eiendeler over 100 millioner euro etter verdi-
papirforetaksdirektivet artikkel 28 nr. 4, er nytt for
verdipapirforetak. Finanstilsynet foreslar at dette
ogsa gjennomferes i verdipapirhandelloven.

Finanstilsynet viser til at verdipapirforetaksdi-
rektivet artikkel 29 om behandling av risikoer er
delvis gjennomfert i CRR/CRD-forskriften § 36 og
risikostyringsforskriften § 6, men foreslar at ogsa
denne bestemmelsen i sin helhet gjennomferes i
verdipapirhandelloven for & sikre sammenheng i
regelverket. Finanstilsynet foreslir videre at det
gis hjemmel til 4 gi utfyllende bestemmelser i for-
skrift.

Kravene i verdipapirforetaksdirektivet artikkel
29 nr. 1 bokstav a), ¢) og d) skal ikke gjelde for
Klasse 3-foretak, jf. direktivets artikkel 29 nr. 3.
Finanstilsynet foreslar at dette tas inn i den gene-
relle bestemmelsen i utkastet § 9-43 som angir
anvendelsesomriadet for virksomhetsstyrings-
reglene.

Finanstilsynet foreslar at plikten til land for
land-rapportering gjennomferes i verdipapirhan-
delloven ny §9-45 og uttaler videre folgende i
heringsnotatet pkt. 3.3.5:

«Ved at kravet til land for land-rapportering tas
ut av arsregnskapsforskriften, vil ikke forvalt-
ningsselskaper for verdipapirfond og AIF-for-
valtere lenger veere omfattet av kravet. Finans-
tilsynet er imidlertid ikke kjent med at disse
foretakstypene er underlagt krav til land for
land-rapportering etter E@QS-regelverket, eller
at andre grunner skulle tale for at de fortsatt
ber veere underlagt slik rapportering. Finanstil-
synet viser til at bestemmelsen i drsregnskaps-
forskriften § 5-7 annet ledd forst ble tilfoyd med
virkning fra 31. desember 2019, i forbindelse
med gjennomferingen av CRD IV i norsk rett.»

4.3.4 Horingsinstansenes syn

Verdipapirforetakenes Forbund stetter forslagene
til endrede virksomhetsregler. @Qvrige heringsin-
stanser har ikke uttalt seg om forslaget.
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4.3.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til Finanstilsynets vur-
dering og forslag til gjennomfering av verdipapir-
foretaksdirektivets regler om virksomhetsstyring
for verdipapirforetak. Departementet foreslar i
likhet med Finanstilsynet at en innledende
bestemmelse skal angi hvilke av de péafelgende
bestemmelsene som vil gjelde for henholdsvis
klasse 2- og klasse 3-foretak. Bestemmelsen vil
ogsd regulere fra hvilket tidspunkt de ulike
bestemmelsene skal anvendes ved overgang fra
klasse 2- til klasse 3-foretak og omvendt, samt pa
hvilket niva (individuelt eller konsolidert) kravene
skal oppfylles. Verdipapirforetaksdirektivet inne-
holder en tilsvarende bestemmelse i artikkel 25.
Det vises til lovforslaget ny § 9-43.

Departementet viser til at verdipapirhandello-
ven i dag inneholder regler om virksomhetssty-
ring for verdipapirforetak, som ogséd suppleres av
regler i CRR/CRD-forskriften og risikostyrings-
forskriften. Selv om flere av de overordnede kra-
vene til virksomhetsstyring i verdipapirforetaksdi-
rektivet artikkel 26 nr. 1 allerede folger av gjel-
dende rett, foreslar departementet i likhet med
Finanstilsynet at de overordnede kravene samles i
en egen bestemmelse i verdipapirhandelloven.
Dette sikrer en direktivnaer gjennomfering av ver-
dipapirforetaksdirektivet. Det vises til lovforslaget
§ 9-44.

Departementet foreslar som en konsekvens av
dette at gjeldende verdipapirhandellov § 9-16 for-
ste ledd nr. 10 oppheves.

Finansdepartementet slutter seg til Finanstil-
synets vurdering om gjennomfering av verdipapir-
foretaksdirektivets krav til risikostyring og fore-
slar at bestemmelsene gjennomfoeres i sin helhet i
verdipapirhandelloven § 9-46 og § 9-47. Departe-
mentet foreslar at verdipapirforetaksdirektivet
artikkel 28 om styrets rolle i risikostyringen gjen-
nomferes i ny § 9-46, herunder krav til risikout-
valg for verdipapirforetak som har eiendeler over
100 millioner euro. Risikoutvalget skal vaere sam-
mensatt av styremedlemmer som ikke inngér i
den faktiske ledelsen av verdipapirforetaket, og
medlemmene skal ha tilstrekkelig kunnskap, kva-
lifikasjoner og erfaring til fullt ut a forsta, styre og
overvake verdipapirforetakets risikostrategi og
risikovilje. Risikoutvalget skal gi rad til styret. Kra-
vet om risikoutvalg er nytt for verdipapirforetak.
Det vises til lovforslaget § 9-46 fijerde og femte
ledd.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 29 om
behandling av risikoer foreslas gjennomfert i § 9-
47 om risikostyring generelt. Artikkel 29 inne-

holder hjemmel til & gi utfyllende bestemmelser
for & sikre at et verdipapirforetaks strategier, ret-
ningslinjer, framgangsmater og systemer er
solide, og Finansdepartementet foreslar at depar-
tementet gis hjemmel til & fastsette utfyllende for-
skrifter i verdipapirhandelloven § 9-47 sjette ledd.

Finansdepartementet foreslar at verdipapir-
foretaksdirektivet artikkel 27 om land for land-rap-
portering gjennomferes i verdipapirhandelloven
§ 9-45.

4.4 Godtgjorelsesordninger

4.4.1 Gjeldende rett

Verdipapirhandelloven §9-16 forste ledd nr. 10
fastsetter at verdipapirforetak skal ha retningslin-
jer og rutiner for beregning og utbetaling av resul-
tatavhengig godtgjerelse. Videre folger det av ver-
dipapirhandelloven § 10-13 at verdipapirforetak
ikke skal avlenne ansatte eller evaluere ansattes
prestasjoner pa en slik mate at det svekker evnen
til & pase at kundens interesser ivaretas pa beste
mate.

Utfyllende regler om godtgjerelsesordninger i
verdipapirforetak er gitt i finansforetaksforskrif-
ten kapittel 15, jf. finansforetaksloven §§ 15-1 til
15-5 og verdipapirhandelloven § 9-16 fijerde ledd.

Det folger av finansforetaksforskriften § 15-1
at verdipapirforetak skal ha en godtgjerelsesord-
ning for alle ansatte som er tilpasset foretakets
storrelse og organisering og virksomhetens art,
omfang og kompleksitet. Godtgjerelsesordnin-
gen skal ha seerlige regler for ansatte med vesent-
lig innvirkning pa foretakets risikoprofil, og foreta-
ket skal vurdere om disse sarskilte reglene skal
gjelde for alle ansatte. Hvem som regnes som
ansatte med vesentlig innvirkning péd foretakets
risikoprofil, felger av finansforetaksforskriften
§ 15-2, og omfatter blant annet medlemmer av
ledelsesorganer og ansatte med lederansvar for
foretakets kontrollfunksjoner eller vesentlige for-
retningsenheter.

Foretak som ikke er mindre og ikke-kom-
plekse etter CRR/CRD-forskriften §2a andre
ledd, skal etter finansforetaksforskriften § 15-3 ha
et eget godgjerelsesutvalg. Godtgjerelsesutvalget
skal forberede alle beslutninger om godtgjerelse
som skal treffes av styret. Godtgjerelsesutvalget
skal veere sammensatt pa en mate som gjor det i
stand til & foreta en sakkyndig og uavhengig vur-
dering av godtgjerelsesordningene, praktiserin-
gen av disse og incentivene for styring av risiko,
kapital og likviditet slike ordninger medferer. I
godtgjerelsesutvalg i foretak hvor ansatte inngar i
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styret skal det veere én eller flere representanter
for de ansatte.

Det stilles neermere krav til variabel godtgjo-
relse i finansforetaksforskriften § 15-4. Etter tret-
tende ledd skal en vesentlig andel, og minst halv-
parten, av variabel godtgjerelse besta av finansi-
elle instrumenter som avspeiler foretakets kre-
dittverdighet ved fortsatt drift. Instrumentene
skal vaere omfattet av en tilbakeholdsordning som
samordner insentivene for foretakets langsiktige
interesser.

Videre folger det av finansforetaksforskriften
§ 154 fjortende ledd at en betydelig andel og
minst 40 prosent av samlet variabel godtgjerelse
skal utsettes utbetalt eller overfert med bindende
virkning over en periode pa minst fire eller fem ar.
Dersom den variable godtgjorelsen utgjor et seer-
lig stort belap sett i lys av blant annet foretakets
virksomhet og lennsnivaet i foretaket, skal minst
60 prosent av samlet variabel godtgjerelse utset-
tes.

Finansforetaksforskriften §15-5 gjor visse
unntak fra de overnevnte kravene til utsettelse av
variabel godtgjerelse og utbetaling i finansielle
instrumenter for visse foretak som har en gjen-
nomsnittlig forvaltningskapital pd 5 milliarder
euro eller mindre, og som ikke regnes som et
«stort foretak» etter CRR/CRD-forskriften § 2a,
samt for ansatte med vesentlig innvirkning pa
foretakets risikoprofil og en érlig variabel godtgje-
relse pa inntil 20 000 euro.

De omtalte reglene om variabel godtgjorelse i
finansforetaksforskriften § 15-4 og 155 gjennom-
forer kapitalkravsdirektivet (CRD V) artikkel 94.

4.4.2 E@S-rett

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 30 til 34 gir
naermere regler om verdipapirforetakenes godt-
gjorelsesordninger for visse kategorier av ansatte.
Bestemmelsene 1 verdipapirforetaksdirektivet
videreforer i stor grad reglene i kapitalkravsdirek-
tivet artikkel 75 og 92 til 95.

4.4.2.1

Ansatte som skal omfattes av firmaets godtgjerel-
sesordning, er everste ledelse, risikotakere og
ansatte i kontrollfunksjoner. I tillegg omfattes
ansatte som mottar godtgjerelser som tilsvarer
minst det laveste belapet godtgjerelse som er mot-
tatt av noen i den everste ledelsen eller av risikota-
kere, som har arbeidsoppgaver med vesentlig
betydning for foretakets risikoprofil eller midlene
verdipapirforetaket forvalter. Dette folger av ver-

Hvilke ansatte skal omfattes av reglene?

dipapirforetaksdirektivet artikkel 30. EBA har, i
samarbeid med ESMA, utarbeidet regulatoriske
tekniske standarder som spesifiserer hvilke krite-
rier som kreves for 4 identifisere hvilke ansatte
som har en vesentlig betydning pa verdipapirfore-
takets risikoprofil eller midlene foretaket forval-
ter. Den regulatoriske tekniske standarden (RTS)
fastsetter bade kvantitative og kvalitative kriterier
for fastsettelse av hvilke ansatte som skal anses
som risikotakere.

4.4.2.2  Overordnede regler om godtgjorelse

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 30 nr. 1 bok-
stav a) til k) stiller overordnede krav til reglene
for godtgjerelsesordninger. Blant annet skal ord-
ningene vare godt dokumenterte og tilpasset
foretakets storrelse, organisering og virksomhe-
tens omgang og kompleksitet. Ordningen skal
ogsd vare Kjennsneytral og fremme trygg og
effektiv risikostyring.

Et tilsvarende krav til en kjennsneytral godt-
gjorelsesordning som fremmer trygg og effektiv
risikostyring felger ogsa av verdipapirforetaksdi-
rektivet artikkel 26 nr. 1 bokstav d) jf. annet ledd.

4.4.2.3

Verdipapirforetak som mottar ekstraordinaer
stotte fra det offentlige skal ikke utbetale variabel
godtgjorelse til medlemmer av ledelsen. Slike
foretak er ogsa underlagt begrensninger i adgan-
gen til 4 utbetale variabel godtgjerelse til andre
ansatte, i henhold til verdipapirforetaksdirektivet
artikkel 31.

Verdipapirforetak som mottar stottetiltak

4.4.2.4  Seerskilte regler om variabel godtgjorelse

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 32 fastsetter
seerskilte regler for variabel godtgjorelse. Bestem-
melsen stiller krav til at minst 40 prosent av den
variable godtgjerelsen skal utbetales over en peri-
ode pa tre til fem ar. Dersom den variable godtgje-
relsen utgjer et sarskilt hoyt belep okes andelen
til minimum 60 prosent av den variable godtgjorel-
sen. Etter artikkel 32 skal ogsd minimum 50 pro-
sent av den variable godtgjerelsen betales i
bestemte typer finansielle instrumenter, og
omfanget av disse skal spesifiseres i utfyllende
bestemmelser. De finansielle instrumentene skal
gis med en passende bindingstid, slik at den
ansattes interesser sammenfaller med foretakets
langsiktige interesser. Medlemsstater eller til-
synsmyndighetene kan fastsette ytterligere
begrensninger pa typen og sammensetningen av
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de finansielle instrumentene, og forby bruken av
visse typer finansielle instrumenter som variabel
godtgjerelse.

Det folger av punkt 25 i fortalen til verdipapir-
foretaksdirektivet at det ikke fastsettes en absolutt
grense for hvor stor variabel godtgjerelse kan
veere 1 forhold til fast godtgjerelse (bonustak), og
overlates til verdipapirforetakene selv & fastsette
et passende forholdstall mellom den variable og
faste delen av godtgjerelsen. Medlemsstatene har
likevel etter fortalen punkt 25 mulighet til & inn-
fore saerskilte regler om bonustak. Verdipapirfore-
taksdirektivet er heller ikke til hinder for at slike
maksimumskrav kan gjores gjeldende for alle
typer verdipapirforetak. Derfor kan bade klasse 2-
og klasse 3-foretak bli omfattet av slike nasjonale
begrensninger.

Videre oppstiller verdipapirforetaksdirektivet
artikkel 32 regler om utbetaling av skjennsmes-
sige fastsatte pensjonsytelser. Det folger av artik-
kel 32 nr. 3 tredje ledd at dersom en ansatt forlater
verdipapirforetaket for pensjonsalder, eller nar en
ansatt i pensjonsalder gar ut i pensjon, skal verdi-
papirforetaket tilbakeholde skjennsmessig fast-
satte pensjonsytelser i en femarsperiode i form av
minst 50 prosent neermere bestemte typer finansi-
elle instrumenter.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 32 nr. 4
gjor visse unntak fra reglene om delvis utsettelse
av utbetaling og delvis utbetaling av variabel godt-
gjorelse 1 finansielle instrumenter, herunder
reglene om utbetaling av skjennsmessig fastsatte
pensjonsytelser. Unntaket gjelder for verdipapir-
foretak som har balanseforte og ikke-balanseforte
verdier under 100 millioner euro, beregnet som et
gjennomsnitt over de siste fire arene. Unntaket
gjelder ogsa for ansatte som far en variabel godt-
gjorelse pa under 50 000 euro og hvor den varia-
ble godtgjerelsen ikke utgjer mer enn en fjerdedel
av den ansattes totale godtgjorelse.

Det folger av verdipapirforetaksdirektivet
artikkel 32 nr. 5 til 7 at medlemsstatene kan fra-
vike tersklene for nér variabel godtgjerelse ma
utsettes og utbetales i finansielle instrumenter.
Terskelen kan gkes til 300 millioner euro pa fore-
taksniva dersom det er hensiktsmessig 4 oke ter-
skelen i forhold til arten og omfanget av foreta-
kets virksomhet, den interne organiseringen, og
eventuelt karakteristikker til gruppen foretaket til-
herer. En ekning forutsetter at foretaket ikke er
blant medlemsstatens tre storste verdipapirfore-
tak, at foretaket ikke er underlagt krav eller bare
er underlagt forenklede krav etter krisehandte-
ringsregelverket, og at foretaket har en han-

delsportefelje pd maksimum 150 millioner euro og
en derivatportefolje pd maksimum 100 euro.

Medlemsstater kan ogsa senke terskelen, nar
det er hensiktsmessig, gitt arten og omfanget til
foretakets virksomhet, den interne organiserin-
gen, og eventuelt karakteristikkene til gruppen
foretaket tilhorer.

Videre kan medlemsstatene beslutte at ansatte
som far variabel godtgjerelse under den belops-
messige og forholdsmessige terskelen, ikke skal
unntas fra reglene om delvis utsatt utbetaling og
delvis utbetaling i finansielle instrumenter, der-
som forhold i det nasjonale markedet knyttet til
godtgjorelsesordninger eller ansvaret og stillings-
profilen til den ansatte tilsier det.

4.4.2.5 Godtgjorelsesutvalg

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 33 fastsetter
krav om at verdipapirforetak som har balanse-
forte og ikke-balanseforte eiendeler pd minst 100
millioner euro skal ha et godtgjerelsesutvalg.
Utvalget skal veere kjonnsbalansert og vaere sam-
mensatt pa en slik mate at det kan gjennomfere
sakkyndige og uavhengige vurderinger av godt-
gjorelsesordningene, praksisen av denne og
incentivene for & handtere risiko, kapital og likvi-
ditet. Godtgjerelsesutvalget skal forberede alle
beslutninger om godtgjorelse som fattes av styret,
inkludert beslutninger som kan ha betydning for
risiko og risikohandteringen til foretaket.

4.4.2.6  Rapportering om godtgjorelse

I trdd med verdipapirforetaksdirektivet artikkel
34 skal tilsynsmyndighetene samle inn visse deler
av informasjonen om godtgjerelse som verdipapir-
foretakene mé offentliggjore etter verdipapirfore-
taksforordningen artikkel 51. Informasjonen skal
videreformidles til EBA. Formélet med informa-
sjonsinnsamlingen er & etablere referanseindek-
ser for utviklingstrekk og praksiser for godtgjerel-
sesordninger bade pa nasjonalt og EU-niva. Verdi-
papirforetak skal informere tilsynsmyndigheten
om antallet ansatte per ar med en godtgjerelse pa
1 million euro eller mer og, pa foresporsel, om
godtgjorelsen til medlemmer av ledelsesorganet
eller foretakets overste ledelse. Denne informasjo-
nen skal ogsé videresendes til EBA, som vil publi-
sere den aggregerte informasjonen per medlems-
stat. EBA skal utforme retningslinjer om forsvar-
lige godtgjerelsesordninger, og kan utarbeide ret-
ningslinjer for tilsynsmyndighetenes informa-
sjonshenting.
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4.4.3 Forslageti hgringsnotatet

Siden Finanstilsynet skrev sitt heringsnotat i 2021
er det blitt gjennomfert endringer i gjeldende rett
for godtgjerelsesordninger i verdipapirhandello-
ven og finansforetaksforskriften. Endringene fol-
ger av det femte kapitalkravsdirektivet (CRD V)
som ble gjennomfert i norsk rett i 2022. Deler av
Finanstilsynets forslag til gjennomfering av verdi-
papirforetaksforordningen og verdipapirforetaks-
direktivet er likevel relevant, ettersom endringene
ikke er veldig omfattende. Med hensyn til de
nasjonale valgene for variabel godtgjorelse og
bonustak har imidlertid Finanstilsynet som folge
av dagens rettstilstand og konkurransesituasjon,
foretatt en ny vurdering av behovet for seerskilte
nasjonale regler. Finansdepartementet mottok
den nye vurderingen fra Finanstilsynet ved brev 4.
april 2025.

4.4.3.1

Finanstilsynet viser i heringsnotatet til at verdipa-
pirforetaksdirektivet artikkel 30 til 34 regulerer
verdipapirforetakenes godtgjerelsesordninger, og
at reglene langt pa vei er gjennomfort i finansfore-
taksloven §§ 15-1 til 15-5 og finansforetaksforskrif-
ten §§ 15-1 til 15-7, jf. henvisningen fra verdipapir-
handelloven § 9-16 fierde ledd. Denne regelverks-
teknikken har bakgrunn i at godtgjerelsesreglene
for kredittinstitusjoner og verdipapirforetak har
fulgt av samme E@S-regelverk, CRD.

Finanstilsynet viser til at nar verdipapirforetak
blir underlagt et separat godtgjerelsesregelverk i
verdipapirforetaksdirektivet, er en naturlig konse-
kvens av dette at det fastsettes egne godtgjorel-
sesregler for verdipapirforetak i verdipapirhandel-
loven og verdipapirforskriften. Finanstilsynet fore-
slar at verdipapirhandelloven § 9-16 fijerde ledd
oppheves og at finansforetaksforskriftens omtale
av verdipapirforetak utgar.

Finanstilsynet viser til at verdipapirforetaksdi-
rektivet skal suppleres av utfyllende niva 2-
bestemmelser og foreslar at nivd 1-bestemmel-
sene i verdipapirforetaksdirektivet gjennomferes i
verdipapirhandelloven, mens de utfyllende niva 2-
bestemmelser gjennomferes i verdipapirforskrif-
ten.

Struktur pd gjennomfaringen

4.4.3.2

Finanstilsynet viser til at verdipapirforetaksdirek-
tivet artikkel 32 fastsetter en rekke krav til den
variable godtgjerelsen til risikotakere i verdipapir-
foretak. Finanstilsynet foreslar at disse bestem-

Variabel godtgjorelse

melsene gjennomferes i verdipapirhandelloven ny
§ 9-49.

Bonustak, utbetaling i finansielle instrumenter og
utsettelse av bonus

Det fremgar av verdipapirforetaksdirektivet artik-
kel 32 nr. 4 til 7 at medlemsstatene kan fastsette
andre belopsmessige terskler for nar reglene om
utbetaling av variabel godtgjerelse til risikotakere
skal gjelde. Videre folger det av fortalen til verdi-
papirforetaksdirektivet punkt 25 at medlemslan-
dene har mulighet til 4 innfere sarskilte regler
om hvor stor variabel godtgjerelse kan vare i for-
hold til fast godtgjorelse (bonustak).

I heringsnotatet foreslo Finanstilsynet at det
nasjonale handlingsrommet skulle benyttes for &
viderefere de tidligere reglene om bonustak og
nullterskler for utbetalingsreglene for klasse 2-
foretak. Forslaget innebar, i trdd med den davee-
rende finansforetaksforskriften § 15-4 annet ledd,
at risikotakere for Kklasse 2-foretak ikke kunne
motta variabel godtgjerelse pd mer enn 100 pro-
sent av den faste godtgjerelsen, eller 200 prosent
dersom dette er godkjent av generalforsamlingen.
Unntaket ble foreslatt viderefert for klasse 3-fore-
tak, i trdd med davaerende § 15-1 annet ledd.

Med hensyn til reglene om utsatt utbetaling av
variabel godtgjerelse og delvis utbetaling av varia-
bel godtgjorelse i finansielle instrumenter, foreslo
Finanstilsynet 4 viderefore de dagjeldende
reglene i finansforetaksforskriften. Det ble fore-
slatt at halvparten av variabel godtgjorelse til risi-
kotakere skal utbetales i instrumenter som speiler
foretakets verdiutvikling og fordeles jevnt over
minst tre ar, uavhengig av foretakets storrelse og
bonusniva, jf. daveerende finansforetaksforskrift
§ 154 sjette ledd. Forslaget innebarer en videre-
foring av en nullterskel pa foretaks- og individniva
for klasse 2-foretak.

Finanstilsynet har i etterkant foretatt en ny
vurdering av de nasjonale valgene knyttet til varia-
bel godtgjerelse. Den videre gjennomgangen vil
derfor ta utgangspunkt i den nye vurderingen fra
Finanstilsynet sendt til departementet ved brev 4.
april 2025.

Verdipapirforetaksdirektivet innferer unntak
fra kravene til delvis utbetaling i finansielle instru-
menter og delvis utsettelse av utbetaling. Unnta-
ket gjelder for ansatte i verdipapirforetak der fore-
taket har eiendeler under 100 millioner euro, og
for enhver ansatt hvis arlige bonus ikke utgjor
mer enn 50 000 euro og heller ikke mer enn en
fierdedel av samlet arlig godtgjerelse.
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Finanstilsynet vurderer at det ikke lenger er
behov for 4 benytte det nasjonale handlingsrom-
met til & fastsette saerskilt nasjonal regulering av
bonustak og utsatt utbetaling. Finanstilsynet skri-
ver folgende i brev 4. april 2025 om bakgrunnen
for den nye vurderingen:

«Bade i Norge og EU er det na okt oppmerk-
somhet pa 4 lette reguleringsbyrden for foretak
under tilsyn for & fremme effektivitet og kon-
kurranse. Konsekvensen av dette er at det stil-
les skjerpede krav til regelverksarbeidet, her-
under ma vurderingene av om det skal innferes
seerskilte nasjonale regler hensynta om slike
regler vil bidra til kompleksitet og svekket kon-
kurranseevne. Dette er i trdd med anbefalinger
fra EU, som peker pa behovet for harmonise-
ring og forenkling av regelverk i finanssekto-
ren for 4 styrke Europas konkurransekraft.

Den 1. januar 2023 tradte nye regler om
variabel godtgjerelse for ansatte med vesentlig
innvirkning pa foretakets risikoprofil i finans-
foretaksforskriften i kraft. Etter de nye reglene
er vurderingen av utbetaling i sterre grad over-
latt til foretakene selv. For foretak som kun yter
enkelte investeringstjenester, og som hverken
handterer kundemidler eller har tillatelse til
visse tilknyttede tjenester, gjores det i dag unn-
tak fra kravene om bonustak i finansforetaks-
forskriften § 154 syvende ledd, jf. § 15-5 forste
ledd. Foretak som ikke omfattes av definisjo-
nen av store foretak i CCR/CRD IV-forskriften
§ 2a, og som over en firedrsperiode har en gjen-
nomsnittlig forvaltningskapital p&d under 5 mil-
liarder euro, er i dag unntatt kravene om utsatt
utbetaling av bonus i finansforetaksforskriften
§ 154 trettende og fjortende ledd, jf. § 155
annet ledd.»

Finanstilsynet viser til Verdipapirforetakenes for-
bund sitt brev til Finansdepartementet datert 27.
februar 2025, som blant annet gjennomgér betyd-
ningen av at regelverket for variabel godtgjerelse
har endret seg etter at Finanstilsynet skrev sitt
opprinnelige heringsforslag, og der det kommer
frem at foretakene har innrettet seg etter de nye
reglene i finansforetaksforskriften.
Finanstilsynet skriver deretter folgende:

«I1lys av den endrede rettstilstanden siden utar-
beidelsen av heringsnotatet, mener Finanstil-
synet at gjennomfering av IFDs regler om
bonustak og utsatt utbetaling av bonus uten
bruk av nasjonalt handlingsrom kan bidra til en
forenklet og mer harmonisert regulering, med

okt fleksibilitet for foretakene og ekt konkur-
ransekraft. Finanstilsynet viser ogsa til behovet
for lik regulering av godtgjorelse i ulike deler
av finansnaeringen. Som papekt av VPFF, opp-
stilles det ikke absolutte bonustak i fondslov-
givningen, noe som taler mot at slike krav inn-
fores seerskilt for verdipapirforetak.»

Deretter viser Finanstilsynet til at momentene
som taler mot sarskilt regulering, ikke ble avgjo-
rende for vurderingen til Finanstilsynet da
heringsnotatet ble lagt frem. Finanstilsynet mener
momentene vil ha gkt vekt i dag, og at dette seerlig
gjelder argumentene mot innferingen av nasjonale
bonustakregler. Finanstilsynet skriver deretter
folgende:

«Som det fremgar av heringsnotatet, ble
reglene i sin tid innfert som en EQS-forplik-
telse etter CRD, som var begrunnet i de fol-
gene som ubegrensede, resultatavhengige
bonusordninger i kredittinstitusjoner og verdi-
papirforetak kunne ha for finansiell stabilitet.
Hensynet bak bonustaksregler er 4 motvirke
hey risikotagning i foretakene. Finanstilsynet
papeker i den forbindelse at det p.t. ikke er
noen klasse 1-foretak i Norge, og at disse uan-
sett fremdeles vil vaere underlagt CRR/CRD.
Klasse 2- og 3-foretak har begrenset betydning
for finansiell stabilitet, noe som taler for &
kunne overlate en storre del av vurderingene
av bonus til foretakene selv. Finanstilsynet
viser til at norske verdipapirforetak driver i
hovedsak med radgivning, megling og emi-
sjonsplasseringer (uten & stille fulltegningsga-
ranti), og at det er fa risikotakere i norske ver-
dipapirforetak. Det vises ogsa til at bonustak
kan fore til en ekning av fast godtgjerelse og
dermed svekke verdipapirforetakenes mulig-
het til & redusere godtgjerelse i perioder med
okonomisk nedgang.

Endelig legger Finanstilsynet vekt pa at ver-
dipapirforetaks godtgjerelsesordninger er
regulert i egvrige regelverk, og at nasjonale
regler ikke nedvendigvis er pakrevd for a
oppnd mélene om ansvarlig godtgjerelse og
risikostyring. Det vises her til at verdipapirhan-
delloven stiller krav til innrettelse av godtgjo-
relsesordninger i verdipapirforetak, bade av
soliditetsmessige hensyn og for 4 beskytte
investorene. Videre folger det av delegert kom-
misjonsforordning (EU) 2017/565 artikkel 27,
jf. verdipapirforskriften § 2-2 forste ledd, at ver-
dipapirforetakene skal sikre at det er balanse
mellom fast og variabel godtgjorelse. Endelig
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foreligger det relevant nivd 3-regelverk, her-
under EBAs retningslinjer fra 2021 om godtgje-
relsesordninger etter IFD.»

Finanstilsynet konkluderer deretter med at det
ikke er behov for 4 benytte det nasjonale hand-
lingsrommet for 4 viderefore reglene om bonus-
tak og nullterskler for utbetalingsreglene for
klasse 2-foretak, slik det ble foreslatt i heringsno-
tat av 5. mai 2021. Det vises serlig til at rettstil-
standen og innretningen av regelverksarbeidet er
endret siden utarbeidelsen av heringsnotatet.

Finansielle instrumenter som kan benyttes som
variabel godtgjorelse

Finanstilsynet viser i heringsnotatet punkt 3.3.7.2
til at medlemsstatene eller tilsynsmyndigheten
kan sette begrensninger pad hvilke finansielle
instrumenter som kan benyttes som variabel godt-
gjerelse til risikotakere, ut over de begrensnin-
gene som fremkommer av verdipapirforetaksdi-
rektivet artikkel 32 nr. 1 bokstav j), jf. nr. 3.

Videre viser Finanstilsynet til at det nasjonale
valget i verdipapirforetaksdirektivet artikkel 32
nr. 3 tilsvarer kapitalkravsdirektivet artikkel 94 nr.
1 bokstav 1). Finanstilsynet foreslar a gjennomfere
artikkel 32 nr. 3 i verdipapirhandelloven pa
samme mate som kapitalkravsdirektivet artikkel
94 var gjennomfert i finansforetaksforskriften
§ 154 sjette ledd pa heringstidspunktet. Finans-
foretaksforskriften § 15-4 har blitt endret etter at
heringsnotatet ble skrevet, i trdd med endringene
av kapitalkravsdirektivet artikkel 94 nr. 1 bokstav
). Bestemmelsen er i dag gjennomfert i § 154
trettende ledd, og omfatte et storre spekter av
finansielle instrumenter enn etter den gamle
bestemmelsen.

Finanstilsynet foreslar at det gis en forskrifts-
hjemmel i verdipapirhandelloven § 9-49 for utfyl-
lende bestemmelser knyttet til kravet om utbeta-
ling av variabel godtgjerelse i finansielle instru-
menter, i trdd med verdipapirforetaksdirektivet
artikkel 32 nr. 8.

Verdipapirforetak som mottar stattetiltak

Finanstilsynet viser i heringsnotatet til at med-
lemsstatene kan stille strengere krav til verdipa-
pirforetak som mottar ekstraordinzer statsstotte,
enn det som folger av verdipapirforetaksdirektivet
artikkel 31, jf. punkt 26 i fortalen til direktivet.
Finanstilsynet viser videre til at kapitalkravsdi-
rektivet artikkel 93, som tilsvarer verdipapirfore-
taksdirektivet artikkel 31, i sin tid ble ansett gjen-

nomfert ved bestemmelser i banksikringsloven
§ 3-2 (na finansforetaksloven § 21-2) og finanstil-
synsloven, jf. Finanstilsynets heringsnotat 24.
januar 2014 om gjennomfering av CRD IV i norsk
regelverk. Med dette som bakteppe antar Finans-
tilsynet at det for verdipapirforetak ikke er ned-
vendig & vedta strengere regler i norsk rett enn de
som folger av verdipapirforetaksdirektivet artik-
kel 31.

4.4.3.3

Finanstilsynet viser til at verdipapirforetaksdirek-
tivet artikkel 30 stiller generelle krav til godtgjo-
relsesordninger for en gruppe narmere angitte
typer ansatte i verdipapirforetak, i fellesskap
betegnet som risikotakere. Finanstilsynet foreslar
at de materielle kravene i verdipapirforetaksdirek-
tivet artikkel 30 nr. 1 og 2 gjennomferes i verdipa-
pirhandelloven med en forskriftshjemmel for
utfyllende bestemmelser om hvem som skal reg-
nes som risikotakere, jf. direktivets artikkel 30 nr.
4.

Generelle krav til godtgjerelsesordninger

Finanstilsynet viser til at bade verdipapirfore-
taksdirektivet artikkel 26 nr. 1 bokstav d) jf. annet
ledd, og artikkel 30 nr. 1 bokstav b) og c¢) stiller
krav til en kjennsneytral godtgjerelsesordning.
Finanstilsynet bemerker at krav til kjennsneytrale
godtgjerelsesordninger allerede folger av likestil-
lingsprinsippet som kommer til uttrykk pa for-
skjellige mater bade i norsk rett og i EQSretten,
og at dette kan tilsi at det ikke er nedvendig &
gjennomfere kravet saerskilt i godtgjorelsesregel-
verket. Etter Finanstilsynets vurdering har det
likevel en signalverdi & saerskilt fremheve kjonns-
neytralitet i regelverket for finansnaeringens godt-
gjerelsesordninger, og Finanstilsynet foreslar der-
for at det tas inn krav om kjennsneytralitet i
reglene om verdipapirforetaks godtgjerelsesord-
ninger for & gjennomfere artikkel 26 nr. 1. Etter
Finanstilsynets vurdering anses det dermed ikke
nedvendig a seerskilt gjennomfere det tilsvarende
kravet i verdipapirforetaksdirektivet artikkel 30
nr. 1 bokstav b) og c).

Finanstilsynet viser til at verdipapirforetaksdi-
rektivet artikkel 30 nr. 3 om en hensiktsmessig
godtgjerelsesordning ogsa barer preg av dobbelt-
behandling. Bestemmelsen er sveart lik verdipa-
pirforetaksdirektivet artikkel 30 nr. 1 bokstav a)
om en forholdsmessig godtgjerelsesordning.
Finanstilsynet foreslar at disse to kravene slas
sammen ved gjennomferingen i verdipapirhandel-
loven.

Finanstilsynet foreslar en generell bestem-
melse om godtgjerelse i verdipapirhandelloven
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§ 9-48 som gjennomferer verdipapirforetaksdirek-
tivet artikkel 30.

4.4.3.4

Finanstilsynet foreslar at verdipapirforetaksdirek-
tivet artikkel 33 om etablering av et godtgjerelses-
utvalg for verdipapirforetak med eiendeler over
100 millioner euro gjennomferes i verdipapirhan-
delloven ny § 9-50.

Godtgjerelsesutvalg

4.4.3.5 Rapportering av godtgjorelse til

medarbeidere med sarlig hoy inntekt

Finanstilsynet foreslar at verdipapirforetaksdirek-
tivet artikkel 34 nr. 4 som péalegger verdipapirfore-
takene & gi tilsynsmyndigheten naermere informa-
sjon om ansatte som mottar arlig godtgjerelse pa 1
million euro eller mer, gjennomferes i verdipapir-
handelloven § 9-51.

4.4.4 Heringsinstansenes syn

Bade Finans Norge og Verdipapirforetakenes For-
bund har uttalt seg om forslaget til godtgjorelses-
regler.

Finans Norge gir uttrykk for at de stotter
Finanstilsynets forslag til norsk gjennomfering av
godtgjerelsesreglene i verdipapirforetaksdirekti-
vet og skriver blant annet folgende i sin heringsut-
talelse:

«Da EU-reguleringen om godtgjerelse ble inn-
fort i etterkant av finanskrisen, valgte norske
myndigheter 4 gjennomfere regelverket
tversgdende og horisontalt gjennom bestem-
melser i finansforetaksloven kapittel 15 og tilhe-
rende forskrifter. Bakgrunnen er at de ulike sek-
torene i norsk finansnaering er tett sammenve-
vet og griper inn i hverandre. En stor del av virk-
somheten i det norske markedet drives i finans-
konsern med flere konsesjoner innen bank,
forsikring og verdipapiromradet. Det ligger en
klar forenkling i at bade foretak og arbeidskraf-
ten innenfor finanssektoren underlegges like
regler, herunder i rapporteringseyemed, uav-
hengig av konsesjonsklassene og sektorlovgiv-
ningen. Videre har dette betydning for relative
konkurransevilkar innad i naeringen.

For evrig vises det til at Finanstilsynet gjen-
nom sin praksis har funnet praktikable ordnin-
ger for normale bonusutbetalinger, ettersom
det gjores unntak fra godtgjerelsesregelverket
for inntil halvannen manedslenn. Finans Norge
legger til grunn at denne praktisk viktige unn-

taksregelen skal viderefores med gjennomfo-
ringen av de nye godtgjerelsesreglene for
verdipapirforetak.»

Verdipapirforetakenes Forbund slutter seg til
Finanstilsynets forslag om a viderefere definisjo-
nen av gruppen ansatte som begrensninger i vari-
abel godtgjorelse gjelder for. Verdipapirforetake-
nes Forbund trekker frem viktigheten av at foreta-
kene kan tiltrekke seg godt kvalifiserte personer
og viser til at verdipapirforetakenes inntjening
kan svinge betydelig fra ar til ar, mye pa grunn av
markedsmessige forhold som er utenfor foretake-
nes kontroll. De uttaler blant annet felgende i sin
heringsuttalelse:

«VPFF slutter seg til departementets forslag om
at det ikke innfores nasjonale bestemmelser om
tak pa variabel godtgjerelse for klasse 3 foretak.
VPFF finner det heller ikke hensiktsmessig at
det innferes nasjonale bestemmelser om slikt
tak for klasse 2 foretak, slik at ogsa disse foreta-
kene kan etablere avlenningssystemer med
moderate faste lenninger og mulighet for hey
variabel godtgjerelse i gode ar.

Verdipapirforetakenes Forbund har i etterkant av
heringen og gjennomferingen av de nye reglene
om godtgjerelse i finansforetaksforskriften sendt
inn et tilleggsinnspill, datert 27. februar 2025. De
stiller spersmal ved Finanstilsynets opprinnelige
forslag om & sette et tak pé variabel godtgjorelse,
fordi dette innebarer at norske regler blir stren-
gere enn verdipapirforetaksdirektivets anbefalin-
ger. Verdipapirforetakenes Forbund viser til at de
er kjent med at flere foretak har mattet ga i for-
handling med ansatte om & redusere fastlenn for
at kompensasjonsnivaet skal normaliseres etter
ekstraordineere ar, som en konsekvens av gjel-
dende kompensasjonsmodell der foretakene har
lite fleksibilitet ved fastsettelsen av den totale
godtgjerelsen. De viser til at dette medferer bety-
delig forheyet risiko for foretakene og reduserer
foretakenes evne til 4 tilpasse seg til de radende
markedsforhold.

Videre viser Verdipapirforetakenes Forbund til
at et fleksibelt system hvor foretakene selv fastset-
ter balansen mellom fast og variabel godtgjerelse
er mer hensiktsmessig. De papeker at nar foreta-
kene mé oke fastlonnen for a tiltrekke seg og
beholde dyktige ansatte, oker ogséa den faste kost-
nadsbhasen, noe som reduserer foretakenes evne
til & tilpasse seg konjunktursvingninger. Videre
viser Verdipapirforetakenes Forbund til at de ikke
ser at det er grunn til & regulere verdipapirforeta-
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kene annerledes enn det som folger av lov om ver-
dipapirfond eller lov om forvaltere av alternative
investeringsfond, ettersom verdipapirforetakenes
virksomhet i stor grad ligner pa disse sektorene.

Nar det gjelder utsatt variabel godtgjorelse,
mener Verdipapirforetakenes Forbund at en utsatt
variabel godtgjerelse pa tre arlige utbetalinger av
maksimum cirka NOK 83 000 ikke har vesentlig
betydning for forméilet med utsettelsen. Verdipa-
pirforetakenes Forbund ber om at terskelen pa
individnivd som foreslatt i verdipapirforetaksdi-
rektivet, ikke fijernes gjennom nasjonal regule-
ring, alternativt at terskelen fastsettes til et lavere
belep, for eksempel 30 000 euro.

I innspillet fra 2025 viser Verdipapirforetakenes
Forbund til at Finanstilsynets forslag om nullter-
skel pa foretaks- og individniva for klasse 2-fore-
tak innebarer at det innferes strengere krav til
nar utbetalingsreglene for variabel godtgjerelse
skal gjelde, sammenliknet med gjeldende rett.
Verdipapirforetakenes Forbund anser en slik inn-
stramming som unedvendig sett hen til formalet
med regelverket. I lys av tiden som er gatt siden
reglene tradte i kraft for verdipapirforetak 1.
januar 2023, og at foretakene har innrettet seg,
ber Verdipapirforetakenes Forbund departementet
om & ikke gjennomfoere strengere regler i Norge
ved & innfere nullterskler pé foretaks- og individ-
niva.

Verdipapirforetakenes Forbund viser til forsla-
get i verdipapirhandelloven § 9-49 fjerde ledd,
som fastslar at minst halvparten av arlig variable
godtgjerelse skal gis i form av aksjer eller andre
egenkapitalinstrumenter utstedt av verdipapir-
foretaket eller annet foretak i gruppen det tilherer,
eller i form av betinget kapital som avspeiler verdi-
papirforetakets verdiutvikling. Verdipapirforetake-
nes Forbund uttaler videre folgende i sin herings-
uttalelse:

«En slik lgsning synes & basere seg pé at foretak
har egenkapitalinstrumenter som er likvide og
som kan handles i et marked. Dette er ikke til-
felle for flertallet av norske verdipapirforetak.
For & etablere instrumenter som tilfredsstiller
lovbestemmelsen mé det lages papirer med
foretaket som motpart. Prising av slike papirer
vil veere vanskelig. En mulighet er 4 gi eierne av
slike papirer samme avkastning som eierne av
foretaket. I gode ar kan avkastningen veere hoy-
ere enn bokfert egenkapital, og verdien av den
utsatte variable godtgjerelse vil kunne bli mer
enn fordoblet. Det kan ikke sies 4 vaere hensik-
ten med utsatt variabel godtgjerelse.

VPFF mener derfor at bruk av aksjer eller
egenkapitallignende instrumenter som utsatt
variabel godtgjerelse kun er hensiktsmessig
der hvor verdipapirforetaket har utstedt finan-
sielle instrumenter som er likvide, og omsettes
i et marked.

For foretak som ikke har slike finansielle
instrumenter vil en tilbakeholdt variabel godt-
gjorelse i form av kontanter, eventuelt regis-
trert som et betinget sertifikat med en pas-
sende rente, vaere hensiktsmessig. I de tilfeller
hvor foretakets resultat de pafelgende ar blir
darlig og egenkapitalen svekket vil bestemmel-
sene i § 9-49 (6) medfore at utsatt variabel godt-
gjorelse blir ytterligere tilbakeholdt eller redu-
sert.»

Advokatfirmaet Schjpdt har kommet med innspill
til godtgjorelsesreglene i et brev til Finansdepar-
tementet datert 1. april 2025. Advokatfirmaet
Schjodt foreslar i likhet med Verdipapirforetakenes
Forbund a fjerne bonustaket for verdipapirforetak,
og & gjennomfere unntakene fra utbetalingsre-
glene i trdd med IFD artikkel 32 nr. 4.

4.4.5 Departementets vurdering

Departementet foreslar i likhet med Finanstilsy-
net at reglene i verdipapirforetaksdirektivet om
godtgjerelsesordninger og variabel godtgjerelse
gjennomfoeres i nye bestemmelser i verdipapirhan-
delloven (§ 9-48 om godtgjerelsesordninger gene-
relt, § 949 om variabel godtgjerelse, § 9-50 om
godtgjorelsesutvalg og § 9-51 om rapportering om
hey godtgjerelse).

Departementet merker seg at bade Finans
Norge og Verdipapirforetakenes Forbund slutter
seg til hoveddelene av forslaget om godtgjerelses-
ordninger.

4.4.5.1

Bonustak

Variabel godtgjorelse

Departementet viser til at punkt 25 i fortalen til
verdipapirforetaksdirektivet dpner for at med-
lemsstatene kan opprettholde eller innfere et
bonustak for risikotakere istedenfor & overlate
denne fastsettelsen til foretakene selv. Det gjelder
i dag et bonustak for verdipapirforetak, jf. finans-
foretaksforskriften § 15-4.

Finanstilsynet foreslar i sin reviderte vurde-
ring & ikke benytte det nasjonale handlingsrom-
met til 4 innfore et bonustak for risikotakere i
klasse 2-foretak. Verdipapirforetakenes Forbund
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har kommet med innvendinger til det opprinne-
lige forslaget om & opprettholde bonustaket for
klasse 2-foretak, og argumenterer for a ikke
benytte det nasjonale handlingsrommet til & inn-
fore et bonustak for klasse 2-foretak.

Departementet viser innledningsvis til at
hovedformélet med reglene om bonustak etter
finansforetaksforskriften § 15-4 er 4 motvirke hey
risikotaking hos foretakene, og pa den maéten iva-
reta finansiell stabilitet. Dette hovedformaélet ber
veere veiledende ved vurderingen av om det nasjo-
nale handlingsrommet skal benyttes til & innfore
et bonustak for klasse 2- og klasse 3- verdipapir-
foretak.

Departementet slutter seg til Finanstilsynets
forslag om & ikke innfere et bonustak for klasse 3-
foretak. Dette er typisk smé foretak som har
begrenset betydning for finansiell stabilitet.

Nar det gjelder klasse 2-foretak, viser departe-
mentet i liket med Finanstilsynet til at norske ver-
dipapirforetak er smé i europeisk sammenheng.
Slik papekt av Finanstilsynet og Verdipapirforeta-
kenes Forbund, driver norske verdipapirforetak i
hovedsak virksomhet som radgivning, megling og
emisjonsplasseringer (uten 4 stille fulltegningsga-
ranti), og det er fa risikotakere i norske verdipa-
pirforetak. Videre gjelder det, slik vist til av
Finanstilsynet, generelle regler pa verdipapirom-
riadet om godtgjerelsesordninger til verdipapir-
foretak, og disse bidrar til 4 ivareta maéalet om
ansvarlig risikostyring og investorbeskyttelse.
Dette taler for a ikke viderefere et bonustak for
klasse 2-foretak.

Videre, slik papekt i fortalen til IFD punkt 25,
kan et absolutt bonustak medfere en ekning av
fast godtgjorelse, og dette kan svekke verdipapir-
foretakenes mulighet til & redusere godtgjerelse i
perioder med skonomisk nedgang. Slik fleksibili-
tet er viktig for verdipapirforetak, badde av hensyn
til konkurranseevnen og fordi foretakene ofte kan
ha store variasjoner i inntekter fra &r til ar.

Finans Norge har pekt pa betydningen av like
regler om godtgjerelse i norsk finansnaering, og at
det gjelder et bonustak etter finansforetaksfor-
skriften § 15-4. Departementet viser til at et sam-
menfallende regelverk for banker, kredittforetak
og verdipapirforetak bidrar til forutsigharhet og
forenkling av regelverket i finanssektoren, der
samme foretak ofte har konsesjon til & drive med
flere typer virksomhet. Samtidig vil klasse 1-fore-
tak fremdeles veere omfattet av bonustaket etter
finansforetaksforskriften. Videre fastsetter verken
lov om verdipapirfond eller lov om forvaltere av
alternative investeringsfond faste begrensninger
pa forholdet mellom fast og variabel godtgjorelse.

Pa denne bakgrunn har departementet kom-
met til samme konklusjon som Finanstilsynet, og
foreslar & ikke innfere et bonustak for klasse 2-
foretak. Departementet slutter seg til Finanstilsy-
nets reviderte vurdering, og legger i likhet med
Finanstilsynet vekt pa at gjennomfering av verdi-
papirforetaksdirektivets regler om bonustak og
utsatt utbetaling av bonus uten bruk av nasjonalt
handlingsrom kan bidra til en forenklet og mer
harmonisert regulering, med okt fleksibilitet for
foretakene og okt konkurransekraft.

Det vises til lovforslaget § 9-49.

Utsettelse av bonus og utbetaling i finansielle
instrumenter

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 32 nr. 4 gjor
unntak fra kravet til at variabel godtgjerelse skal
utbetales delvis i form av finansielle instrumenter
og utsettes over en angitt periode. Unntaket gjel-
der for verdipapirforetak med balanseforte og
ikke-balanseforte verdier pa heyst 100 millioner
euro, beregnet etter et gjennomsnitt av de fire
siste drene. Videre gjelder unntaket for ansatte
med en arlig variabel godtgjerelse som ikke over-
stiger 50 000 euro, og som ikke utgjer mer enn en
fierdedel av den samlede éarlige godtgjerelsen til
den ansatte.

Departementet viser til at verdipapirforetaks-
direktivet artikkel 32 nr. 5 til 7 &pner for at med-
lemsstatene kan fastsette andre belepsmessige ter-
skler for nar utbetalingsreglene for variabel godt-
gjorelse skal gjelde. Finanstilsynet foreslo i
heringsnotatet & benytte det nasjonale handlings-
rommet etter verdipapirforetaksdirektivet til 4 vide-
refore de dagjeldende nulltersklene etter finans-
foretaksforskriften. Dette innebar at det ikke skulle
innferes et unntak fra utbetalingsreglene etter IFD
artikkel 32. Det var blant annet hensynet til likt
regelverk for finansforetak og verdipapirforetak
som begrunnet dette forslaget. Finanstilsynet fore-
slar i den reviderte vurderingen & gjennomfere
unntaket med tersklene som er fastsatt i verdipapir-
foretaksdirektivet artikkel 32 nr. 4, uten a benytte
seg av det nasjonale handlingsrommet.

Departementet viser til at finansforetaksfor-
skriften § 15-5 gjor unntak fra de gjeldende utbeta-
lingsreglene etter § 154. Slik papekt av Verdipa-
pirforetakenes Forbund, har verdipapirforetak til-
passet seg de gjeldende reglene etter finansfore-
taksforskriften. Dette tilsier at det ber gjennomfe-
res unntak fra reglene om utsettelse av variabel
godtgjerelse og utbetaling i finansielle instrumen-
ter, i trdd med verdipapirforetaksdirektivet artik-
kel 32 nr. 4.
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Slik fremhevet ovenfor, har klasse 2- og 3- fore-
tak fa risikotakere og anses 4 ha begrenset betyd-
ning for finansiell stabilitet. I den grad det nasjo-
nale handlingsrommet skal benyttes til & justere
belopstersklene for & gjore unntak fra utbetalings-
reglene, mener departementet at reglene ikke ber
vaere lempeligere for klasse 2- og 3-foretak.

Departementet bemerker at unntaket for
ansatte etter finansforetaksforskriften § 15-5 er
satt til 20 000, hvilket er lavere enn individterske-
len pa 50 000 euro som folger av CRD artikkel
94. Departementet vurderer i likhet med Finans-
tilsynet at 50 000 euro i arlig variabel godtgjo-
relse ikke er et serlig heyt belep for verdipapir-
foretak i norsk sammenheng, sammenliknet med
for banker. Departementet foreslar derfor &
beholde belopsterskelen pa 50 000 euro slik den
folger av verdipapirforetaksdirektivet artikkel 32
nr. 4.

Departementet slutter seg pa denne bakgrunn
til Finanstilsynets vurdering og forslag om at
reglene om utbetaling av variabel godtgjerelse
etter verdipapirforetaksdirektivet artikkel 32 gjen-
nomferes uten at det nasjonale handlingsrommet
benyttes. Dette innebeerer at det innferes unntak
fra reglene om utsettelse av bonus og utbetaling i
finansielle instrumenter i trdd med belopster-
sklene fastsatt i direktivets artikkel 32 nr. 4.

Det vises til forslaget til verdipapirhandelloven
ny § 9-49.

Finansielle instrumenter som kan benyttes som
variabel godtgjorelse

Departementet bemerker at Finanstilsynets for-
slag til gjennomfering av verdipapirforetaks-
direktivet artikkel 32 nr. 1 bokstav j), jf. nr. 3 byg-
ger pa formuleringen til den gamle finansfore-
taksforskriften § 15-4 sjette ledd. Den nye § 15-4
trettende ledd omfatter et bredere spekter av
finansielle instrumenter, som folge av endringer i
CRD artikkel 94 nr. 1 bokstav I). Departementet
foreslar at verdipapirforetaksdirektivet artikkel
32 nr. 1 bokstav j) jf. nr. 3 gjennomferes i trad
med Finanstilsynets opprinnelige forsalg, etter-
som dette vil sikre en direktivneer gjennom-
foring.

Departementet foreslar i likhet med Finanstil-
synet 4 gi en forskriftshjemmel i verdipapirhandel-
loven 9-49 til utfylling av kravene til utbetaling av
variabel godtgjerelse i finansielle instrumenter, i
trdd med verdipapirforetaksdirektivet artikkel 32
nr. 8.

Departementet viser til forslaget til verdipapir-
handelloven § 9-49.

Verdipapirforetak som mottar stettetiltak

Departementet mener det ikke er nedvendig &
innfere strengere regulering av verdipapirforetak
som mottar stettetiltak enn det som felger av ver-
dipapirforetaksdirektivet artikkel 31, og slutter
seg til Finanstilsynets vurdering i heringsnotatet
punkt 3.3.7.2. Departementet viser til forslaget til
verdipapirhandelloven ny § 9-49.

4.4.5.2

Departementet slutter seg til Finanstilsynets
forslag om & gjennomfere de generelle kravene i
verdipapirforetaksdirektivet artikkel 30 nr. 1 og 2
knyttet til godtgjerelsesordninger for risikota-
kere i verdipapirhandelloven ny § 9-48, og at det
gis en forskriftshjemmel for utfyllende bestem-
melser om hvilke ansatte som skal regnes som
risikotakere etter loven.

Departementet er videre enig med Finanstilsy-
net i at det ikke er nedvendig & benytte begrepet
«risikotakere» i gjennomferingen av verdipapir-
foretaksdirektivet artikkel 30 nr. 1, selv om dette
folger av direktivet. Bestemmelsen avgrenser uan-
sett til ansatte som har vesentlig betydning for
foretakets risikoprofil eller midlene det forvalter,
og begrepet «risikotakere» fremstiar dermed som
et sirkelargument som er egnet til & skape uklar-
het.

Departementet er enig i Finanstilsynets vurde-
ring av at verdipapirforetaksdirektivet artikkel 30
nr. 1 bokstav b) og ¢) om krav til at godtgjerelses-
ordninger er kjennsneytrale og fremmer forsvar-
lig og effektiv risikostyring, overlapper med de
overordnede kravene til intern styring av verdipa-
pirforetak etter direktivets artikkel 26 nr. 1 forste
ledd bokstav d) og nr. 1 annet ledd. Departemen-
tet anser det derfor ikke nedvendig 4 gjennomfere
disse kravene saerskilt for godtgjerelsesordninger
iny § 9-48, og viser til lovforslaget § 9-44.

Departementet viser til at verdipapirforetaks-
direktivet artikkel 30 nr. 3 har likhetstrekk med
direktivets artikkel 30 nr. 1 bokstav a). Bestem-
melsene stiller krav til henholdsvis hensiktsmes-
sige og forholdsmessige godtgjerelsesordninger.
Departementet foreslar i likhet med Finanstilsy-
net at kravene gjennomferes samlet i verdipapir-
handelloven.

Det vises til forslag til verdipapirhandelloven
ny § 9-48.

Generelle krav til godtgjerelsesordninger
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4.4.5.3

Departementet slutter seg til Finanstilsynets for-
slag om & gjennomfere verdipapirforetaksdirekti-
vet artikkel 33 i verdipapirhandelloven ny § 9-50.

Godtgjerelsesutvalg

4.4.54  Rapportering av godtgjerelse til

medarbeidere med sarlig hoy inntekt

Departementet foreslar i likhet med Finanstil-
synet at krav om at verdipapirforetak av eget tiltak
etter verdipapirforetaksdirektivet artikkel 34 nr. 4
forste ledd gir tilsynsmyndigheten naermere infor-
masjon om ansatte som mottar 1 million euro i
arlig godtgjerelse eller mer, gjennomferes i verdi-
papirhandelloven § 9-51.

4.5 Tilsynsvirksomhet

4.5.1 Gjeldende rett

Finanstilsynet forer tilsyn med verdipapirforetak
og foretak i samme konsern, jf. verdipapirhandel-
loven § 19-1 og finanstilsynsloven § 1-2 forste ledd
bokstav p og annet ledd. Etter finanstilsynsloven
§ 1-2 tredje ledd ferer Finanstilsynet tilsyn ogséa
med utenlandske verdipapirforetak i den utstrek-
ning de driver virksomhet i Norge.

Verdipapirhandelloven gir spesielle bestem-
melser om tilsynet med verdipapirforetak, som
suppleres av mer generelle tilsynshbestemmelser i
finanstilsynsloven.

Verdipapirhandelloven § 19-2 forste og annet
ledd gir Finanstilsynet adgang til &4 innhente opp-
lysninger om virksomheten fra verdipapirforetak,
foretak i samme konsern, tilknyttede agenter og
verdipapirforetakets revisor. Disse bestemmel-
sene suppleres av bestemmelser i finanstilsynslo-
ven. Blant annet gir finanstilsynsloven § 3-3 foreta-
kets revisor pa visse vilkar uoppfordret rapporte-
ringsplikt om naermere bestemte forhold ved virk-
somheten som denne far kjennskap til under ute-
velsen av sin revisjonsvirksomhet. Etter
finanstilsynsloven § 3-1 plikter foretak under til-
syn & utlevere dokumentasjon og opplysninger pa
den maten Finanstilsynet fastsetter, herunder &
sende opplysninger til tilsvarende utenlandske
myndigheter. Dersom opplysningene ikke utleve-
res av foretaket selv, kan Finanstilsynet etter
finanstilsynsloven § 3-2 palegge tilknyttet foretak
av, deltakende foretak i og tilknyttet foretak av et
deltakende foretak i et foretak som nevnt i finans-
tilsynsloven § 1-2 forste ledd bokstav a, b, ¢, f, g, p
eller s eller et tilsvarende utenlandsk foretak, om
a gi de opplysninger som Finanstilsynet krever.

Det folger videre av verdipapirhandelloven
§ 19-2 tredje ledd at verdipapirforetak straks skal
gi melding til Finanstilsynet dersom det inntreffer
forhold som medferer risiko for at foretaket ikke
vil kunne oppfylle de fastsatte kapitalkrav. Verdi-
papirhandelloven § 19-7 bestemmer at Finanstilsy-
net kan gi palegg om retting av lovstridige forhold
og forby eller begrense visse former for virksom-
het som ikke anses tilfredsstillende regulert.
Etterkommes ikke slikt pilegg, kan Finanstilsynet
fastsette en daglig mulkt, jf. § 19-10. Alvorlige eller
systematiske lovovertredelser, brudd pa vilkar for
tillatelsen og manglende etterlevelse av pélegg
kan ogsa gi grunnlag for tilbakekall av tillatelsen
til & yte investeringstjenester, jf. verdipapirhandel-
loven § 9-7 forste ledd nr. 3, 4 og 5. Etter § 19-8
kan dessuten styremedlemmer og andre personer
med tilknytning til et verdipapirforetak pa visse
vilkar forbys 4 inneha for fremtiden en ledelses-
funksjon i et verdipapirforetak.

Verdipapirhandelloven Kkapittel 9 VIII inne-
holder bestemmelser om kapitalforhold, her-
under tilsynsoppgaver og -virkemidler som er
seerskilt rettet mot kapitalforhold og virksom-
hetsstyring. Finanstilsynet kan etter §9-43 gi
palegg ved uforsvarlig likviditetsrisiko, og skal
etter §947 overvike verdipapirforetakenes
interne kapitalvurderingsprosess og risikosty-
ring. 1 denne forbindelse kan Finanstilsynet
palegge verdipapirforetak 4 ha heyere ansvarlig
kapital enn de lovbestemte minstekravene.
Videre folger det av CRR/CRD-forskriften § 45 at
Finanstilsynet minst hvert tredje ar skal etterga
foretakenes bruk av interne modeller for kapital-
kravsberegning. Regler om konsolidert tilsyn
folger av verdipapirhandelloven §9-46, CRR/
CRD-forskriften og forskrift om konsolidering
mv. i tverrsektorielle grupper.

Det folger av verdipapirhandelloven § 9-49 at
verdipapirforetak som ikke etterlever kravene i
§§ 9-39 til 9-48 med forskrifter, kan bli palagt a
gjore endringer i virksomheten, anvende et hey-
ere kapitalkrav, redusere risikoen knyttet til virk-
somheten, redusere forskjellen i lopetid mellom
foretakets forpliktelser og eiendeler, begrense
omfanget av prestasjonsbetinget godtgjerelse og
begrense utbyttebetaling. Slike péalegg kan ogsa
gis som felles palegg for en gruppe av foretak som
er utsatt for eller medferer samme type risiko for
det finansielle systemet, jf. § 9-49 andre ledd.
Finanstilsynets péaleggskompetanse knyttet til
godtgjorelsesordninger folger ogsa av finansfore-
taksforskriften § 159, mens CRR/CRD-forskrif-
ten § 42 gir Finanstilsynet adgang til 4 stille ytterli-
gere krav til offentliggjoring.
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Verdipapirhandelloven kapittel 20 gir regler
om opplysningsplikt for, og stedlig kontroll med,
utenlandske verdipapirforetak som driver virk-
somhet i Norge gjennom filial, og kompetanse til &
gi pilegg om retting av virksomhet som drives i
strid med lov eller forskrift.

Verdipapirhandelloven kapittel 21 inneholder
regler om administrative sanksjoner og straff som
kan ilegges ved brudd pa lovens bestemmelser.
Etter verdipapirhandelloven § 21-5 kan Finanstil-
synet ilegge overtredelsesgebyr ved overtredelse
av blant annet reglene i kapittel 9 og bestemmel-
ser gitt i medhold av disse. Videre kan Finanstilsy-
net etter § 21-8 ilegge overtredelsesgebyr til den
som ikke etterkommer palegg om opplysnings-
plikt overfor Finanstilsynet. Bestemmelsene gir
sammen med §21-10 regler om utmalingen av
overtredelsesgebyr. Medvirkning til overtredel-
ser kan sanksjoneres pad samme mate, jf. § 21-13.
Skyldkrav for overtredelsesgebyr er regulert i
§ 21-9. Spersmal knyttet til foreldelse og forsinkel-
sesrenter er regulert i § 21-11. Momenter som det
kan legges vekt pé ved ileggelse av administrative
sanksjoner er listet opp i § 21-14.

Brudd pa regler om kapitalkrav og virksom-
hetsstyring er ikke underlagt seerskilt straffansvar
etter verdipapirhandelloven. Derimot er forsettlig
eller uaktsom unnlatelse av 4 etterkomme palegg
etter verdipapirhandelloven §19-7 underlagt
straffansvar etter § 21-15 fjerde ledd nr. 8. Videre
er forsettlig eller uaktsomt brudd pa nsermere
angitte bestemmelser i finanstilsynsloven, eller
bestemmelse eller pilegg gitt i medhold av disse
bestemmelsene, straffesanksjonert etter finanstil-
synsloven § 6-4.

Finanstilsynsloven § 2-7 og verdipapirhandel-
loven § 19-6 inneholder regler om taushetsplikt
for enhver som gjor tjeneste for Finanstilsynet.
Taushetsplikten gjelder ikke overfor blant annet
tilsvarende tilsynsmyndigheter i andre EOS-
stater og EBA. Naermere regler om taushetsplikt
og unntak fra denne er gitt i forskrift 30. novem-
ber 1998 om utveksling av opplysninger med til-
synsmyndigheter fra land i og utenfor EQOS-omra-
det.

Videre stiller verdipapirhandelloven § 9-12 til
9-15 ulike krav til eiere av en kvalifisert eierandel i
et verdipapirforetak. Paragraf 9-12 forste ledd stil-
ler overordnet krav til at eier av en kvalifisert eie-
randel i et verdipapirforetak ma veere egnet til a
sikre en forsvarlig og betryggende forvaltning av
foretaket. Erverv av en kvalifisert eierandel kan
bare gjennomferes med Finanstilsynets tillatelse
etter § 9-13, og slik tillatelse beror blant annet pa
en egnethetsvurdering etter § 9-15.

4.5.2 E@S-rett

Verdipapirforetaksdirektivet videreferer i hoved-
sak tilsynsregimet som folger av Kkapitalkravs-
direktivet sa langt det er relevant for verdipapir-
foretak.

4.5.2.1

Verdipapirforetaksdirektivet avdeling II, som
bestar av artikkel 4 til 8, inneholder regler om til-
synsmyndigheten. Det folger av artikkel 4 nr. 1 at
medlemsstatene skal utpeke en eller flere tilsyns-
myndigheter som skal ivareta de funksjonene og
oppgavene som folger av verdipapirforetaksdirek-
tivet og -forordningen. Medlemsstatene skal sikre
at tilsynsmyndigheten har all nedvendig myndig-
het til & innhente de opplysningene som er ned-
vendige for & vurdere om foretak som er omfattet
av regelverket, oppfyller kravene i verdipapirfore-
taksdirektivet og verdipapirforetaksforordnin-
gen, og for & underseke eventuell manglende opp-
fyllelse av kravene.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 5 regule-
rer tilsynsmyndighetens kompetanse til, pi naer-
mere angitte vilkér, 4 bestemme at verdipapirfore-
tak med verdier over 5 milliarder euro skal veere
underlagt kapitalkravsforordningen og kapital-
kravsdirektivet.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 6 inne-
holder regler om samarbeid der tilsynsmyndighet
innenfor finanssektoren er lagt til flere myndig-
heter. Artikkel 7 inneholder regler om samarbeid
innenfor det europeiske finanstilsynssystem, og
artikkel 8 fastsetter at tilsynsmyndighetene skal ta
hensyn til de mulige innvirkningene dens beslut-
ninger kan fi pa finansiell stabilitet i andre med-
lemsstater og i EJS som sadan.

Tilsynsmyndigheten

4.5.2.2  Prinsipper for tilsyn, herunder

administrative sanksjoner og tiltak

Verdipapirforetaksdirektivet avdeling IV kapittel 1
inneholder bestemmelser om prinsipper for tilsyn
som er basert pa tilsvarende bestemmelser i kapi-
talkravsdirektivet.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 12 og 13
regulerer kompetansefordeling og samarbeid
mellom hjemstats og vertsstats tilsynsmyndig-
heter og mellom tilsynsmyndigheter i ulike med-
lemsstater. Ansvaret for tilsyn med verdipapirfore-
tak ligger hos tilsynsmyndigheten i hjemstaten, jf.
artikkel 12. Bestemmelsene videreforer kapital-
kravsdirektivet artikkel 49 og 50. Dersom et verdi-
papirforetak driver virksomhet gjennom en filial
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etablert i en annen medlemsstat, skal vertsstaten
serge for at tilsynsmyndigheten i hjemstaten kan
foreta nedvendige kontroller pd stedet og inn-
hente nedvendige opplysninger, jf. verdipapirfore-
taksdirektivet artikkel 14 nr. 1. Tilsynsmyndighe-
ten i vertsstaten har ogsé en viss myndighet til &
gjennomfere kontroller og undersekelser i den
virksomheten som filialer driver pa deres territo-
rium, jf. verdipapirforetaksdirektivet artikkel 14
nr. 2.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 15 stil-
ler krav om taushetsplikt for alle som arbeider
eller har arbeidet for tilsynsmyndigheten, med
visse unntak for straffesaker og konkursbehand-
linger, og krever at opplysningene bare skal bru-
kes for naermere angitte formal. Opplysninger
kan imidlertid deles med tilsynsmyndigheter i
andre EQS-stater, EU-kommisjonen (i EJS-sam-
menheng EFTAs overvakningsorgan), EBA,
ESMA, ESRB, sentralbanker, Det europeiske
sentralbanksystem, Den europeiske sentralbank,
og eventuelt offentlige myndigheter med over-
vakningsansvar for betalings- og oppgjors-
systemer, i den grad det er nedvendig for utferel-
sen av deres oppgaver.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 16 inne-
holder regler om samarbeidsavtaler med tredje-
land om utveksling av opplysninger. Videre inne-
holder artikkel 17 regler om revisors plikter over-
for tilsynsmyndighetene.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 18 inne-
holder regler om administrative sanksjoner og
andre administrative tiltak. Det folger av artikkel
18 at medlemsstatene skal fastsette regler om
administrative sanksjoner og andre administrative
tiltak og sikre at deres tilsynsmyndigheter har
myndighet til & ilegge sanksjoner og treffe tiltak
for overtredelser av nasjonale bestemmelser som
gjennomferer verdipapirforetaksforordningen og
verdipapirforetaksdirektivet. Artikkel 18 nr. 1
inneholder eksempler pd hvilke overtredelser
som kan medfere administrative sanksjoner eller
tiltak. Dette kan blant annet veere unnlatelse av &
oppfylle kravet til & ha interne styrings- og kon-
trollordninger, samt unnlatelse av 4 gi tilsynsmyn-
digheten informasjon i visse tilfeller mv.

Medlemsstater som ikke fastsetter regler om
administrative sanksjoner for overtredelser som
er omfattet av nasjonal strafferett, skal underrette
EU-kommisjonen om de relevante straffebestem-
melsene, jf. artikkel 18 nr. 1 andre ledd. Det folger
videre av artikkel 18 nr. 1 tredje ledd at de admi-
nistrative sanksjonene og andre administrative til-
takene skal veere virkningsfulle, proporsjonale og
virke avskrekkende. Artikkel 18 nr. 2 inneholder

en oversikt over hva de administrative sanksjo-
nene skal besti av.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 19 inne-
holder bestemmelser om tilsynsmyndighetens
granskningsmyndighet, og artikkel 20 inneholder
regler om publisering av administrative sanksjo-
ner og andre administrative tiltak. Det folger av
artikkel 20 nr. 1 at medlemsstatene skal sikre at
tilsynsmyndigheten, pa sitt offentlige nettsted og
uten unedig opphold, offentliggjer administrative
sanksjoner som er ilagt og andre administrative
tiltak som er truffet i samsvar med verdipapirfore-
taksdirektivet artikkel 18. Det er en forutsetning
at sanksjonen eller tiltaket ikke er paklaget eller
ikke lenger kan péklages. Bestemmelsen gir ogsa
anvisning pa anonymisering ved publisering i seer-
lige tilfeller. Tilsynsmyndigheten skal ogsa sikre
at opplysningene som offentliggjores i henhold til
verdipapirforetaksdirektivet artikkel 20, blir lig-
gende pa nettsiden i minst fem ar. Personopplys-
ninger kan imidlertid bare bli liggende dersom
det er tillatt i henhold til gjeldende personvernre-
gler.

EBA skal underrettes om administrative sank-
sjoner og tiltak som er ilagt eller truffet i henhold
til artikkel 18, samt om enhver klage og om resul-
tatet av Kklager, jf. verdipapirforetaksdirektivet
artikkel 21.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 22 inne-
holder regler om varsling av overtredelser og
videreferer kapitalkravsdirektivet artikkel 71. Ver-
dipapirforetaksdirektivet artikkel 23 om klagead-
gang videreforer kapitalkravsdirektivet artikkel
72 forste punktum.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 21 om
rapportering av sanksjoner til EBA videreforer
kapitalkravsdirektivet artikkel 69 nr. 1 og 4. IFD
artikkel 22 om varsling av overtredelser videre-
forer kapitalkravsdirektivet artikkel 71. IFD artik-
kel 23 om klageadgang videreferer kapitalkravs-
direktivet artikkel 72 forste punktum.

4.5.2.3  Tilsyns- og evalueringsprosess,

tilsynstiltak og tilsynsmyndighet

Verdipapirforetaksdirektivet avdeling IV kapittel 2
avsnitt 3 og 4 inneholder regler om tilsyns- og eva-
lueringsprosess, tilsynstiltak og tilsynsmyndighet.
Det folger av artikkel 36 nr. 1 at tilsynsmyndighe-
ten skal kontrollere de styringsformene, strategi-
ene, framgangsmatene og ordningene som verdi-
papirforetakene har innfert for a overholde verdi-
papirforetaksdirektivet og -forordningen. Det er
obligatorisk a fastsette hyppigheten og intensite-
ten av tilsyns- og evalueringsprosessen for klasse
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2-foretak, men det overlates til tilsynsmyndighe-
ten 4 avgjore om og i hvilket format prosessen
skal gjennomferes for klasse 3-foretak. Artikkel
36 er basert pa kapitalkravsdirektivet artikkel 97
og 98, men er forenklet noe for & veere tilpasset
verdipapirforetakenes virksomhet.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 37 inne-
holder krav til at tilsynsmyndigheten regelmessig,
og minst hvert tredje ar, skal kontrollere om ver-
dipapirforetakene oppfyller kravene for & fa tilla-
telse til & anvende interne modeller ved kapital-
kravsberegningen knyttet til foretakets egenhan-
del.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 38 fast-
setter at tilsynsmyndigheten skal kreve at verdi-
papirforetak, pa et tidlig stadium, treffer de tilta-
kene som er nedvendige for & handtere brudd
eller mulige brudd pa verdipapirforetaksforord-
ningen eller verdipapirforetaksdirektivet. Videre
krever artikkel 39 at tilsynsmyndigheten skal ha
den myndighet som er nedvendig for & kunne
utfore sine oppgaver og kunne gripe inn i verdipa-
pirforetaks virksomhet pa en effektiv og formal-
stjenlig mate.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 40 regu-
lerer tilsynsmyndighetens adgang til & palegge
heyere krav til ansvarlig kapital. Verdipapirfore-
taksdirektivet artikkel 41 inneholder veiledning
om heyere ansvarlig kapital, og angir blant annet
at tilsynsmyndigheten etter en forholdsmessig-
hetsvurdering kan be klasse 2-foretak om & ha en
heyere ansvarlig kapital enn hva som er pakrevet
etter verdipapirforetaksdirektivet og verdipapir-
foretaksforordningen, inkludert heyere Kkapital-
krav etter direktivets artikkel 40. Dette skal sikre
at sykliske ekonomiske fluktuasjoner ikke forer til
et brudd pa kravene eller truer verdipapirforeta-
kets evne til 4 nedskalere og opphere med virk-
somheten pa en ordnet mate.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 42 regu-
lerer sarlige likviditetskrav som skal palegges
dersom verdipapirforetaket befinner seg i visse
naermere angitte situasjoner. Bestemmelsen gjel-
der for klasse 2-foretak, og for klasse 3-foretak
som ikke er blitt unntatt fra likviditetskravene i
verdipapirforetaksforordningen artikkel 43. Verdi-
papirforetaksdirektivet artikkel 43 gjelder samar-
beidet med krisehandteringsmyndigheten, og
artikkel 44 inneholder krav til offentliggjering.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 45 paleg-
ger tilsynsmyndigheten 4 informere EBA om
ulike sider av sin tilsynsvirksomhet, herunder
omfanget av administrative sanksjoner i medlems-
statene.

4.5.2.4  Tilsyn med verdipapirforetaksgrupper og

offentliggjering av tilsynsmyndigheten

Verdipapirforetaksdirektivet avdeling IV kapittel 3
inneholder regler om tilsyn med verdipapirfore-
taksgrupper. Bestemmelsene er basert pa tilsva-
rende bestemmelser i kapitalkravsdirektivet.
Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 46 inne-
holder bestemmelser om utpeking av gruppetil-
synsmyndighet, artikkel 47 regulerer informa-
sjonskrav som pdahviler gruppetilsynsmyndighe-
ten i krisesituasjoner, og artikkel 48 inneholder
bestemmelser om opprettelse av tilsynskollegier.
Artikkel 49 inneholder bestemmelser om samar-
beidskrav og artikkel 50 inneholder bestemmel-
ser om kontroll av opplysninger om enheter i
andre medlemsstater.
Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 51 inne-
holder regler om inkludering av holdingselskap i
tilsynet med oppfyllelsen av gruppekapitalkravet,
artikkel 52 oppstiller kvalifikasjonskrav til med-
lemmene av ledelsesorganet i et verdipapirhol-
dingselskap eller et holdingselskap i blandet
gruppe, og artikkel 53 inneholder regler om til-
synsvirkemidler overfor andre typer holdingsel-
skaper. Artikkel 54 inneholder bestemmelser om
sanksjonsmuligheter overfor neermere angitte
holdingselskaper og deres ledere, og artikkel 55
har bestemmelser om vurderingen av tredjesta-
ters tilsyn og andre tilsynsteknikker.
Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 56, som
ikke har et direkte motstykke i kapitalkravsdirek-
tivet, apner for at EU kan forhandle med tredjesta-
ter vedrerende tilsyn med overholdelsen av grup-
pekapitalkravet, i tilfeller hvor et verdipapirfore-
tak eller dets morselskap er etablert utenfor EU.
Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 56 inne-
holder regler om hva tilsynsmyndigheten skal
offentliggjore. Bestemmelsen videreferer kapital-
kravsdirektivet artikkel 143.

4.5.3 Forslageti hgringsnotatet
4.5.3.1

Finanstilsynet viser til at verdipapirforetaksdirek-
tivet i all hovedsak videreforer kapitalkravsdirekti-
vets tilsynsregime sa langt det er relevant for ver-
dipapirforetak. Tilsynsbestemmelsene i kapital-
kravsdirektivet er allerede gjennomfert i finans-
foretaksloven og verdipapirhandelloven med for-
skrifter. Finanstilsynet viser til at mange av
bestemmelsene i verdipapirforetaksdirektivet alle-
rede er gjennomfert i norsk rett, men at det er
behov for & gjere enkelte tilpasninger i regelver-

Innledning
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ket for & ta heyde for forskjeller mellom verdipa-
pirforetaksdirektivet og kapitalkravsdirektivet og
for & sikre at relevante befoyelser, som i dag felger
av CRR/CRD-forskriften og finansforetaksforskrif-
ten, ogsa blir inkludert i tilsynsregimet etter ver-
dipapirhandelloven.
Finanstilsynet uttaler
heringsnotatet punkt 4.3.1:

videre folgende i

«Finanstilsynet legger til grunn at bestemmel-
ser som bare regulerer samarbeidet mellom til-
synsmyndigheter, uten & berere foretakene
direkte, ikke trenger a gjennomfores nasjonalt.
Bestemmelsene vil uansett vaere bindende for
Finanstilsynet, som ma ha rutiner som sikrer
etterlevelse av forpliktelsene. Finanstilsynet
har lang erfaring med slikt tilsynssamarbeid
etter annet EOS-regelverk.»

4.5.3.2

Finanstilsynet viser til verdipapirforetaksdirekti-
vet artikkel 4 som gir regler om utpeking av til-
synsmyndigheten, hvilke foretak som skal under-
legges tilsyn, hvilke overordnede virkemidler til-
synsmyndigheten skal ha i tilsynet med foreta-
kene, krav til ekspertise mv. Finanstilsynet uttaler
videre folgende i heringsnotatet punkt 4.3.2:

Tilsynsmyndigheten

«Etter Finanstilsynets vurdering er disse
bestemmelsene i hovedsak gjennomfert ved at
Finanstilsynet er utpekt som tilsynsmyndighet
for verdipapirforetak og foretak i samme kon-
sern, jf. verdipapirhandelloven §19-1 forste
ledd og finanstilsynsloven § 1 forste ledd nr. 16
og annet ledd. Kravene som ellers stilles etter
IFD artikkel 4, er av en slik overordnet karak-
ter at disse anses gjennomfert ved den tilsyns-
myndighet Finanstilsynet er tildelt etter finans-
tilsynsloven og verdipapirhandelloven.»

Finanstilsynet viser til at verdipapirforetaksdirek-
tivet artikkel 5, som regulerer adgangen til &
bestemme at visse verdipapirforetak skal folge
reglene i kapitalkravsdirektivet og -forordningen,
er en ny EOSrettslig bestemmelse som har
direkte betydning for foretakene, og som derfor
ma gjennomfores i norsk rett. Finanstilsynet fore-
slar at bestemmelsen gjennomferes som ny § 9-40
i verdipapirhandelloven, med en tilherende for-
skriftshjemmel som kan inkorporere de utfyllende
bestemmelsene som er forespeilet i verdipapir-
foretaksdirektivet artikkel 5 nr. 6.
Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 6 gjelder
samarbeidskrav i tilfeller hvor tilsynsmyndighet

innenfor finanssektoren er lagt til forskjellige
myndigheter. Etter Finanstilsynets vurdering er
det ikke nedvendig a gjennomfere artikkel 6 saer-
skilt i norsk rett, ettersom Finanstilsynet er til-
synsmyndighet for bade verdipapirforetak og
andre foretak i finanssektoren.

Etter Finanstilsynets vurdering er det heller
ikke nedvendig & gjennomfoere verdipapirforetaks-
direktivet artikkel 7. Det folger av bestemmelsen
at tilsynsmyndigheten skal ta hensyn til tilnaer-
mingen av tilsynsverktey og tilsynspraksis ved
anvendelsen av verdipapirforetaksforordningen/
verdipapirforetaksdirektivet, samarbeide med
andre tilsynsmyndigheter, delta i EBAs virksom-
het og i tilsynskollegier, tilstrebe etterlevelse av
retningslinjer fra EBA, samarbeide med og ta stil-
ling til varsler og anbefalinger fra det Europeiske
rad for systemrisiko (ESRB), og ikke tildeles opp-
gaver som hindrer den i & utfere oppgaver etter
verdipapirforetaksforordningen/verdipapirfore-
taksdirektivet.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 8 fastset-
ter at tilsynsmyndigheten skal ta hensyn til dens
beslutningers potensielle virkninger pa finansiell
stabilitet i andre medlemsstater og i EJS som
sadan. Finanstilsynet viser til at en lignende
bestemmelse folger av Europaparlaments- og
radsdirektiv 2014/59/EU om fastsettelse av en
ramme for gjenoppretting og omstrukturering av
kredittinstitusjoner og verdipapirforetak, Krise-
héandteringsdirektivet (BRRD), som er gjennom-
fort i finansforetaksloven § 20-45. Etter Finanstil-
synets vurdering er det tilstrekkelig at forpliktel-
sen etter verdipapirforetaksdirektivet artikkel 8 er
bindende for Finanstilsynet, og bestemmelsen
trenger derfor ikke 4 gjennomferes i norsk rett.

4.5.3.3  Prinsipper for tilsyn, herunder

administrative sanksjoner og tiltak

Finanstilsynet omtaler prinsipper for tilsyn i
heringsnotatet punkt 4.3.3.

Kompetanser og plikter for hjemstaten og vertsstaten
Finanstilsynet skriver folgende i heringsnotatet:

«4.3.3.1 Kompetanser og plikter for hjemstaten
og vertsstaten

IFD artikkel 12 legger tilsynskompetansen
til tilsynsmyndigheten i verdipapirforetakets
hjemstat, uten at det bererer anvendelsen av
bestemmelser i IFD som fordeler ansvar til
vertsstaters tilsynsmyndigheter. Finanstilsynet
er som tidligere nevnt utpekt som tilsynsmyn-
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dighet for norske verdipapirforetak. Videre
forer Finanstilsynet ogsa tilsyn med utenland-
ske verdipapirforetaks virksomhet i Norge, jf.
finanstilsynsloven § 1 tredje ledd og verdipapir-
handelloven kapittel 20.

IFD artikkel 13 regulerer samarbeidet mel-
lom tilsynsmyndigheter i ulike medlemsstater.
Bestemmelsen gjelder utveksling av informa-
sjon om verdipapirforetak, informasjons- og
aktivitetsplikt for hjemstatsmyndigheten nér et
verdipapirforetaks virksomhet truer kundebe-
skyttelse eller finansiell stabilitet i vertsstaten,
tvistelosningsmekanisme ved uenighet mel-
lom tilsynsmyndighetene, og gir hjemmel for
utfyllende bestemmelser om hvordan informa-
sjon skal utveksles etter denne bestemmelsen.

Etter Finanstilsynets vurdering er det ikke
strengt nedvendig & gjennomfere IFD artikkel
13 i norsk rett. Finanstilsynet viser imidlertid
til at forskrift om finanstilsyn i EOS § 3 har en
generell bestemmelse om samarbeid med
utenlandske tilsynsmyndigheter s langt dette
folger av E@S-avtalen vedlegg IX (finansielle
tjenester). Forskriften gjelder for de fleste fore-
takstypene i finanssektoren, men ikke for ver-
dipapirforetak. Det er etter Finanstilsynets
oppfatning naturlig at virkeomradet, som angitt
i forskriftens § 1, utvides til ogsa a gjelde verdi-
papirforetak. De utfyllende bestemmelsene til
IFD artikkel 13 vil for evrig bli vedtatt ved for-
ordninger som ma gjennomferes i norsk rett.

IFD artikkel 14 nr. 1 krever at hjem-
statsmyndigheten skal kunne gjennomfore
stedlig tilsyn i en filial i en vertsstat, enten selv
eller gjennom stedfortreder, etter 4 ha infor-
mert vertsstatsmyndigheten. En slik bestem-
melse folger av forskrift om finanstilsyn i EQS
§ 2. Ogsa av denne grunn anser Finanstilsynet
det naturlig at forskriftens virkeomréade utvides
til & omfatte verdipapirforetak. For ovrig angir
verdipapirhandelloven § 20-2 forste ledd at
hjemstatsmyndigheten kan foreta stedlig kon-
troll i norsk filial, men bare i samarbeid med
Finanstilsynet. Bestemmelsen gjennomferer
MiFID II og har siledes et noe annet siktemal.

Etter IFD artikkel 14 nr. 2 kan verts-
statsmyndigheter gjennomfere stedlig tilsyn i
filialen nar dette anses relevant av hensyn til
finansiell stabilitet i vertsstaten, forutsatt at
hjemstatsmyndigheten er konsultert i forkant
og mottar informasjon om tilsynet i etterkant.
Vertsstatsmyndigheten skal ogsa kunne be fili-
alen om informasjon om dens virksomhet. For-
skrift om finanstilsyn i EOS har ikke bestem-
melser om vertsstatens tilsyn med filialer. Der-

imot kan Finanstilsynet etter verdipapirhandel-
loven § 20-1 annet ledd og § 20-2 annet ledd
kreve de opplysninger og gjennomfere den
stedlige kontroll som anses nedvendig for &
kontrollere at de regler som gjelder for virk-
somheten her i landet overholdes. Det foreslas
at IFD artikkel 14 nr. 2 gjennomferes i disse
bestemmelsene, ved & fastsette at adgangen til
a kreve opplysninger eller gjennomfere stedlig
kontroll ogsa kan benyttes nar det er nedven-
dig av hensyn til finansiell stabilitet. Plikten til
4 varsle hjemstatsmyndigheten i forkant og
informere i etterkant av tilsynet, anses ikke
nedvendig & gjennomfere seerskilt.»

Taushetsplikt og rapporteringsplikt

Finanstilsynet anser reglene om taushetsplikt og
utveksling av fortrolige opplysninger i verdipapir-
foretaksdirektivet artikkel 15 som gjennomfert i
daveerende finanstilsynslov §7, forskrift om
utveksling av opplysninger med tilsynsmyndig-
heter fra land i og utenfor EQS-omrédet, og verdi-
papirhandelloven § 19-6.

Finanstilsynet viser videre til at verdipapirfore-
taksdirektivet artikkel 17, som palegger verdipa-
pirforetakets revisor en forpliktelse til & melde fra
til tilsynsmyndigheten om narmere bestemte for-
hold vedrerende et verdipapirforetak eller foretak
med nere forbindelser, er gjennomfert i davee-
rende finanstilsynslov § 3 a.

Generelt om administrative sanksjoner og tiltak

Finanstilsynet viser til at verdipapirforetaksdirek-
tivet artikkel 18 nr. 1 krever at medlemsstatene
gir regler om administrative sanksjoner og tiltak
som skal kunne ilegges av tilsynsmyndigheten
ved brudd pa bestemmelser i verdipapirforetaks-
forordningen og verdipapirforetaksdirektivet, og
at bestemmelsen er basert pa kapitalkravsdirekti-
vet artikkel 65 nr. 1 og 2, artikkel 67 og artikkel
70. Medlemsstatene er imidlertid ikke forpliktet
til dette dersom slike brudd er straffesanksjonert
etter nasjonal rett. Finanstilsynet viser til at det
samme gjelder ifolge kapitalkravsdirektivet artik-
kel 65 nr. 1 for det tilneermet identiske sanksjons-
regimet etter kapitalkravsdirektivet, og at brudd
pa regler som gjennomferer kapitalkravsdirekti-
vet og -forordningen er straffesanksjonert i finans-
foretaksloven, men ikke i verdipapirhandelloven.
Etter Finanstilsynets vurdering ma det ved gjen-
nomferingen av verdipapirforetaksforordningen
og verdipapirforetaksdirektivet i verdipapirhan-
delloven avgjeres om brudd pd bestemmelsene
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skal vaere underlagt straff eller administrative
sanksjoner, eventuelt begge deler.
Finanstilsynet viser videre til at:

«Hensynet til en effektiv handheving vil etter
Finanstilsynets vurdering bli best ivaretatt ved
administrative sanksjoner og tiltak, fremfor en
utvidelse av verdipapirhandellovens straffe-
bud. Det vises i denne forbindelse til Finanstil-
synet heringsnotat 19. desember 2019, hvor
det foreslds at regler om overtredelsesgebyr
og ledelseskarantene gjennomferes i en rekke
lover i finanssektoren (serlig punkt 2.3.1).

Sanksjonene som skal kunne ilegges for
brudd pa IFR og IFD, felger av IFD artikkel 18
nr. 2. Disse er allerede langt pa vei gjennomfoert
gjennom Finanstilsynets lopende publiseringer
i forbindelse med tilsynsvirksomheten (offent-
lig kritikk), og i verdipapirhandelloven § 19-7
(palegg om oppher av rettsstridig atferd), § 19-
8 (forbud mot ledelsesfunksjon) og §21-5
(overtredelsesgebyr). De to sistnevnte reak-
sjonsformene fordrer imidlertid en noe naer-
mere vurdering med hensyn til om de oppfyller
kravene i IFD.»

Overtredelsesgebyr

Finanstilsynet viser til at verdipapirhandelloven
§ 21-5 gir adgang til 4 ilegge overtredelsesgebyr
for brudd péa reglene i blant annet kapittel 9 med
forskrifter. Ettersom verdipapirforetaksforordnin-
gen og -direktivet foreslas gjennomfert i kapittel
9, vil ogsa brudd pa disse bestemmelsene vare
omfattet pd samme mate som dagens kapitalkravs-
regler i §§9-39 til 9-49. Finanstilsynet uttaler
videre folgende:

«Verdipapirhandelloven §21-5 er imidlertid
basert pa sanksjonsbestemmelser i annet EOQS-
regelverk, herunder MIiFID II. Forholdet til
kapitaldekningsregelverket er ikke omtalt i for-
arbeidene til § 21-5, noe som kan tyde pa at
man ikke hadde sett for seg at brudd pa dette
regelverket skulle vaere omfattet av sanksjons-
bestemmelsen. Utmalingsreglene i MiFID II,
og dermed verdipapirhandelloven § 21-5, avvi-
ker dessuten noe fra IFD. For eksempel er
maksimumstakene for overtredelsesgebyr
overfor henholdsvis juridiske og fysiske perso-
ner noe annerledes utformet i MiFID II artik-
kel 70 nr. 6 og IFD artikkel 18 nr. 2. De ulike
tidspunktene MiFID II og IFD angir for omreg-
ning av valutakursen (henholdsvis 2. juli 2014
og 25. desember 2019), tilsier videre ulike mak-

simumsbelop i norske kroner for overtredelser
av de ulike regelsettene (belepet blir hoyere
etter IFD).

MIiFID II artikkel 70 nr. 7 apner for at med-
lemsstatene kan vedta strengere sanksjoner
enn de som folger av artikkel 70 nr. 6. Man
kunne derfor tenke seg at § 21-5 ble endret for
a gjennomfore det til dels strengere nivéet i
IFD. Det kan imidlertid veere betenkelig a
heve det generelle nivaet for alle brudd denne
bestemmelsen omfatter, nar denne hevingen
alene er begrunnet i gnsket om 4 gjennomfore
IFD. Dessuten er IFDs sanksjonsregime pa
ett punkt mildere enn MiFID II, ved at adgan-
gen til 4 ilegge et belep inntil det dobbelte av
oppnadd fortjeneste eller unngatt tap, uavhen-
gig av om det overstiger 5 millioner euro, etter
IFD ikke gjelder overfor fysiske personer. A
reflektere slike nyanser gjennom en endring
av § 21-5, kan by pa utfordringer.»

Finanstilsynet foreslar at reglene om overtredel-
sesgebyr i verdipapirforetaksdirektivet artikkel
18 nr. 2 gjennomferes som en ny § 21-5 a i verdipa-
pirhandelloven, og at det samtidig presiseres at
§ 21-5 ikke gjelder ved overtredelse av reglene
som bygger péa verdipapirforetaksforordningen og
-direktivet.

Nar det gjelder hvilke overtredelser som skal
kunne gi grunnlag for overtredelsesgebyr, viser
Finanstilsynet til at dette som et minimum méa
veere overtredelser av bestemmelser som nevnt i
oppregningen 1 verdipapirforetaksdirektivet
artikkel 18 nr. 1. Dette omfatter brudd péa
bestemmelsene om virksomhetsstyring, mangel-
full rapportering av oppfyllelsen av ansvarlig
kapital, mangelfull rapportering av konsentra-
sjonsrisiko, overskridelse av grenser for konsen-
trasjonsrisiko, gjentatte eller vedvarende brudd
pa likviditetskrav, mangelfull offentliggjoring,
rettsstridige utdelinger til innehavere av instru-
menter som inngar i ansvarlig kapital, alvorlige
brudd pé hvitvaskingsregelverket, og & ha perso-
ner i styret eller ledelsen som ikke oppfyller krav
til egnethet.

Finanstilsynet viser videre til at brudd pa
hvitvaskingsregelverket og egnethetsreglene i
dag er omfattet av regler om overtredelsesgebyr
i hvitvaskingsloven og verdipapirhandelloven, og
at det vil kunne oppsté uklarheter om slike over-
tredelser ogsad skal kunne sanksjoneres som
brudd pa bestemmelser som gjennomferer verdi-
papirforetaksforordningen og -direktivet. Finans-
tilsynet foreslar derfor at slike overtredelser
ikke omfattes av reglene om overtredelsesgebyr
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for brudd pé verdipapirforetaksforordningen og
-direktivet.

Finanstilsynet uttaler videre folgende:

«Finanstilsynet ser ikke behov for at andre
overtredelser enn de som er nevnt i IFD artik-
kel 18 nr. 1, ber kunne sanksjoneres med over-
tredelsesgebyr. Det & veere i brudd med kapi-
talkrav er ikke nevnt blant disse overtredel-
sene. For foretak som har problemer med a
oppfylle kapitalkravene, anses péalegg om ret-
ting og eventuelt tilbakekall av tillatelse som
mer adekvate reaksjoner. Finanstilsynet viser
til at det heller ikke i heringsnotatet om innfe-
ring av overtredelsesgebyr for overtredelser
av finansforetaksloven, er foreslatt at brudd pa
kapitalkrav i seg selv skal kunne sanksjoneres
med overtredelsesgebyr.

Etter dette foreslar Finanstilsynet at fol-
gende overtredelser skal kunne sanksjoneres
etter den nye bestemmelsen om overtredelses-
gebyr:

— Brudd pé reglene om virksomhetsstyring i
ny § 9-44 i verdipapirhandelloven.

— Brudd pé rapporteringskravene i IFR artik-
kel 54 nr. 1 bokstav b) (kapitalkrav) og e)
(konsentrasjonsrisiko)

— Overskridelse av grensene for konsentra-
sjonsrisiko i IFR artikkel 37, med forbehold
for artikkel 38 og 39

— Gjentatte eller vedvarende brudd pa likvidi-
tetskravene i IFR artikkel 43, med forbe-
hold for artikkel 44

— Brudd pa plikten til & offentliggjore opplys-
ninger etter IFR sjette del

— A foreta uthetalinger til innehavere av
instrumenter som inngar i foretakets
ansvarlige kapital, nar dette ikke er tillatt
etter CRR artikkel 28, 52 eller 63.

I den utstrekning de underliggende EQS-regel-
verkene er sammenlignbare, sammenfaller
denne oppregningen langt pa vei med forslaget
til regler om overtredelsesgebyr i finansfore-
taksloven for brudd pa bestemmelser som
gjennomferer CRR/CRD.

Finanstilsynet foreslar videre at brudd pa
forskrifter, gitt til utfylling av ovennevnte
bestemmelser (i praksis utfyllende rettsakter
vedtatt i medhold av ovennevnte artikler og
gjennomfort i forskrift), skal kunne sanksjone-
res med overtredelsesgebyr. Nar det gjelder
den neermere avgrensningen av hvilke for-
skriftsregler som skal kunne sanksjoneres

med gebyr, vises det til dreftelsen i punkt
2.3.2.7 1 heringsnotatet av 19. desember 2019.

IFD artikkel 18 nr. 2 annet ledd om bereg-
ningen av arsomsetningen néar foretaket er et
datterselskap, er etter Finanstilsynets oppfat-
ning tilstrekkelig gjennomfert i verdipapirhan-
delloven § 21-10. IFD artikkel 18 nr. 2 tredje
ledd om at sanksjoner ogsé skal kunne ilegges
overfor medlemmer av ledelsesorganet og
andre fysiske personer som er ansvarlig for
overtredelsen, anses gjennomfert ved at den
foreslatte § 21-5a ogsé gjelder fysiske personer
og ved at medvirkning kan sanksjoneres pa
samme mate i henhold til § 21-13.

IFD har ikke regler om skyldkrav som vil-
kar for ileggelse av overtredelsesgebyr. Verdi-
papirhandelloven § 21-9 fastsetter at fysiske
personer bare kan ilegges overtredelsesgebyr
etter kapittel 21 for forsettlige eller uaktsomme
overtredelser. For foretak gjelder forvaltnings-
loven § 46, som fastsetter et objektivt ansvar. I
punkt 2.3.4 i heringsnotatet av 19. desember
2019 er det foreslatt at overtredelsesgebyr
etter finansforetaksloven mv. bare skal kunne
ilegges fysiske personer for forsettlige eller
grovt uaktsomme overtredelser. IFDs regler
om overtredelsesgebyr skal imidlertid innar-
beides i verdipapirhandelloven, og Finanstilsy-
net ser ikke tilstrekkelig grunn til 4 foresla et
strengere skyldkrav for slike overtredelsesge-
byr enn det som allerede folger av § 21-9. Ver-
dipapirhandelloven § 21-9 tredje ledd apner for
ovrig for at departementet i forskrift kan fast-
sette bestemmelser om kvalifisert skyldkrav
som vilkar for & ilegge overtredelsesgebyr.

IFD artikkel 18 nr. 3 angir en ikke uttem-
mende liste med momenter som skal hensyn-
tas ved valg av og eventuell utmaéling av sank-
sjon. Disse momentene er gjennomfort i ver-
dipapirhandelloven § 21-14, med unntak av
IFD artikkel 18 nr. 3 bokstav h) om overtre-
delsens potensielle systemiske konsekvenser.
Dette vil rett nok kunne anses som «andre
relevante forhold» etter § 21-14 nr. 9. For a
sikre en mest mulig fullstendig gjennom-
foring av momentlisten i IFD, foreslas dette
likevel presiserti § 21-14.

Nar det gjelder spersmal om foreldelse av
adgang til & ilegge overtredelsesgebyr, og om
oppfyllelsesfrist, forsinkelsesrenter og tvangs-
fullbyrdelse, er dette regulert i verdipapirhan-
delloven §21-11, forvaltningsloven §44 og
tvangsfullbyrdelsesloven § 7-2 forste ledd bok-
stav d).
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Finanstilsynet anser det tilstrekkelig at
overtredelser av utvalgte bestemmelser som
gjennomferer IFD og IFR sanksjoneres med
overtredelsesgebyr, og foreslar derfor ikke
noen samtidig utvidelse av verdipapirhandel-
lovens straffebud til & omfatte slike overtredel-
Ser.»

Forbud mot ledelsesfunksjoner

Nar det gjelder adgangen etter verdipapirfore-
taksdirektivet artikkel 18 nr. 2 til 4 ilegge forbud
mot 4 ha funksjoner i verdipapirforetak, viser
Finanstilsynet til at denne myndigheten folger av
verdipapirhandelloven § 19-8, som blant annet er
basert pa MiFID II. Finanstilsynet viser til at etter
verdipapirhandelloven § 19-8 kan det ilegges for-
bud mot 4 ha ledelsesfunksjon i verdipapirforetak,
mens det etter verdipapirforetaksdirektivet tilsy-
nelatende kan ilegges forbud mot 4 ha enhver
funksjon i verdipapirforetak. Finanstilsynet finner
imidlertid ikke grunn til & foresld en utvidelse av
ordlyden i § 19-8 og viser til heringsnotat av 19.
desember 2019, hvor adgangen til 4 ilegge forbud
mot utevelse av funksjoner gjennomgéiende er
foreslatt begrenset til ledelsesfunksjoner.

Andre regler om administrative sanksjoner og tiltak

Finanstilsynet uttaler felgende om andre regler
om administrative sanksjoner og tiltak:

«Etter IFD artikkel 19 skal tilsynsmyndigheten
ha naermere bestemte granskningsmyndig-
heter overfor nermere bestemte foretak og
personer med tilknytning til foretakene. Etter
Finanstilsynets vurdering er disse kravene i
det vesentlige gjennomfert i finanstilsynslo-
vens og verdipapirhandellovens bestemmelser.

IFD artikkel 20 gir regler om publisering av
administrative sanksjoner og tiltak og anses
ikke nedvendig 4 gjennomfere i norsk rett.
Finanstilsynet offentliggjor ilagte sanksjoner
péa sine nettsider, etter omstendighetene i ano-
nymisert form, og eventuelt med informasjon
om at vedtaket er paklaget. Vedtakene blir lig-
gende tilgjengelig i minst fem ar som pakrevet.

IFD artikkel 21 gjelder tilsynsmyndighe-
tens rapportering av administrasjoner og tiltak
til EBA, og trenger ikke 4 gjennomferes i norsk
rett.

Etter IFD artikkel 22 skal tilsynsmyndighe-
ten etablere neermere bestemte mekanismer
for varsling til myndighetene av mulige eller
aktuelle brudd pa regelverket, og verdipapir-

foretak skal ha interne varslingsprosedyrer.
Finanstilsynet anser disse bestemmelsene til-
strekkelig gjennomfert blant annet ved Finans-
tilsynets anonyme varslingsportal og varslings-
reglene i arbeidsmiljeloven kapittel 2a.

Nar det gjelder krav til klageadgang etter
IFD artikkel 23, viser Finanstilsynet til at for-
valtningsloven gir klageadgang for enkeltved-
tak truffet av Finanstilsynet.»

4.5.3.4  Tilsynsog evalueringsprosess, tilsynstiltak

og tilsynsmyndighet

Finanstilsynet viser til at verdipapirforetaksdirek-
tivet artikkel 36 gir regler om tilsynsmyndighe-
tens tilsyn og evaluering, og artikkel 37 gir regler
om vurdering av bruk av interne modeller. Finans-
tilsynet foreslar at artikkel 36 og 37 gjennomferes
i en samlet bestemmelse i verdipapirhandelloven,
og viser til forslaget til ny § 9-52. Etter menster av
hvordan de tilsvarende bestemmelsene i kapital-
kravsdirektivet har veert gjennomfert, anser
Finanstilsynet det tilstrekkelig & angi Finanstilsy-
nets myndighet etter disse bestemmelsene. De
skjennsmessige vurderingene som skal ligge til
grunn for utevelsen av myndigheten er utferlig
beskrevet i verdipapirforetaksdirektivet artikkel
36 og 37, og Finanstilsynet vil vaere forpliktet til &
se hen til disse ved utevelsen av myndigheten.

Finanstilsynet foreslar videre at verdipapir-
foretaksdirektivet artikkel 38 og 39 om tilsynstil-
tak og tilsynsmyndighet gjennomferes i en ny
bestemmelse i verdipapirhandelloven § 9-53. 1
denne bestemmelsen foreslar Finanstilsynet
ogsa a samle befoyelsene knyttet til tilsynstiltak
og tilsynsmyndighet som allerede folger av ver-
dipapirhandelloven § 9-49, CRR/CRD IV-forskrif-
ten § 43, davaerende finanstilsynslov § 4 nr. 3 og
davaerende finansforetaksforskrift § 15-8, i forsla-
get til den nye bestemmelsen i verdipapirhandel-
loven 9-53.

Finanstilsynet viser til at etter gjeldende § 9-49
annet ledd kan Finanstilsynet gi palegg etter for-
ste ledd som felles palegg for en gruppe av foretak
som er utsatt for samme type risiko eller medforer
samme type risiko for det finansielle systemet.
Denne bestemmelsen gjennomferer kapitalkravs-
direktivet artikkel 103, som ikke er viderefort i
verdipapirforetaksdirektivet. Finanstilsynet fore-
slar derfor & ikke viderefore gjeldende §9-49
annet ledd i ny § 9-53.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 40, 42 og
44 gir naermere regler om adgangen til 4 palegge
heyere kapitalkrav, likviditetskrav og offentliggjo-
ringskrav. Finanstilsynet foreslar at disse bestem-
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melsene gjennomfoeres i verdipapirhandelloven ny
§§ 9-54, 9-55 og 9-56.

Finanstilsynet viser til at verdipapirforetaksdi-
rektivet artikkel 41 gir tilsynsmyndigheten anled-
ning til 4 anbefale verdipapirforetak & ha ytterli-
gere kapital uten 4 péalegge dette, men anser det
ikke nedvendig 4 gjennomfere disse bestemmel-
sene sarskilt, da Finanstilsynet uansett star fritt til
4 gi tilsynsmessige anbefalinger. Finanstilsynet
viser videre til verdipapirforetaksdirektivet artik-
kel 43 og 45, som gir tilsynsmyndigheten informa-
sjonsplikter overfor krisehdndteringsmyndighe-
ten og EBA. Heller ikke disse bestemmelsene
anses nedvendig & gjennomfere i norsk rett.

4.5.3.5

Finanstilsynet viser til at verdipapirforetaksdirek-
tivet artikkel 46 til 50 gjelder samarbeid og infor-
masjonsutveksling mellom tilsynsmyndigheter
ved tilsynet med verdipapirforetaksgrupper, her-
under utpeking av gruppetilsynsmyndighet og
opprettelsen av tilsynskollegier. Finanstilsynet
antar at disse bestemmelsene kun vil ha indirekte
betydning for norske foretak. Etter Finanstilsy-
nets vurdering er det ikke nedvendig & gjennom-
fore disse bestemmelsene i norsk rett. Finanstilsy-
net viser ogsé til at heller ikke de tilsvarende
bestemmelsene om tilsynskollegier i kapitalkravs-
direktivet er gjennomfert i norsk rett. Derimot
foreslar Finanstilsynet at den utfyllende kommi-
sjonsforordningen om tilsynskollegier etter verdi-
papirforetaksdirektivet artikkel 48 nr. 8 blir gjen-
nomfert i verdipapirforskriften.

Finanstilsynet uttaler videre folgende i
heringsnotatet pkt. 4.3.5:

Tilsyn med verdipapirforetaksgrupper

«IFD artikkel 51 krever at verdipapirhol-
dingselskaper og holdingselskaper i blandede
grupper inkluderes i tilsynet med oppfyllelsen
av gruppekapitalkravet. Finanstilsynet antar at
dette allerede folger av de materielle reglene
om gruppekapitalkravet i IFR artikkel 8, sam-
menholdt med eksisterende tilsynshestemmel-
ser i finanstilsynsloven og verdipapirhandello-
ven. Finanstilsynet anser det derfor ikke ned-
vendig & gjennomfere IFD artikkel 51 saerskilt.
IFD artikkel 52 stiller krav til medlemmene
av ledelsesorganet i et verdipapirholdingselskap
eller holdingselskap i blandet gruppe. Etter
Finanstilsynets vurdering er disse kravene i
praksis gjennomfert ved reglene om eierkon-
troll i verdipapirhandelloven §§ 9-12 til 9-15.
IFD artikkel 53 gir regler om informasjons-
plikter for andre typer holdingselskaper, om

overvikning av transaksjoner mellom verdipa-
pirforetaket, holdingselskapet og andre datter-
foretak, og om stedlig kontroll. Etter CRR/
CRD IV-forskriften § 25 skal alle betydelige
transaksjoner med slike eierforetak meldes til
Finanstilsynet. Ved gjennomferingen av IFD vil
verdipapirforetak ikke lenger vaere regulert i
CRR/CRD IV-forskriften. Etter Finanstilsynets
vurdering gir imidlertid bestemmelsene i
finanstilsynsloven og verdipapirhandelloven
tilstrekkelige hjemler til & foreta de underse-
kelser som er pdkrevd etter IFD artikkel 53.
Noen ytterligere gjennomfering av IFD artik-
kel 53 anses derfor ikke nedvendig.

Etter IFD artikkel 54 skal administrative
sanksjoner og tiltak ogsa kunne ilegges over-
for verdipapirholdingselskaper, holdingselska-
per i blandede grupper, andre typer holdingsel-
skaper og deres ledere. Finanstilsynet viser til
at de relevante sanksjonsbestemmelsene i ver-
dipapirhandelloven kapittel 19 og 21 er vide
nok til ogsd & ramme eierforetak og deres
ledere.

Det folger av IFD artikkel 55 at nar to eller
flere verdipapirforetak har et morselskap i en
tredjestat, og de ikke er underlagt et effektivt
tilsyn pa gruppeniva, skal tilsynsmyndigheten
vurdere om foretakene er underlagt et tilsyn i
tredjestaten som er likeverdig med tilsynet
som kreves etter IFD og IFR. Dersom det ikke
er tilfelle, skal det kunne benyttes tilsynstek-
nikker som oppnar tilsynsformélene etter IFR
artikkel 7 og 8. Avgjerelsen av dette skal here
under tilsynsmyndigheten som ville ha vert
gruppetilsynsmyndighet dersom morselskapet
hadde veert etablert i EU. Et slikt tilsynstiltak
kan gé ut pa & kreve at det skal opprettes et hol-
dingselskap i EU, som IFR artikkel 7 og 8 sa
anvendes pa. Etter Finanstilsynets vurdering
er det behov for 4 gjennomfere denne péaleggs-
myndigheten i verdipapirhandelloven. Det
vises til forslaget til ny § 9-57.»

4.5.4 Horingsinstansenes syn

Finans Norge stotter forslaget om administrative
sanksjoner, men minner samtidig om viktigheten
av at ogsa regelverket om administrative sanksjo-
ner hiandheves med nedvendig rettsikkerhetsga-
rantier for bade foretak og fysiske personer.
Finans Norge viser til at det ikke er gitt egne
regler om skyldkrav som vilkéar for ileggelse av
overtredelsesgebyr i verdipapirforetaksdirektivet
og til at Finanstilsynet ikke har foreslatt strengere
skyldkrav enn det som allerede folger av verdipa-
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pirhandelloven § 21-9. Etter Finans Norges vurde-
ring kan det reises spersmal ved om denne losnin-
gen er hensiktsmessig, ettersom relativt like
regler i finansforetaksloven og verdipapirhandel-
loven underlegges ulike skyldkrav. Finans Norge
viser til at det i heringsnotatet foreslas ulike utma-
lingsregler for brudd pa MiFID/MIiFIR og verdi-
papirforetaksdirektivet og -forordningen i verdipa-
pirhandelloven, og reiser spersmal ved om ikke
skyldkravet ogsa ber reguleres serskilt. Etter
Finans Norges syn ber det vurderes om forskrifts-
hjemmelen i verdipapirhandelloven § 21-9 tredje
ledd til & fastsette bestemmelser om kvalifisert
skyldkrav som vilkar for a ilegge overtredelsesge-
byr, ogsé skal benyttes til & gjennomfere et skjer-
pet skyldkrav for overtredelsesgebyr for alle over-
tredelser etter verdipapirhandelloven, si fremt
direktivforpliktelsen i sektorreguleringen &pner
for dette.

Béade Finans Norge og Verdipapirforetakenes
Forbund ber departementet vurdere vilkarene for
a ilegge overtredelsesgebyr overfor juridiske per-
soner i lys av Hoyesteretts dom i HR-2021-797-A.

Verdipapirforetakenes Forbund slutter seg for
ovrig til forslagene om administrative sanksjoner
og tiltak.

4,5.5 Departementets vurdering

Departementet viser til at verdipapirforetaksdirek-
tivet 1 hovedsak videreforer tilsynsbestemmelsene
som felger av kapitalkravsdirektivet si langt det er
relevant for verdipapirforetak. Mange av bestem-
melsene i verdipapirforetaksdirektivet er dermed
allerede gjennomfert i norsk rett gjennom tilsva-
rende bestemmelser i kapitalkravsdirektivet slik de
kommer til uttrykk i finansforetaksloven og verdi-
papirhandelloven med forskrifter.

Departementet slutter seg til Finanstilsynets
vurderinger i heringsnotatet og forslag til gjen-
nomfering av  verdipapirforetaksdirektivets
bestemmelser om tilsynsvirksomhet. Finans
Norge og Verdipapirforetakenes Forbund har i
heringen gitt stette til Finanstilsynets forslag,
men hatt enkelte merknader knyttet til skyldkra-
vet for administrative sanksjoner. Departementet
vil kommentere dette nedenfor. Heringsinstan-
sene har for ovrig ikke hatt merknader til Finans-
tilsynets forslag.

Departementet er i likhet med Finanstilsynet
av den oppfatning at bestemmelser som bare
regulerer samarbeidet mellom tilsynsmyndig-

heter, uten a berore foretakene direkte, ikke tren-
ger & gjennomferes nasjonalt. Bestemmelsene vil
uansett veere bindende for Finanstilsynet, som ma
ha rutiner som sikrer etterlevelse av forpliktel-
sene. Departementet viser til Finanstilsynets
heringsnotat for en omtale av disse bestemmel-
sene.

4.5.5.1

Verdipapirforetaksdirektivet avdeling II inne-
holder regler om tilsynsmyndigheten. Flere av
disse bestemmelsene er av en slik art at de er bin-
dende for Finanstilsynet, men regulerer ikke fore-
takene direkte, og trenger derfor ikke gjennomfo-
res eksplisitt i norsk rett. Dette gjelder verdipapir-
foretaksdirektivet artikkel 6 om samarbeid mel-
lom tilsynsmyndigheter innenfor en medlemsstat,
artikkel 7 om samarbeid med andre tilsyns-
myndigheter og innenfor det europeiske finanstil-
synssystem, og artikkel 8 om at tilsynsmyndighe-
ten skal ta beherig hensyn til den mulige pavirk-
ningen dens beslutninger kan ha pé finansiell sta-
bilitet i andre medlemsstater og i EJS som sadan.
Artikkel 4 gir regler om utpeking av tilsyns-
myndigheten, hvilke foretak som skal underleg-
ges tilsyn, hvilke overordnede virkemidler tilsyns-
myndigheten skal ha i tilsynet med foretakene,
krav til ekspertise mv. hos tilsynsmyndigheten og
informasjons- og dokumentasjonskrav til foreta-
kene. Departementet viser til at disse bestemmel-
sene i hovedsak er gjennomfert ved at Finanstilsy-
net er utpekt som tilsynsmyndighet for verdipapir-
foretak og foretak i samme konsern, jf. verdipapir-
handelloven § 19-1 forste ledd og finanstilsynslo-
ven §1-2 forste ledd bokstav p og annet ledd.
Departementet deler Finanstilsynets vurdering
om at kravene som ellers stilles etter verdipapir-
foretaksdirektivet artikkel 4, er av en slik overord-
net karakter at disse anses gjennomfert ved den
tilsynsmyndighet Finanstilsynet er tildelt etter
finanstilsynsloven og verdipapirhandelloven.
Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 5 regule-
rer tilsynsmyndighetenes adgang til 4 bestemme
at visse verdipapirforetak skal folge reglene i kapi-
talkravsdirektivet og -forordningen. Bestemmel-
sen har direkte betydning for foretakene, og
departementet foreslar at den gjennomferes som
ny § 940 i verdipapirhandelloven, med en tilhe-
rende forskriftshjemmel som kan inkorporere de
utfyllende bestemmelsene som er hjemlet i verdi-
papirforetaksdirektivet artikkel 5 nr. 6.

Tilsynsmyndigheten
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4.5.5.2  Prinsipper for tilsyn, herunder

administrative sanksjoner og tiltak
Kompetanse og plikter for hjemstat og vertsstat

Departementet slutter seg til Finanstilsynets vur-
dering og viser til tilsynets forslag i heringsnotatet
punkt 4.3.3. I likhet med Finanstilsynet, viser
departementet til at en rekke av bestemmelsene i
verdipapirforetaksdirektivet avdeling IV kapittel 1
om prinsipper for tilsyn, allerede er gjennomfert i
norsk rett. Dette gjelder blant annet verdipapir-
foretaksdirektivet artikkel 12 som bestemmer at
ansvaret for tilsyn med verdipapirforetak skal
ligge hos tilsynsmyndigheten i hjemstaten uten at
det bererer bestemmelsene i direktivet om at
ansvaret skal ligge hos tilsynsmyndighetene i
vertsstaten.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 14 nr. 2
bestemmer at vertsstatsmyndigheter kan gjen-
nomfere stedlig tilsyn i filialen nar dette anses
relevant av hensyn til finansiell stabilitet i verts-
staten, forutsatt at hjemstatsmyndigheten er kon-
sultert i forkant og mottar informasjon om tilsy-
net i etterkant. Departementet foreslar a utvide
bestemmelsene i verdipapirhandelloven som gir
Finanstilsynet myndighet til & kreve opplysnin-
ger og gjennomfere kontroller som anses ned-
vendig for & kontrollere at de regler som gjelder
virksomheten her i landet overholdes, slik at de
ogsa kan benyttes néar det er nedvendig av hen-
syn til finansiell stabilitet. Det vises til lovfor-
slaget §§ 20-1 annet ledd og 20-2 annet ledd.

Taushetsplikt og rapporteringsplikt

Departementet viser til at ny Finanstilsynslov
tradte i kraft etter at Finanstilsynet la frem sitt
heringsnotat. Departementet anser imidlertid
verdipapirforetaksdirektivet artikkel 15 om taus-
hetsplikt og utveksling av fortrolige opplysninger
med andre myndigheter som gjennomfort i
finanstilsynsloven § 2-7, Finanstilsynsforskriften
§ 4-2 og verdipapirhandelloven § 19-6.

Det samme gjelder verdipapirforetaksdirektivet
artikkel 17, som palegger verdipapirforetakets revi-
sor en forpliktelse til & melde fra til tilsynsmyndig-
heten om neermere bestemte forhold vedrerende
et verdipapirforetak eller foretak med neere forbin-
delser. Departementet viser til at tilsvarende for-
pliktelse finnes i finanstilsynsloven § 3-3.

Generelt om administrative sanksjoner og tiltak

Medlemsstatene er forpliktet etter verdipapirfore-
taksdirektivet artikkel 18 nr. 1 til & gi regler om

administrative sanksjoner og tiltak som skal
kunne ilegges tilsynsmyndigheten ved brudd pa
verdipapirforetaksforordningen og -direktivet, sa
langt slike brudd ikke allerede er straffesanksjo-
nert etter nasjonal rett. I samsvar med det Finans-
tilsynet har lagt til grunn, ma det ved gjennomfo-
ringen av verdipapirforetaksdirektivet og -forord-
ningen i verdipapirhandelloven avgjeres om
brudd pa bestemmelsene skal vaere underlagt
straff eller administrative sanksjoner, eventuelt
begge deler.

Verdipapirforetaksdirektivet art. 18 nr. 2 angir
hvilke sanksjoner som skal kunne ilegges for
brudd pé verdipapirforetaksforordningen og ver-
dipapirforetaksdirektivet. Departementet slutter
seg til Finanstilsynets vurdering av at flere av
sanksjonene allerede er gjennomfert gjennom
Finanstilsynets lopende publiseringer i forbin-
delse med tilsynsvirksomheten (offentlig kritikk)
og i verdipapirhandelloven § 19-7 om palegg om
oppher av rettsstridig atferd. Derimot fordrer
§ 19-8 om forbud mot ledelsesfunksjon og § 21-5
om overtredelsesgebyr en narmere vurdering
med hensyn til om de oppfyller kravene i verdipa-
pirforetaksdirektivet artikkel 18.

Overtredelsesgebyr

Departementet slutter seg til Finanstilsynets vur-
deringer og forslag om at reglene om overtredel-
sesgebyr i verdipapirforetaksdirektivet artikkel
18 nr. 2 gjennomferes som en ny § 21-5a, og at det
presiseres at § 21-5 ikke gjelder ved overtredelse
av verdipapirforetaksdirektivet og -forordningen.
Verdipapirhandelloven §21-5 bygger pa sank-
sjonsbestemmelser i MiFID II, og utmaélingsre-
glene avviker noe fra verdipapirforetaksdirektivet.
Losningen fremstar i utgangspunktet teknisk og
mindre oversiktlig, sammenliknet med en lesning
der brudd péa verdipapirforetaksdirektivet og -for-
ordningen ogsé reguleres av § 21-5. En slik saer-
skilt regulering vil imidlertid sikre at reglene for
utmalingen av overtredelsesgebyr samsvarer med
kravene til direktivet, seerlig med hensyn til mak-
simumstakene for overtredelse av reglene.

Departementet foreslar i likhet med Finanstil-
synet at belopstaket pa 5 millioner euro, omregnet
til norske kroner etter kursen angitt i verdipapir-
foretaksdirektivet, rundes opp til naermeste mil-
lion. Dette er i trad med departementets tidligere
beregning av maksimumsbelep for overtredelses-
gebyr etter verdipapirhandelloven, jf. departe-
mentets vurdering i Prop. 96 LS (2018-2019)
punkt 7.6.5.5.
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Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 18 nr. 1
angir hvilke overtredelser som et minimum ma gi
grunnlag for overtredelsesgebyr. Departementet
viser til at overtredelsesgebyr som folge av alvor-
lige brudd péd hvitvaskingsloven eller brudd pa
egnethetskravene for personer i styret eller ledel-
sen, allerede er regulert i hvitvaskingsloven og
verdipapirhandelloven. En saerskilt regulering av
slike regelbrudd for verdipapirforetaksdirektivet
og -forordningen vil kunne fore til uklarhet om
overtredelser i enkelte tilfeller skal dobbeltsank-
sjoneres. Derfor foreslir departementet i likhet
med Finanstilsynet at slike overtredelser ikke
skal omfattes av reglene om overtredelsesgebyr
for brudd pa verdipapirforetaksdirektivet og -for-
ordningen.

Departementet slutter seg til Finanstilsynets
forslag om at overtredelsene listet opp i verdipa-
pirforetaksdirektivet artikkel 18 nr. 1, utenom
alvorlige brudd pa hvitvaskingsloven og brudd pa
egnethetskrav for personer i styret eller ledelsen,
skal kunne sanksjoneres etter den nye bestem-
melsen om overtredelsesgebyr, og viser til lovfor-
slaget § 21-5a forste ledd og finanstilsynets vurde-
ring i heringsnotatet punkt 4.3.3.4. Videre er
departementet enig i Finanstilsynets vurdering av
at brudd pa kapitalkrav ikke trenger a sanksjone-
res med overtredelsesgebyr.

For verdipapirforetaksdirektivet artikkel 18
nr. 2 annet og tredje ledd, slutter departementet
seg til Finanstilsynets vurdering om at reglene
anses gjennomfert ved den foreslatte § 21-5a og
gjeldende § 21-13.

Nar det gjelder skyldkrav som vilkér for ileg-
gelse av overtredelsesgebyr, viser departementet
til at verdipapirhandelloven § 21-9 allerede fastset-
ter at fysiske personer bare kan ilegges overtre-
delsesgebyr etter kapittel 21 ved forsettlige eller
uaktsomme overtredelser. Det gjelder et tilsva-
rende skyldkrav for & ilegge fysiske personer
overtredelsesgebyr etter verdipapirfondloven
§ 11-6 fierde ledd og lov 21. juni 2024 nr. 40 om
nokkelinformasjon om sammensatte og for-
sikringsbaserte investeringsprodukter § 7 forste
ledd. Finansdepartementet mener det ber gjelde
samme skyldkrav for overtredelsesgebyr etter
verdipapirhandelloven som i evrig regelverk pa
verdipapiromradet.

For skyldkravet for juridiske personer viser
departementet til at forvaltningsloven § 46 forste
ledd gjelder for foretak etter verdipapirhandel-
loven §21-9. Forvaltningsloven §46 ble endret
ved lov 17. juni 2022 nr. 63 om endringer i forvalt-
ningsloven (skyldkrav ved administrativ foretaks-
sanksjon og habilitetsreglenes anvendelse for stats-

rdder). Endringen inneberer at skyldkravet ved
administrativ foretakssanksjon er uaktsomhet:,
med mindre noe annet er bestemt. Bakgrunnen
for endringen er naermere beskrevet i Prop. 81 L
(2021-2022) Endringer i forvaltningsloven (skyld-
krav ved administrativ foretakssanksjon og habili-
tetsreglenes anvendelse for statsrdder). Det folger
av Prop. 81 L (2021-2022) punkt 6 at uaktsom-
hetskravet kan oppfylles ved anonyme og kumula-
tive feil.

Departementet slutter seg for eovrig til
Finanstilsynets vurderinger og viser til lovforsla-
get § 21-14.

Forbud mot ledelsesfunksjon og andre regler om admi-
nistrative sanksjoner og tiltak

Verdipapirhandelloven §19-8 gir Finanstilsynet
adgang til 4 fatte vedtak om 4 ilegge forbud mot at
visse fysiske personer kan ha ledelsesfunksjon i
verdipapirforetak. Det fremgar samtidig av verdi-
papirforetaksdirektivet artikkel 18 nr. 2 bokstav c)
at administrative tiltak skal omfatte «et midlerti-
digt forbud mod varetagelse af hverv i investe-
ringsselskaber, som paleegges medlemmer af det
pagaldende investeringsselskabs ledelsesorgan
eller en hvilken som helst anden fysisk person,
der anses for at veere ansvarlig». Den svenske
sprakversjonen benytter ogsa ordet «verv». Etter
departementets vurdering tilsier en naturlig
sprakforstaelse at bestemmelsen apner for 4 hin-
dre personer i ledende roller fra & uteve funksjo-
ner de har ¢ kraft av sin lederrolle. Dette tilsier at
bestemmelsen legger opp til at det bare er ledel-
sesfunksjoner som kan forbys etter bestemmel-
sen, og ikke enhver funksjon. Departementet har
derfor blitt stiende ved at verdipapirhandelloven
§ 19-8 allerede oppfyller kravet til verdipapirfore-
taksdirektivet artikkel 18 nr. 2 bokstav c), slik at
det ikke er nedvendig med ytterligere gjennomfe-
ring i norsk rett.

Finansdepartementet slutter seg til Finans-
tilsynets vurdering av at verdipapirforetaksdirekti-
vet artikkel 19 om tilsynsmyndighetenes grans-
kningsmyndighet, artikkel 20 om publisering av
administrative sanksjoner og andre administrative
tiltak, artikkel 22 om varsling av overtredelser og
23 om Kklageadgang ikke krever ytterligere gjen-
nomfering i norsk rett.

4.5.5.3  Tilsyns- og evalueringsprosess,

tilsynstiltak og tilsynsmyndighet

Departementet slutter seg til Finanstilsynets vur-
deringer og forslag til gjennomfering av bestem-
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melsene i verdipapirforetaksdirektivet om tilsyns-
og evalueringsprosess, tilsynstiltak og tilsynsmyn-
dighet.

Departementet foreslar at verdipapirforetaks-
direktivet artikkel 36, som inneholder regler om
tilsynsmyndighetens tilsyn og evaluering, og
artikkel 37 om vurdering av bruk av interne
modeller, gjennomferes i en samlet bestemmelse i
verdipapirhandelloven. Det vises til forslaget til ny
§ 9-52. Departementet foreslar videre at verdipa-
pirforetaksdirektivet artikkel 38 og 39 om til-
synstiltak og tilsynsmyndighet, gjennomferes i en
ny bestemmelse i verdipapirhandelloven § 9-53. 1
denne bestemmelsen foreslar departementet ogsa
4 samle befoyelsene knyttet til tilsynstiltak og til-
synsmyndighet som allerede folger av verdipapir-
handelloven § 9-49, CRR/CRD-forskriften § 43 og
finansforetaksforskriften § 15-9. Det vies til forsla-
get til ny § 9-53.

Finanstilsynets hjemmel i verdipapirhandello-
ven § 9-49 annet ledd til & gi palegg etter forste
ledd som felles palegg for en gruppe av foretak
som er utsatt for samme type risiko eller medforer
samme type risiko for det finansielle systemet,
gjennomferer kapitalkravsdirektivet artikkel 103,
som ikke er viderefert i verdipapirforetaksdirekti-
vet. Denne bestemmelsen foreslas ikke viderefort
iny § 9-53.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 40, 42 og
44 gir naermere regler om adgangen til 4 palegge
heyere kapitalkrav, likviditetskrav og offentliggjo-
ringskrav. Departementet foreslar at disse
bestemmelsene gjennomferes i verdipapirhandel-
loven ny §§ 9-54, 9-55 og 9-56.

4554

Departementet viser til at verdipapirforetaksdi-
rektivet artikkel 46 til 50 gjelder samarbeid og
informasjonsutveksling mellom tilsynsmyndig-
heter ved tilsynet med verdipapirforetaksgrupper,
herunder utpeking av gruppetilsynsmyndighet og
opprettelsen av tilsynskollegier. Finansdeparte-
mentet viser i liket med Finanstilsynet til at disse
bestemmelsene kun vil ha indirekte betydning for
norske foretak, og slutter seg til Finanstilsynets
vurdering om at det ikke er nedvendig 4 gjennom-
fore bestemmelsene i norsk rett.

Departementet slutter seg til Finanstilsynets
vurdering av at de gvrige bestemmelsene i verdi-
papirforetaksdirektivet avdeling IV kapittel 3 om
tilsyn med verdipapirforetaksgrupper ikke krever
ytterligere gjennomfering i nasjonal rett. Artikkel

Tilsyn med verdipapirforetaksgrupper

51 krever at det skal fores tilsyn med oppfylling av
gruppekapitalkravet for verdipapirholdingselska-
per og holdingselskaper i blandede grupper.
Departementet viser til at dette allerede folger av
ordlyden i verdipapirforetaksforordningen artik-
kel 8, som regulerer gruppekapitalkravet.

Videre stiller verdipapirforetaksdirektivet
artikkel 52 krav til medlemmene i ledelsesorganet
i et verdipapirholdingselskap eller holdingsel-
skap. Departementet anser disse kravene som
gjennomfert ved reglene om eierkontroll etter
verdipapirhandelloven §§ 9-12 til 9-15. Nar det
gjelder verdipapirforetaksdirektivet artikkel 53,
viser departementet til at gjeldende bestemmelser
i finanstilsynsloven og verdipapirhandelloven gir
Finanstilsynet tilstrekkelig hjemmel til & foreta
undersekelser som er pakrevd etter bestemmel-
sen. Departementet viser til at finanstilsynsloven
§ 3-2 forste ledd og verdipapirhandelloven § 19-2
forste ledd gir Finanstilsynet adgang til 4 kreve
opplysninger fra foretak i samme konsern som
verdipapirforetaket, dersom dette anses relevant
for tilsynet. Videre gir verdipapirhandelloven § 19-
7, if. §9-16 adgang til & stille krav til foretakets
interne kontrollsystemer og risikostyring. Finans-
departementet slutter seg for ovrig til Finanstilsy-
nets vurdering i heringsnotatet punkt 4.3.5.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 55 inne-
holder bestemmelser om vurdering av tredjelands
tilsyn og andre tilsynsmetoder. Det folger av artik-
kel 55 at dersom to eller flere verdipapirforetak har
morselskap i en tredjestat, og de ikke er underlagt
et effektivt tilsyn pa gruppeniva, skal tilsynsmyn-
digheten vurdere om foretakene er underlagt tilsyn
i tredjestaten som er likeverdig med det tilsynet
som kreves etter verdipapirforetaksdirektivet og -
forordningen. Dersom dette ikke er tilfellet, skal
medlemsstatene tillate egnede tilsynsmetoder som
oppnér tilsynsformalene etter verdipapirforetaks-
forordningen artikkel 7 og 8. Beslutningen om
disse tilsynsmetodene skal treffes av den tilsyns-
myndigheten som ville ha veert gruppetilsynsmyn-
dighet dersom morselskapet hadde veert etablert i
E@JS. Departementet viser til at tilsvarende bestem-
melse ikke finnes i norsk rett i dag, og foreslar at
verdipapirforetaksdirektivet artikkel 55 gjennom-
fores i verdipapirhandelloven. Det vises til lovfor-
slaget § 9-57.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 57 gjel-
der offentliggjoringskrav og retter seg mot til-
synsmyndigheten. Etter departementets vurde-
ring er det ikke nedvendig a4 gjennomfore
bestemmelsen saerskilt.
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5 Endringer ireglene for kredittinstitusjoner

5.1 Gjeldende rett

5.3 Forslagetihgringsnotatet

Kredittinstitusjoner og verdipapirforetak er
underlagt til dels felles kapitalkravs- og tilsyns-
regler i finansforetaksloven, verdipapirhandel-
loven og forskrifter gitt i medhold av disse lovene.
Reglene bygger pa kapitalkravsforordningen og
-direktivet.

5.2 E@S-rett

Verdipapirforetaksforordningen artikkel 62 og
verdipapirforetaksdirektivet artikkel 62 fastsetter
en rekke endringer i henholdsvis pé kapitalkravs-
forordningen og -direktivet, for a reflektere at ver-
dipapirforetak ikke lenger skal veere omfattet av
dette regelverket. Dette kommer blant annet til
uttrykk ved at «verdipapirforetak» utgar fra titlene
i kapitalkravsforordningen og -direktivet.

Definisjonen av kredittinstitusjon i kapital-
kravsforordningen artikkel 4 nr. 1 (1) utvides til &
omfatte klasse 1-foretak som alene eller pa grup-
peniva har eiendeler over 30 milliarder euro. Slike
foretak, som har eksisterende tillatelse som verdi-
papirforetak, blir etter kapitalkravsdirektivet ny
artikkel 8 a forpliktet til & seke om tillatelse som
kredittinstitusjon. Det skal utarbeides utfyllende
bestemmelser om hva seknaden mé inneholde og
hvordan belepsterskelen skal beregnes.

Kapitalkravsdirektivet artikkel 18 endres for
4 gi hjemmel for tilbakekall av en tillatelse som
kredittinstitusjon dersom foretaket utelukkende
driver med investeringstjenester og gjennom-
snittlig har hatt mindre enn 30 milliarder euro i
eiendeler i fem sammenhengende ar. Kapital-
kravsdirektivet artikkel 66 nr. 1 endres ogsa slik
at klasse 1-foretak som overskrider belopsterske-
len i kapitalkravsforordningen artikkel 4 nr. 1 (1)
uten a4 ha tillatelse som kredittinstitusjon skal
kunne ilegges sanksjoner.

Finanstilsynet foreslar i heringsnotatet en rekke
endringer i CRR/CRD-forskriften og finansfore-
taksforskriften for & reflektere at verdipapirfore-
tak som er klasse 2- og klasse 3-foretak, ikke len-
ger er omfattet av regelverket.

Finanstilsynet viser til at verdipapirforetak
som er klasse 1-foretak, fortsatt skal vaere under-
lagt kapitalkravsdirektivet avdeling VII og VIII.
Dette er foreslatt presisert i ny § 9-39 i verdipapir-
handelloven med henvisning til de bestemmel-
sene i finansforetaksloven og tilherende forskrif-
ter som skal gjelde.

Finanstilsynet uttaler
heringsnotatet:

videre folgende i

«Omklassifiseringen av klasse 1-foretak med
eiendeler over 30 milliarder euro til kredittin-
stitusjon folger direkte av CRR artikkel 4 nr. 1
(1) bokstav b), som endret ved IFR, og blir
gjennomfert i CRR/CRD IV-forskriften § 2 for-
ste ledd. Finansforetaksloven § 1-5 fjerde ledd
har imidlertid ogsa en definisjon av kredittin-
stitusjon. Denne definisjonen foreslas utvidet
til & omfatte klasse 1-foretak med eiendeler
over 30 milliarder euro, i samsvar med CRR
artikkel 4 nr. 1 (1) bokstav b).

Etter finansforetaksloven §§ 2-7 og 2-8 kan
det sekes om konsesjon som henholdsvis bank
eller kredittforetak, som begge er kredittinstitu-
sjoner. Det foreslas at plikten for klasse 1-fore-
tak med eiendeler over 30 milliarder euro til &
seke om konsesjon som Kkredittinstitusjon, jf.
CRD artikkel 8a, gjennomferes som en ny § 2-8a
i finansforetaksloven, med tilherende forskrifts-
hjemmel for utfyllende bestemmelser. Det fore-
slas videre en presisering i samme bestemmelse
om at regler i lov eller forskrift som gjelder for
kredittforetak gis tilsvarende anvendelse.
Finanstilsynet viser til at ingen av de norske ver-
dipapirforetakene i dag er i neerheten av belops-
grensen pa 30 milliarder euro. Skulle denne situ-
asjonen endre seg pa sikt, kan det bli behov for
avurdere en mer selvstendig regulering av slike
foretak.



48 Prop. 156 LS

2024-2025

Endringer i verdipapirhandelloven mv. (kapitalkrav for verdipapirforetak) og samtykke til godkjenning av EJS-komiteens
beslutning nr. 70/2025 om innlemmelse i EQS-avtalen av direktiv (EU) 2019/2034 og forordning (EU) 2019/2033

Videre foreslas det en endring i finansfore-
taksloven § 3-7 for & gi adgang til 4 tilbakekalle
tillatelsen som kredittinstitusjon for klasse 1-
foretak som faller under belopsterskelen i fem
sammenhengende ar, som péakrevd etter CRD
artikkel 18. Etter CRD artikkel 66 nr. 1 skal det
kunne ilegges sanksjoner mot klasse 1-foretak
med eiendeler over 30 milliarder euro som
ikke har sekt om tillatelse som kredittinstitu-
sjon. Finanstilsynet viser til at det i heringsno-
tat av 19. desember 2019 har foreslatt regler
om overtredelsesgebyr for blant annet overtre-
delser av bestemmelsene i finansforetaksloven
kapittel 2. Dette vil i s3 fall ogsa omfatte over-
tredelse av narveerende forslag til § 2-8 a som
palegger slike foretak a seke om tillatelse som
kredittinstitusjon.»

5.4 Horingsinstansenes syn

Ingen heringsinstanser har uttalt seg om forslaget.

5.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til forslaget i
heringsnotatet. En rekke av endringene som ver-
dipapirforetaksforordningen og -direktivet gjor i
henholdsvis kapitalkravsforordningen og -direkti-
vet for & reflektere at verdipapirforetak ikke len-
ger skal veere omfattet av dette regelverket, vil
gjennomferes i norsk rett i forskrifter gitt til verdi-
papirhandelloven og finansforetaksloven. Depar-
tementet gir ikke naermere inn pa disse
endringene her.

Etter finansforetaksloven § 1-8 kan departe-
mentet i forskrift fastsette naermere regler som
gjennomferer EQSregler om tilsyns- og kapital-
krav for kredittinstitusjoner og verdipapirforetak.
Departementet foreslar at bestemmelsen endres

slik at den kun regulerer kredittinstitusjoner. Det
vises til lovforslaget § 1-8.

Verdipapirforetak som er klasse 1-foretak, skal
fortsatt vaere underlagt kapitalkravsdirektivet
avdeling VII og VIII. Dette foreslas presisert i ver-
dipapirhandelloven § 9-39. Omklassifiseringen av
Kklasse 1-foretak med eiendeler over 30 milliarder
euro til kredittinstitusjoner folger direkte av kapi-
talkravsforordningen artikkel 4 nr. 1 (1) bokstav
b) slik denne endres av verdipapirforetaksforord-
ningen artikkel 62 nr. 3. Bestemmelsen vil bli
gjennomfoert i forskrift, men departementet fore-
slar at finansforetaksloven § 1-5 fierde ledd som
definerer kredittinstitusjon, endres slik at defini-
sjonen ogsd omfatter klasse 1-foretak med eiende-
ler over 30 milliarder euro. Det vises til forslag til
endring i finansforetaksloven § 1-5 fjerde ledd.

Finansdepartementet foreslar i likhet med
Finanstilsynet at plikten for klasse 1-foretak med
eiendeler over 30 milliarder euro til 4 seke om
konsesjon som kredittinstitusjon, jf. kapitalkravs-
direktivet artikkel 8a, gjennomferes som en ny
§ 2-8a i finansforetaksloven, med tilherende for-
skriftshjemmel for utfyllende bestemmelser. Det
foreslas videre en presisering i samme bestem-
melse om at regler i lov eller forskrift som gjelder
for kredittforetak gis tilsvarende anvendelse.
Departementet har merket seg Finanstilsynets
uttalelse om at ingen av de norske verdipapirfore-
takene i dag er i neerheten av belepsgrensen pé 30
milliarder euro. Skulle denne situasjonen endre
seg pé sikt, kan det bli behov for 4 vurdere en mer
selvstendig regulering av slike foretak.

Departementet slutter seg videre til Finanstil-
synets forslag til endring i finansforetaksloven
§ 3-7 for 4 gi adgang til & tilbakekalle tillatelsen
som kredittinstitusjon for klasse 1-foretak som
faller under belepsterskelen i fem sammenheng-
ende ar, som pakrevd etter kapitalkravsdirektivet
artikkel 18. Det vises til forslag til endring i
finansforetaksloven § 3-7.
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6 Endringer i verdipapirmarkedsreglene

6.1 Tredjestatsforetaks ytelse av
investeringstjenester

6.1.1 Gjeldende rett

Adgangen for tredjestatsforetak til & yte inves-
teringstjenester i Norge er regulert i verdipapir-
handelloven §§ 9-36 og 9-37 og i forordning (EU)
nr. 600/2014 (MiFIR), som er gjennomfert i verdi-
papirhandelloven § 8-1.

Finanstilsynet skrivet felgende om gjeldende
rett i heringsnotatet punkt 6.2.1:

«Etter verdipapirhandelloven § 9-36 forste ledd
er utgangspunktet at tredjestatsforetak som
onsker & yte investeringstjenester eller drive
investeringsvirksomhet i Norge, ma seke
Finanstilsynet om tillatelse til & etablere filial
etter en prosedyre som felger av annet, tredje
og femte ledd. Det folger imidlertid av § 9-36
fierde ledd at kravet om tillatelse ikke gjelder
dersom det foreligger en likeverdighetsbeslut-
ning fra Finanstilsynet og foretaket har tilla-
telse etter MiFIR artikkel 46 til 49 (se naermere
om dette nedenfor). Kravet om tillatelse gjelder
heller ikke dersom det ytes tjenester fra forret-
ningssted utenfor EQS utelukkende pd kun-
dens eget intiativ. Videre kan departementet
etter § 9-36 sjette ledd gi bestemmelser i for-
skrift med ytterligere unntak fra tillatelseskra-
vet. Slike bestemmelser er gitt i en midlertidig
forskrift om kontraktskontinuitet i forbindelse
med Brexit. Endelig angir §9-37 hvilke
bestemmelser i verdipapirhandelloven som
skal gjelde for filial av foretak med hovedsete
utenfor EQS.

En tillatelse etter MiFIR artikkel 46 til 49,
som verdipapirhandelloven § 9-36 fierde ledd
viser til, forutsetter at Kommisjonen har truffet
en likeverdighetsbeslutning for vedkommende
tredjestats rettslige og tilsynsmessige rammer,
etter en neermere prosedyre fastsatt i MiFIR
artikkel 47. Vedkommende tredjestatsforetak
ma deretter soke registrering hos ESMA etter
artikkel 46. Nar foretaket er registrert, kan det
yte investeringstjenester og uteve investerings-

virksomhet overfor kvalifiserte motparter og
profesjonelle kunder i EQS uten & opprette
filial. MiFIR artikkel 48 gir regler om registeret
over tredjestatsforetak som skal feres av
ESMA, mens artikkel 49 regulerer adgangen
for ESMA til 4 tilbakekalle en registrering av et
tredjestatsforetak.

Tjenesteyting overfor ikke-profesjonelle
kunder, herunder kunder som kan anmode om
a bli klassifisert som profesjonelle, er ikke
omfattet av en tillatelse etter MiFIR artikkel 46
til 49. Tjenesteyting overfor slike kunder er
isteden regulert av MiFID II artikkel 39 til 43.
Etter disse reglene kan medlemsstatene kreve
at tredjestatsforetak etablerer filial, noe Norge
altsa har gjort i verdipapirhandelloven § 9-36.»

6.1.2 E@S-rett

Finanstilsynet beskriver EQS-rett om tredjestats-
foretaks ytelse av investeringstjenester pa fol-
gende maéte:

«IFR artikkel 63 og IFD artikkel 64 fastsetter
endringer i tredjestatsregimet som folger av
MiFIR og MiFID II. Bakgrunnen for
endringene er naermere omtalt i punkt 43 i for-
talen til IFR, og i punkt 38 i fortalen til IFD, og
knytter seg serlig til et forsterket behov for &
overvike at forutsetningene som Kommisjo-
nens likeverdighetsbeslutninger bygger pa er
tilstede til enhver tid, og for a overvike tred-
jestatsforetakenes totale virksomhet i EU.

For det forste fastsettes det i MiFIR artikkel
1 nr. 4a at kapitlet om produktintervensjoner
(artikkel 39 til 43) ogsa skal gjelde for tred-
jestatsforetak. Videre fastsettes det i MiFIR
artikkel 46 nr. 6a, 6b og 6¢ nye lepende rappor-
terings- og samarbeidskrav for tredjestatsfore-
tak som er registrert hos ESMA, med hjemmel
for utfyllende bestemmelser om hva som skal
rapporteres.

Det fastsettes ogsa tilleggsvilkar i MiFIR
artikkel 47 for at Kommisjonen skal kunne
vedta en likeverdighetsbeslutning for en tred-
jestats rettslige og tilsynsmessige ramme.
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Kommisjonen skal blant annet foreta en seerlig
grundig vurdering av likeverdigheten nér det
er trolig at de aktuelle tredjestatsforetakenes
virksomhet i EU vil ha systemisk betydning for
EU, og kan i slike tilfeller knytte naermere
bestemte vilkar til likeverdighetsbeslutningen.
Det gis ogsa hjemmel for utfyllende bestem-
melser med henblikk pd vurderingen av vilké-
ret om systemisk betydning i EU. Videre paleg-
ges det ulike rapporteringsplikter mellom EU-
organene knyttet til likeverdighetsbeslutnin-
ger og tredjestatsforetak.

Videre gjores det endringer i MiFIR artik-
kel 49 slik at ESMA, som et alternativ til
adgangen til 4 tilbakekalle registreringen av
et tredjestatsforetak, midlertidig kan forby
eller begrense et tredjestatsforetaks ytelse av
investeringstjenester eller utevelse av investe-
ringsvirksomhet i EU. Dette kan gjeres der-
som foretaket overtrer et vedtak om produk-
tintervensjon, eller for evrig ikke oppfyller
naermere bestemte krav til rapportering og
samarbeid.

I MIiFID II artikkel 41, som gjelder tred-
jestatsforetaks tillatelse til & etablere en filial i
medlemsstat, tilfeyes i nr. 2 en forpliktelse for
tilsynsmyndigheten til arlig & sende ESMA en
liste over tredjestatsfilialer i medlemsstaten,
og for ESMA til arlig & publisere en liste over
alle slike filialer i EU. I artikkel 41 nr. 3 tilfoyes
sd en rekke krav til arlig rapportering fra tred-
jestatsfilialen til tilsynsmyndigheten om ulike
forhold ved virksomheten i filialen. Etter
artikkel 41 nr. 4 skal tilsynsmyndigheten pa
foresporsel sende naermere bestemt informa-
sjon om tredjestatsfilialer til ESMA, og inr. 5
stilles det krav til at tilsynsmyndigheten som
har gitt tillatelse til filialen, skal samarbeide
med ESMA, EBA og tilsynsmyndigheter som
forer tilsyn med andre foretak i samme
gruppe. Etter artikkel 41 nr. 6 skal det gis
utfyllende bestemmelser om rapporteringen
som nevntinr. 3 og 4.

MiFIR artikkel 46 nr. 5 tredje ledd og
MiFID II artikkel 42 inneholder fra for et unn-
tak fra krav om tillatelse for tredjestatsforetak
nar tjenesteytingen utelukkende skjer pa kun-
dens eget initiativ. I begge bestemmelsene
gjores det nd en likelydende presisering som
skal forhindre at dette unntaket fir anven-
delse nar kunden i forkant har blitt kontaktet
av tredjestatsforetakets neere forbindelser
eller andre som har handlet pa vegne av fore-
taket.»

6.1.3 Forslageti hgringsnotatet

Finanstilsynet foreslar at endringene i MiFIR
gjennomfoeres ved at verdipapirforetaksforordnin-
gen tilfoyes blant endringsforordningene i gjen-
nomferingsbestemmelsen i verdipapirhandello-
ven § 81 forste ledd.

Finanstilsynet foreslar videre at endringene i
MiFID II artikkel 41 nr. 3, som oppstiller nye krav
til rapportering fra tredjestatsfilialen til tilsyns-
myndigheten, gjennomferes i verdipapirhandel-
loven § 9-36 som et nytt sjette ledd, slik at navee-
rende sjette og syvende ledd blir nytt syvende og
attende ledd. Ovrige endringer i MiFID II artikkel
41 gjelder informasjons- og samarbeidskrav mel-
lom tilsynsmyndigheter, ESMA og EBA, og anses
etter Finanstilsynets vurdering ikke nedvendig &
gjennomfore i norsk rett. Finanstilsynet viser til at
verdipapirhandelloven § 9-36 inneholder en for-
skriftshjemmel som kan benyttes til & gjennom-
fore de utfyllende bestemmelsene som skal vedtas
etter MiFID II artikkel 41.

Presiseringen i MiFID II artikkel 42 knyttet til
unntaket for tjenester som ytes utelukkende pa
kundens eget initiativ, foreslas tilfoyd i verdipapir-
handelloven § 9-36 fjerde ledd, som inneholder
det opprinnelige unntaket.

6.1.4 Hgeringsinstansenes syn

Ingen heringsinstanser har uttalt seg om forsla-
get.

6.1.5 Departementets vurdering

Finansdepartementet slutter seg til Finanstilsy-
nets vurdering og foreslar at endringene i MiFIR
gjennomfores ved at verdipapirforetaksforordnin-
gen tilfoyes blant endringsforordningene i gjen-
nomferingsbestemmelsen i verdipapirhandello-
ven § 8-1 forste ledd.

Endringene i MiFID II artikkel 41 nr. 3, som
oppstiller nye krav til rapportering fra tredjestats-
filialen til tilsynsmyndigheten, foreslds gjennom-
fort i verdipapirhandelloven §9-36 som et nytt
sjette ledd, slik at navaerende sjette og syvende
ledd blir nytt syvende og attende ledd. Departe-
mentet viser i likhet med Finanstilsynet til at
ovrige endringer i MiFID II artikkel 41 gjelder
informasjons- og samarbeidskrav mellom tilsyns-
myndigheter, ESMA og EBA, og anses ikke ned-
vendig & gjennomfere i norsk rett. Forskriftshjem-
melen i verdipapirhandelloven § 9-36 vil kunne
benyttes til & gjennomfere de utfyllende bestem-
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melsene som skal vedtas etter MiFID II artikkel
41.

Presiseringen i MiFID II artikkel 42 knyttet til
unntaket for tjenester som ytes utelukkende pa
kundens eget initiativ, foreslas tilfoyd i verdipapir-
handelloven §9-36 fijerde ledd, som inneholder
det opprinnelige unntaket.

6.2 Regler om minste tillatte
kursendring

6.2.1 Gjeldende rett

Det folger av verdipapirhandelloven § 11-24 at et
regulert marked skal ha regler om minste tillatte
kursendring for aksjer, depotbevis, bershandlede
fond, sertifikater og andre liknende finansielle
instrumenter. Naermere regler om minste tillatte
kursendringer er gitt i forordning (EU) 2017/588
om utfylling av verdipapirmarkedsdirektivet med
hensyn til tekniske reguleringsstandarder for ord-
ningen med minste tillatte kursendringer for
aksjer, depotbevis og bershandlede fond, som er
gjennomfert i verdipapirforskriften § 11-8 femte
ledd.

6.2.2 E@S-rett

Finanstilsynet omtaler E@QS-retten slik i herings-
notatet:

«I MiFID II artikkel 49 nr. 1, som palegger
regulerte markeder 4 ha regler om minste til-
latte kursendring for visse finansielle instru-
menter, tilfoyes en setning om at dette ikke
skal forhindre regulerte markeder fra 8 matche
ordrer av stort omfang i midtpunktet mellom
gjeldende kjops- og salgspriser.

I MiFIR tilfeyes en ny artikkel 17a som pre-
siserer at systematiske internalisereres pristil-
bud og forbedringer av disse, samt utforelses-
priser, ma overholde reglene om minste tillatte
kursendringer fastsatt etter MiFID II. Samtidig
presiseres at dette ikke skal forhindre systema-

tiske internaliserere fra 4 matche ordrer av
stort omfang i midtpunktet mellom gjeldende
kjops- og salgspriser.

I motsetning til svrige endringer i MiFIR og
MiFID II, som skal gjelde i EU fra 26. juni 2021,
skal MiFIR artikkel 17a og MiFID II artikkel 49
nr. 1 gjelde i EU fra 26. mars 2020, jf. IFR artik-
kel 66 nr. 3 bokstav a) og IFD artikkel 67 nr. 1
annet ledd.»

6.2.3 Forslageti hgringsnotatet

Finanstilsynet foreslar at presiseringen i MiFID II
artikkel 49 nr. 1 om at minste tillatte kur-
sendringer ikke skal forhindre regulerte marke-
der fra & matche ordrer av stort omfang i midt-
punktet mellom gjeldende Kjops- og salgspriser,
tilfeyes som et nytt annet punktum i verdipirhan-
delloven § 11-24 forste ledd.

Endringen i MiFIR knyttet til systematiske
internaliserere foreslas gjennomfert ved henvis-
ning.

6.2.4 Hgeringsinstansenes syn

Ingen av heringsinstansene har uttalt seg om for-
slaget.

6.2.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til Finanstilsynets vur-
dering og foreslar at presiseringen i MiFID II
artikkel 49 nr. 1 om at minste tillatte kur-
sendringer ikke skal forhindre regulerte marke-
der fra & matche ordrer av stort omfang i midt-
punktet mellom gjeldende Kkjops- og salgspriser,
tilfoyes som et nytt annet punktum i verdipapir-
handelloven § 11-24 forste ledd.

Endringen i MIiFIR knyttet til systematiske
internaliserere gjennomferes ved at verdipapir-
foretaksforordningen tilfoyes som endringsfor-
ordning i gjennomferingsbestemmelsen i verdi-
papirhandelloven § 8-1 forste ledd.



52 Prop. 156 LS

2024-2025

Endringer i verdipapirhandelloven mv. (kapitalkrav for verdipapirforetak) og samtykke til godkjenning av EJS-komiteens
beslutning nr. 70/2025 om innlemmelse i EQS-avtalen av direktiv (EU) 2019/2034 og forordning (EU) 2019/2033

7 Andre endringer

7.1 Lov om E@S-finanstilsyn

7.1.1 Gjeldende rett

Lov om E@S-finanstilsyn § 1 gjennomferer forord-
ning (EU) nr. 1093/2010 om opprettelsen av Den
europeiske banktilsynsmyndighet (EBA-forord-
ningen). EBA-forordningen artikkel 4 nr. 2 lister
opp hvilke myndigheter som skal innga i det euro-
peiske finanstilsynssystemet (ESFS).

7.1.2 E@S-rett

Verdipapirforetaksforordningen  artikkel 61
endrer EBA-forordningen artikkel 4 nr. 2 slik at til-
synsmyndigheter som er utnevnt for & fere tilsyn
etter verdipapirforetaksforordningen og -direkti-
vet, foyes til pa listen over myndigheter som skal
innga i ESFS.

7.1.3 Forslageti hgringsnotatet

Finanstilsynet foreslar at endringen i EBA-forord-
ningen gjennomferes ved at verdipapirforetaks-
forordningen tilfoyes som en endringsforordning i
lov om E@S-finanstilsyn § 1.

7.1.4 Horingsinstansenes syn

Ingen av heringsinstansene har uttalt seg om for-
slaget.

7.1.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til Finanstilsynets vur-
dering og foreslar at endringen i EBA-forordnin-
gen gjennomferes ved at verdipapirforetaksfor-
ordningen tilfeyes som en endringsforordning i
lov om E@S-finanstilsyn § 1.

7.2 Krisehandteringsdirektivet

7.2.1 Gjeldenderett

Finansforetaksloven kapittel 20 fastsetter regler
om gjenoppretting og krisehdndtering av blant

annet banker, kredittforetak og enkelte verdipa-
pirforetak. Det folger av finansforetaksloven § 20-
1 forste ledd bokstav a at verdipapirforetak som er
underlagt minstekravet til startkapital i verdipapir-
handelloven § 9-39 forste ledd, er omfattet av dette
regelverket. Dette omfatter verdipapirforetak som
har tillatelse til & drive med egenhandel, fullteg-
ningsgaranti, og drift av MHF eller OHF.

7.2.2 E@S-rett

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 63 fastsetter
en endring i direktiv 2014/59/EU (krisehindte-
ringsdirektivet, BRRD) artikkel 2 nr. 1 (3) om hvilke
verdipapirforetak som er omfattet av regelverket.
Dette vil vaere verdipapirforetak som er underlagt
startkapitalkravet pa 750 000 euro som felger av ver-
dipapirforetaksdirektivet artikkel 9 nr. 1.

Videre tilfoyes et nytt nr. 3 i BRRD artikkel 45
som fastsetter at for verdipapirforetak som er
underlagt regelverket, skal henvisninger til
enkelte bestemmelser i kapitalkravsforordningen
og -direktivet forstds som henvisninger til de til-
svarende bestemmelsene i verdipapirforetaks-
forordningen og -direktivet.

7.2.3 Forslageti hgringsnotatet

Finanstilsynet uttaler folgende om endringene i
krisehandteringsregelverket i heringsnotatet:

«Endringen i BRRD artikkel 2 nr. 1 (3) foreslas
gjennomfert i finansforetaksloven § 20-1 forste
ledd bokstav a) slik at regelverket gis anven-
delse pa verdipapirforetak som er omfattet av
minstekravet til startkapital i forslaget til ny
§ 9-41 forste ledd i verdipapirhandelloven.
Dette innebarer at drift av en MHF eller OHF
ikke lenger vil vaere underlagt gjenopprettings-
og krisehdndteringsregelverket.
Finansforetaksloven viser ikke til noen av
bestemmelsene i CRR eller CRD som verdipa-
pirforetak ifolge BRRD artikkel 45 nr. 3 skal
lese som henvisninger til IFR og IFD. Det
anses derfor ikke nedvendig & gjennomfore
BRRD artikkel 45 nr. 3 i finansforetaksloven.»
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7.2.4 Horingsinstansenes syn

Ingen av heringsinstansene har uttalt seg om for-
slaget.

7.2.5 Departementets vurdering

Departementet slutter seg til Finanstilsynets vur-
dering og foreslar at endringen i BRRD artikkel 2
nr. 1 (3) gjennomfores i finansforetaksloven § 20-1
forste ledd bokstav a slik at regelverket gis anven-
delse pé verdipapirforetak som er omfattet av min-
stekravet til startkapital i forslaget til ny § 9-41 for-
ste ledd i verdipapirhandelloven. Det vises til lov-
forslaget § 20-1 forste ledd bokstav a.

Videre viser departementet til at flere av
reglene i CRD som BRRD artikkel 45 nr. 3 viser
til, nd er gjennomfert i finansforetaksloven gjen-
nom forskriftsregulering. For eksempel er CRD
artikkel 104a gjennomfert i finansforetaksloven
§ 13-6 syvende ledd, med naermere regler i CRR/
CRD-forskriften § 46. P4 denne bakgrunn foreslar
departementet at det gis en forskriftshjemmel i
finansforetaksloven § 20-1 for & gjennomfere
BRRD artikkel 45 nr. 3 i finansforetaksforskriften.

Det vises til lovforslaget § 20-1 nytt fjerde ledd.

7.3 Kapitalkrav for
forvaltningsselskaper og AlF-
forvaltere

7.3.1 Gjeldende rett

Finanstilsynet beskriver gjeldende rett slik i
heringsnotatet:

«Forvaltningsselskaper for verdipapirfond og
AlF-forvaltere er underlagt sammenfallende
kapitalkrav etter verdipapirfondloven § 2-8 og
verdipapirfondforskriften § 2-2, og etter AIF-
loven §§ 2-6 og 2-7 og AlF-forskriften §§ 2-3 og
24.

Det folger av ovennevnte regler at forvalt-
ningsselskaper og AlF-forvaltere skal ha
ansvarlig kapital pa et belep i norske kroner
som minst svarer til 125 000 euro. Kravet okes
ytterligere med et belop som svarer til 0,02 pro-
sent av forvaltningsselskapets eller AIF-forval-
terens forvaltningskapital ut over 250 millioner
euro, likevel oppad begrenset til 10 millioner
euro.

Videre skal forvaltningsselskaper og AIF-
forvaltere uansett ha en ansvarlig kapital som
minst svarer til en fjerdedel av foretakets faste
kostnader i det foregdende &r. Finanstilsynet

kan tilpasse dette kravet dersom det skjer en
vesentlig endring i foretakets virksombhet i for-
hold til det foregdende ar. Hvis forvaltningssel-
skapet eller AlF-forvalteren har drevet virk-
somhet i mindre enn ett ir, skal ansvarlig kapi-
tal tilsvare en fjerdedel av de faste kostnadene
fastsatt i budsjettet for inneveaerende ar.

Beregningen av ansvarlig kapital for for-
valtningsselskaper og AlF-forvaltere som ikke
har tillatelse til 4 drive individuell portefoljefor-
valtning etter verdipapirfondloven § 2-1 annet
ledd og AlF-loven § 2-2 tredje ledd, skal foretas
i samsvar med forskrift om beregning av
ansvarlig kapital (beregningsforskriften), jf.
verdipapirfondforskriften § 2-2 tredje ledd og
AlF-forskriften § 2-4 forste ledd.

Forvaltningsselskaper og AlF-forvaltere
som har tillatelse til & drive individuell portefol-
jeforvaltning etter verdipapirfondloven § 2-1
annet ledd og AlF-loven § 2-2 tredje ledd, er
underlagt kapitaldekningsregler i verdipapir-
handelloven i tillegg til kravene som felger av
fondsregelverket. For forvaltningsselskaper
gjelder verdipapirhandelloven §§ 9-39 til 9-43
og §§ 9-45 til 9-49, jf. verdipapirfondforskriften
§ 1-3. For AlF-forvaltere gjelder de samme
bestemmelsene unntatt verdipapirhandelloven
§ 9-45, jf. AlF-forskriften § 1-4. Slike forvalt-
ningsselskaper og AlF-forvaltere er ogsa
omfattet av CRR/CRD IV-forskriften og for-
skriften om konsolidering mv. i tverrsektorielle
grupper, og de er underlagt samme regler som
verdipapirforetak i forskrift om &rsregnskap
m.m. for verdipapirforetak, forvaltningssel-
skap og AlF-forvaltere med tillatelse, jf. dennes
§1-2.»

7.3.2 E@S-rett

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 60 og 61
fastsetter endringer i henholdsvis direktiv 2009/
65/EF (UCITS-direktivet) artikkel 7 nr. 1 bokstav
a) (iii), og i direktiv 2011/61 (AIFM-direktivet)
artikkel 9 nr. 5. Endringene er av teknisk karakter,
ved at henvisningen til ansvarlig kapital basert pa
faste kostnader etter tidligere gjeldende kapital-
kravsregelverk for kredittinstitusjoner og verdipa-
pirforetak, endres med en henvisning til ansvarlig
kapital basert pa faste kostnader etter verdipapir-
foretaksforordningen artikkel 13.

Verdipapirforetaksdirektivet artikkel 59 endrer
definisjonen av sektorregelverk i direktiv 2002/87/
EF (konglomeratdirektivet) artikkel 2 nr. 7 ved &
henvise til oppdatert EU-regelverk for tilsyn med
bank-, verdipapir- og forsikringssektoren.
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7.3.3 Forslageti hgringsnotatet

Finanstilsynet viser til at endringene i UCITS-
direktivet og AIFM-direktivet innebarer at
ansvarlig kapital basert pa faste kostnader skal
beregnes etter verdipapirforetaksforordningen
artikkel 13. Finanstilsynet foresldr & endre det
gjeldende norske fondsregelverket slik at det
vises direkte til forordningens artikkel 13, men
viser til at dette ikke innebarer materielle
endringer i de nasjonale kravene til beregning av
ansvarlig kapital for forvaltningsselskaper og AIF-
forvaltere. Finanstilsynet foreslar 4 endre AIF-
loven § 2-7 forste ledd bokstav b for 4 reflektere at
utfyllende bestemmelser etter verdipapirforetaks-
forordningen artikkel 13 nr. 4 vil gjelde for AIF-
forvaltere. En tilsvarende endring for forvalt-
ningsselskaper foreslis ogsa i verdipapirfondsfor-
skriften. I tillegg foreslar Finanstilsynet en rekke
andre endringer i bade AlF-forskriften og verdi-
papirfondforskriften, som en konsekvens av
endringene i UCITS-direktivet og AIFM-direkti-
vet.

I heringsnotatets kapittel 7.3.3.2 om forvaltere
med tillatelse til & drive individuell portefeljefor-
valtning, foreslar Finanstilsynet at forvaltningssel-
skaper og AlF-forvaltere som har tillatelse til &
drive individuell portefeljeforvaltning tas ut av
CRR/CRD-forskriften, i likhet med verdipapirfore-
tak. Finanstilsynet foresldr videre at verdipapir-
handellovens startkapitalkrav gjeres gjeldende for
forvaltningsselskaper og AlF-forvaltere med tilla-
telse til 4 drive individuell portefeljeforvaltning,
men at evrig kapitalkravsregelverk for verdipapir-
foretak ikke gjores gjeldende. Dette innebeerer

endringer i AlF-forskriften, verdipapirfondfor-
skriften og arsregnskapsforskriften.

Finanstilsynet viser til sin tidligere vurdering i
heringsnotatets punkt 3.2.1 om endringer i start-
kapitalkrav for verdipapirforetak etter IFD artik-
kel 9, der de foreslar & oppdatere kapitalkravet for
verdipapirforetak som skal vaere depotmottaker
for et AIF etter AlF-loven § 5-2.

7.3.4 Heringsinstansenes syn

Ingen av heringsinstansene har uttalt seg om for-
slaget.

7.3.5 Departementets vurdering

Departementet viser til at Finanstilsynet foreslar
en rekke forskriftsendringer i regelverket for for-
valtningsselskaper og AlF-forvaltere. Disse for-
skriftsendringene vil departementet ta stilling til
senere, i trdd med alminnelige krav til forskrift-
sendringer etter forvaltningsloven kapittel VII.

Departementet foreslar i likhet med Finanstil-
synet at det presiseres i AlF-loven § 2-7 forste ledd
bokstav b at verdipapirforetaksforordningen artik-
kel 13 om beregning av ansvarlig kapital basert pa
faste kostnader gjelder for AlF-forvaltere, selv om
dette ikke innebaerer en materiell endring av de
gjeldende kravene til beregning av ansvarlig kapi-
tal.

Videre slutter departementet seg til Finanstil-
synets forslag om a endre kapitalkravet for verdi-
papirforetak som skal vaere depotmottaker for et
AIF etter AlF-loven § 5-2, og viser til sin vurdering
i proposisjonens punkt 4.1.5.
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8 Samtykke til godkjennelse av E@S-komiteens beslutning
nr. 70/2025 med tilpasninger

8.1 Innledning

EQSkomiteen vedtok 14. mars 2025 beslutning
nr. 70/2025 om innlemmelse av Europaparla-
ments- og radsdirektiv (EU) 2019/2034 (verdipa-
pirforetaksdirektivet) og Europaparlaments- og
radsforordning (EU) 2019/2033 (verdipapirfore-
taksforordningen) i E@S-avtalen. Norge deltok i
beslutningen med forbehold om Stortingets sam-
tykke.

Gjennomfering av EJS-komiteens beslutning
nr. 70/2025 om innlemmelse i EQS-avtalen av ver-
dipapirforetaksdirektivet og verdipapirforetaks-
forordningen i norsk rett vil kreve lovendring og
innebeerer overfering av myndighet. Det er der-
med nedvendig med Stortingets samtykke til god-
kjennelse av E@S-komiteens beslutning nr. 70/
2025 etter Grunnloven § 26 annet ledd.

8.2 Omtale av E@S-komiteens
beslutning

EQSkomiteens beslutning nr. 70/2025 om inn-
lemmelse av verdipapirforetaksdirektivet og ver-
dipapirforetaksforordningen inneholder en fortale
og fire artikler med EQS-tilpasninger.
EQSkomiteens beslutning artikkel 1 gjor
endringer i EQS-avtalens vedlegg IX. Artikkel 1 nr.
5 fastsetter at verdipapirforetaksforordningen og
verdipapirforetaksdirektivet innlemmes i EQS-
avtalens vedlegg XI ved at det legges til et nytt
punkt 19¢ og 19d. I tillegg legges verdipapirfore-
taksforordningen ved som endringsrettsakt for
forordning (EU) nr. 575/2013 (CRR) og forord-
ning (EU) nr. 600/2014 (MiFIR) etter EOS-komi-
tébeslutningen artikkel 1 nr. 2 og artikkel 1 nr. 7.
Verdipapirforetaksdirektivet legges ved som
endringsrettsakt for direktiv 2013/36/EU (CRD),
direktiv 2014/59/EU (BRRD), direktiv 2002/87/
EF (konglomeratdirektivet) og direktiv 2014/65/
EU (MIiFID II) etter henholdsvis EJS-komiteens
beslutning artikkel 1 nr. 1, nr. 3, nr. 4 og nr. 6.
@vrige bestemmelser i EGS-komitébeslutnin-
gens artikkel 1 gir anvisning pa hvilke tilpasnin-

ger som skal gjelde for EFTA-landene. Disse kom-
menteres i punkt 8.3 nedenfor.

Artikkel 2, 3 og 4 inneholder sedvanlige
bestemmelser om gyldigheten av norske sprak-
versjoner og ikrafttredelse av beslutningen. Disse
kommenteres kort nedenfor.

Det fremgér av artikkel 2 i EOS-komitébeslut-
ningen at forordningsteksten pé islandsk og norsk
skal veare offisielle sprakversjoner som skal kunn-
gjores i EQS-tillegget til Den europeiske unions
tidende.

Artikkel 3 fastsetter at E@QS-komitébeslutnin-
gen skal tre i kraft 15. mars 2025 forutsatt at alle
konstitusjonelle forbehold etter E@S-avtalens
artikkel 103 nr. 1 er hevet. Fordi den angitte
datoen er passert, vil beslutningen tre i kraft den
forste dag i den annen méned etter siste medde-
lelse om heving av konstitusjonelle forbehold, jf.
artikkel 103 nr. 1 annet ledd.

Etter artikkel 4 skal EOS-komitébeslutningen
kunngjeres i E@QS-avdelingen og EQS-tillegget til
Den europeiske unions tidende.

8.3 Tilpasninger i E@S-
komitébeslutningen

8.3.1 Kompetente myndigheter

EQSkomiteens beslutning artikkel 1 nr. 5 annet
ledd a) fastslar at dersom ikke annet er fastsatt i
E@S-avtalen, skal betydningen av ordene «med-
lemsstat(er)» og «vedkommende myndigheter»
ogsd omfatte, i tillegg til den betydning de har i
direktivet, «henholdsvis EFTA-statene og deres
vedkommende myndigheter.» Tilpasningen bero-
rer ikke bestemmelsene i EQS-avtalens protokoll 1.

8.3.2 Generelle tilpasninger av
forordningens henvisninger til
unionsrett mv.

EQS-komitébeslutningen inneholder flere gene-
relle tilpasninger til EQS-avtalen.

EOdS-komiteens beslutning artikkel 1 nr. 5 h)
11) tilpasser verdipapirforetaksdirektivet artikkel
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67 som gir anvisning pa nasjonal implementering.
Etter denne tilpasningen skal sarskilte anvendel-
sesdatoer angitt i artikkel 67 nr. 1 annet ledd
annet punktum ikke fa anvendelse for EFTA-sta-
tene.

E@dS-komiteens beslutning artikkel 1 nr. 4 iii)
og artikkel 1 nr. 5 forste ledd bokstav c) og annet
ledd bokstav e) og g) fastslar at ordet «unionsretts-
akter» skal erstattes med ordene «bestemmelser i
E@S-avtalen» i henholdsvis konglomeratdirektivet
artikkel 2 nr. 7, verdipapirforetaksforordningen
artikkel 65 og verdipapirforetaksdirektivet artik-
kel 10 og 65.

E@dS-komiteens beslutning artikkel 1 nr. 6 ii)
fastslar at «unionsforetak» skal erstattes med
«foretak 1 EQS» 1 MiFID II artikkel 41 nr. 2, og at
ordene «motparter i Unionen» erstattes med
ordene «motparter i EQS» i artikkel 41 nr. 3.

8.3.3 Tilpasninger som gir myndighet til
EFTAs overvakningsorgan for EFTA-
statene

E@QSkomitébeslutningen artikkel 1 nr. 5 annet
ledd bokstav b) fastslar at nar det gjelder EFTA-sta-
ter skal henvisninger i verdipapirforetaksdirekti-
vet til den myndighet som er gitt EBA i henhold til
artikkel 19 i europaparlaments- og radsforordning
(EU) nr. 1093/2010 (EBA-forordningen), forstas
som henvisninger til EFTAs overvikingsorgans
myndighet.

Artikkel 19 i EBA-forordningen, i E@QS-ilpas-
set form, gjelder EFTAs overvikningsorgans
myndighet til & lose tvister mellom tilsynsmyndig-
heter i ulike EQS-stater. EFTAs overvakningsor-
gan gis myndighet til 4 treffe en beslutning over-
for nasjonale tilsynsmyndigheter etter artikkel 19
nr. 3, for det tilfellet at en mekling etter artikkel 19
nr. 2 ikke lykkes. EFTAs overvakningsorgan far
videre myndighet til 4 treffe vedtak direkte over-
for en finansmarkedsdeltaker etter artikkel 19. nr.
4 dersom tilsynsmyndigheten ikke etterkommer
palegget etter nr. 3. Det folger av EQS-tilpasnin-
gen til EBA-forordningen artikkel 19 nr. 3 og 4 at
EFTAs overvakningsorgans vedtak skal treffes
basert pa utkast utarbeidet av vedkommende EU-
tilsynsmyndighet uten unedig opphold. Det vises
til neermere omtale i Prop. 100S (2015-2016)
3.3.2.11.

8.3.4 Samarbeid

Tilpasningen i E@QS-komiteens beslutning artik-
kel 1 nr. 5 annet ledd bokstav ¢) innebaerer at ord-
lyden «Vedkommende myndigheter i EU-med-

lemsstatene skal samarbeide med vedkommende
myndigheter i EFTA-statene pd samme méte» skal
tilfoyes etter ordene «andre parter i Det euro-
peiske finanstilsynssystem» i verdipapirforetaks-
direktivet artikkel 7 nr. 2 bokstav a.

E@QSkomiteens beslutning artikkel 1 nr. 5
annet ledd bokstav d) fastslar at nytt ledd til verdi-
papirforetaksdirektivet artikkel 7 skal lyde:
«EFTA-statene skal sikre at vedkommende
myndigheter samarbeider i tillit og full gjensidig
respekt, seerlig nar de sikrer at hensiktsmessige,
palitelige og uttemmende opplysninger utveksles
mellom dem selv og partene i Det europeiske
finanstilsynssystem og EFTAs overvikingsor-
gan.»

8.3.5 Datoer

E@Skomiteens beslutning inneholder flere tilpas-
ninger av bestemmelsers ikrafttredelsesdato for
EFTA-statene. Etter beslutningens artikkel 1 nr. 5
annet ledd bokstav h) for verdipapirforetaksdirek-
tivet, og forste ledd bokstav a) og b) for verdipapir-
foretaksforordningen, skal henvisninger til 26.
juni 2021 og 25. desember 2019 forstas som ikraft-
tredelsesdatoen for E@S-komitébeslutningen.
Etter artikkel 1 nr. 5 forste ledd bokstav d) for ver-
dipapirforetaksforordningen skal henvisninger til
26. juni 2021 forstas som ikrafttredelsesdatoen for
E@S-komitébeslutningen eller fra en dato utpekt i
henhold til nasjonal lovgivning som ikke skal
veere senere enn 26. juni 2025.

Etter artikkel 1 nr. 6 iii) skal ordene «25.
desember 2019» i MiFID II artikkel 95a for EFTA-
statene forstis som ikrafttredelsesdatoen for EQS-
komitébeslutningen.

8.4 Departementets vurdering

Etter verdipapirforetaksdirektivet, under henvis-
ning til EBA-forordningen artikkel 19, har EBA
fatt myndighet til 4 lose tvister mellom tilsyns-
myndigheter i ulike EU-stater, og pa naermere
gitte vilkar treffe vedtak direkte overfor finans-
markedsdeltakere i EU. Kompetansen er for
EFTA-statene lagt til EFTAs overvakningsorgan
gjennom EQSkomitébeslutning artikkel 1 nr. 5
b). Denne tilpasningen er i trad med topilarstruk-
turen som ble etablert for EOS/EFTA-statene i
Prop. 100 S (2015-2016) og som Stortinget sam-
tykket til 13. juni 2016, for myndighet som EUs
finanstilsynsmyndigheter far overfor foretak i EU.

Myndigheten til 4 treffe vedtak overfor finans-
markedsdeltakere innebarer en overforing av for-
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valtningsmyndighet til et overnasjonalt organ i
EFTA-pilaren, og i forlengelse av dette en utvi-
delse av domsmyndighet til EFTA-domstolen
fordi domstolen ogsad kan preve gyldigheten av
slike vedtak.

Etter sikker konstitusjonell praksis kan Stor-
tinget etter Grunnloven §26 annet ledd med
alminnelig flertall samtykke til myndighetsoverfo-
ring som er «lite inngripende». Laeren om lite inn-
gripende myndighetsoverforing er utviklet seerlig
med sikte pd uteving av myndighet som har
direkte virkning i Norge.

Departementet bemerker at overferingen av
myndighet til EFTAs overvikningsorgan etter
EBA-forordningen artikkel 19 er ensidig, og nor-
ske myndigheters innflytelse pd beslutningene i
EFTAs overvakingsorgan er begrenset. P den
annen side er myndighetsoverforingen saklig
begrenset til finansmarkedsomradet, spesifikt
markedet for verdipapirforetak. Videre ivaretar
verdipapirforetaksdirektivet, og dermed myndig-
hetsoverferingen, allment anerkjente forméal som
hensynet til investorvern og effektivt tilsyn med
og risikostyring av verdipapirforetak.

Videre utgjer kompetansen som folger av
EBA-forordningen artikkel 19 nr. 4 en sekundeer
vedtakskompetanse. EFTAs overviakningsorgan
kan kun benytte kompetansen dersom nasjonale
myndigheter ikke er enige og ikke felger opp
beslutningen fra EFTAs overvakningsorgan etter
EBA-forordningen artikkel 19 nr. 3. I fortalen til
EBA-forordningen er det opplyst at forutsetnin-
gen for at EBA (og dermed EFTAs overviknings-
organ) skal kunne treffe vedtak direkte overfor

finansmarkedsdeltakere, er at det er tale om en
ekstraordineer situasjon der bererte vedkom-
mende myndighet fortsetter & unnlate a gjennom-
fore tiltak. Direkte vedtak mot finansmarkedsdel-
takere skal etter fortalen vaere en siste utvei. Det
maé derfor antas at EFTAs overvdkingsorgan bare
unntaksvis vil benytte denne vedtakskompetan-
sen.

Departementet viser videre til at det er snakk
om en kompetansetype som EFTAs overvakings-
organ allerede har pd finansmarkedsomradet i
dag. Tilsvarende kompetanse er overfort til
EFTAs overvéakingsorgan etter kapitalkravsdirek-
tivet, jf. EQJS-avtalen Vedlegg IX artikkel 14 bok-
stav d, jf. EOS-komitébeslutning 79/2019. Stortin-
get samtykket til innlemmelse av kapitalkravsdi-
rektivet ved vedtak 14. juni 2019. Verdipapirfore-
tak er derfor allerede underlagt denne vedtaks-
kompetansen gjennom kapitalkravsdirektivet. Det
er dermed ikke tale om & overfere en ny type
kompetanse til EFTAs overvakingsorgan. Kretsen
av verdipapirforetak som kan bli berort av et even-
tuelt vedtak som treffes av EFTAs overvékingsor-
gan vil fortsatt veere den samme avgrensede grup-
pen som det som hittil har veert omfattet etter
kapitalkravsdirektivet.

Etter en samlet vurdering tilsier dette at myn-
dighetsoverforingen anses som lite inngripende,
og at Stortinget kan gi sitt samtykke i medhold av
Grunnloven § 26 annet ledd.

Departementet foreslar derfor at Stortinget
samtykker til godkjennelse av E@S-komiteens
beslutning, jf. Grunnloven § 26 annet ledd.
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9 @konomiske og administrative konsekvenser

Kapitalkravsregelverket for verdipapirforetak har
til hensikt & etablere et kapitalkravsregime som er
tilpasset verdipapirforetakenes virksomhet og
deres betydning for finansiell stabilitet. Det nye
regelverket vil fore til lettelser for verdipapirfore-
takene sammenlignet med dagens regelverk, med
unntak av en beskjeden okning i startkapitalkra-
vet og et nytt kvantitativt likviditetskrav.
Regelverket har ulike regler for verdipapir-
foretak avhengig av hvilken klasse de faller innen-
for. Alle verdipapirforetak vil derfor innfere
systemer som sikrer riktig klassifisering. Bade
hvilke tjenester verdipapirforetak yter, og sterrel-
sen av ulike K-faktorvariabler i foretaket vil
pavirke klassifiseringen. Flere av K-faktorvari-
ablene har ikke veert malt tidligere, og det vil
kreve ressurser a etablere og opprettholde disse
malingene. I tillegg ma foretakene sette seg inn i
de ovrige endringene som folger av regelverket.
Det er, per august 2024, 91 verdipapirforetak i
Norge. Disse vil fordeles i klasse 2 og 3, med en
liten overvekt i klasse 3. Ved utarbeidelsen av
heringsnotatet gjennomferte Finanstilsynet en
kartlegging som viste at de antatte klasse 2-foreta-
kenes kapitalkrav basert pa K-faktorer i de fleste
tilfeller vil veere vesentlig lavere enn kapitalkravet
basert pa faste kostnader. Dette vil innebzere en
vesentlig reduksjon i det tellende kapitalkravet for
de fleste foretak som i dag er underlagt kapital-
krav basert pd markedsrisiko, kredittrisiko og
operasjonell risiko. For de foretakene som poten-
sielt vil oppleve vesentlig okte kapitalkrav som
folge av beregningen av K-faktorer, vil overgangs-
ordningen der kapitalkravet gradvis innfases over
fem ar dempe de umiddelbare konsekvensene.
For foretak som blir klassifisert som klasse 3
vil det nye regelverket fore til lettelser. Kapitalkra-

vene vil som fer baseres pa faste kostnader, men
foretakene vil unntas fra flere av virksomhetssty-
ringskravene som gjelder i dag, for eksempel
godtgjorelsesregler for risikotakere og Xkapital-
kravsregelverkets offentliggjoringskrav. Foreta-
kene vil heller ikke veere underlagt like hyppige
rapporteringskrav som i dag.

Foretak som blir klassifisert som klasse 1 vil
bli definert som en kredittinstitusjon og underlagt
samme regelverk som banker og kredittforetak,
herunder bufferkrav som ikke gjelder for verdipa-
pirforetak i dag. Det er ingen av dagens norske
verdipapirforetak som vil anses som klasse 1-fore-
tak.

De foreslatte regelendringene vil fore til at for-
valtningsselskaper for verdipapirfond og AIF-for-
valtere med tillatelse til & drive individuell porte-
foljeforvaltning ikke lenger vil vaere underlagt ver-
dipapirforetakenes Kkapitalkravsregelverk. Dette
vil kunne fore til administrative besparelser for
denne typen foretak. Grunnet fondsregelverkets
krav til ansvarlig kapital, vil dette likevel ikke fore
til reelle endringer i disse foretakenes tellende
kapitalkrav.

For myndighetene vil regelendringene fore til
noen lettelser, ettersom den samlede rapporterin-
gen vil reduseres som folge av bortfall av enkelte
rapporteringsplikter og lavere rapporteringshyp-
pighet for klasse 3-foretak. Regelverket vil ogsa
gjore Finanstilsynets tilsynsmessige oppfelging
enklere, saerskilt overfor klasse 3-foretak, selv om
overgangen til ny beregning av kapitalkrav og rap-
porteringsordning vil kunne vaere ressurskre-
vende i oppstarten. Gjennomferingen av regelver-
ket antas ikke & medfere budsjettmessige konse-
kvenser for myndighetene.
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10 Merknader til de enkelte bestemmelsene

10.1 Til endringeneilovom
verdipapirhandel
(verdipapirhandelloven)

Til § 8-1

Forste ledd gjennomferer verdipapirmarkedsfor-
ordningen, som endret ved verdipapirforetaksfor-
ordningen.

Det vises til naeermere omtale i punkt 6.

Til § 9-4
Forste ledd nr. 4 utvides, slik at de nye bestemmel-
sene i verdipapirhandelloven §§ 9-50 til 9-57 ikke
kommer til anvendelse for kredittinstitusjoner
med tillatelse til & yte en eller flere investeringstje-
nester eller drive investeringsvirksomhet.

Fjerde ledd oppheves.

Til § 9-36

Fjerde ledd siste punktum gjennomferer MiFID II
artikkel 42, som inneholder en presisering av unn-
taket fra kravet til tillatelse etter forste ledd nér tje-
nesteytingen utelukkende skjer pad kundens eget
initiativ. Presiseringen skal forhindre at unntaket
kommer til anvendelse nar kunden i forkant har
blitt kontaktet av tredjestatsforetakets neere for-
bindelser eller andre som har handlet pa vegne av
foretaket.

Syette ledd gjennomferer MiFID II artikkel 41
nr. 3, og oppstiller krav til rapportering fra tred-
jestatsfilialen til tilsynsmyndigheten.

Det vises til naermere omtale i punkt 6.1.

Til § 9-39

Bestemmelsen gjennomferer verdipapirforetaks-

forordningen ved inkorporasjon, og bestemmel-

sene i forordningen vil etter dette gjelde som lov.
Det vises til naermere omtale i punkt 3.2.

Til § 9-40

Bestemmelsen regulerer Finanstilsynets adgang
til & bestemme at verdipapirforetak skal veere
underlagt kapitalkravsforordningen, som gjen-
nomfert i CRR/CRD-forskriften § 2, og gjennom-
forer verdipapirforetaksdirektivet artikkel 5. Gjel-
dende § 9-40 om ansvarlig kapital oppheves.

Det vises til naermere omtale i punkt 4.5.

Til § 9-41

Bestemmelsen angir minstekrav til startkapital for
verdipapirforetak, og avleser den gamle § 9-39 om
startkapital.

Femte ledd bestemmer at startkapitalen skal
vaere sammensatt i samsvar med verdipapirfore-
taksforordningen artikkel 9 og gjennomferer ver-
dipapirforetaksdirektivet artikkel 11.

Bestemmelsen gjennomferer verdipapirfore-
taksdirektivet artikkel 9. Det vises til neermere
omtale i punkt 4.1.

Til § 9-42

Bestemmelsen regulerer krav til vurdering av
samlet kapital- og likviditetsbehov for verdipapir-
foretak i klasse 2, og gjennomferer verdipapirfore-
taksdirektivet artikkel 24. Etter tredje ledd kan
kravene i forste og annet ledd unntaksvis gjeres
gjeldende for Kklasse 3-foretak. Bestemmelsen
avleser § 9-47.
Det vises til neermere omtale i kapittel 4.2.

Til § 9-43

Bestemmelsen regulerer nar de péfelgende kra-
vene til virksomhetsstyring kommer til anven-
delse for verdipapirforetak i henholdsvis klasse 2
og 3, og gjennomferer verdipapirforetaksdirekti-
vet artikkel 25.

Andre og tredje ledd regulerer tilfellet der et
foretak gar fra 4 vaere et klasse 2-foretak til et
klasse 3-foretak og omvendt.

Det vises til naeermere omtale i kapittel 4.3.
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Til § 9-44

Bestemmelsen regulerer overordnede krav til

virksomhetsstyringen i verdipapirforetak, og gjen-

nomferer verdipapirforetaksdirektivet artikkel 26.
Det vises til naermere omtale i kapittel 4.3.

Til § 9-45

Bestemmelsen regulerer krav til land for land-rap-

portering, og gjennomferer verdipapirforetaksdi-

rektivet artikkel 27. Gjeldende §9-45 om store

engasjementer oppheves, da dette er forhold som

ogséa felger av verdipapirforetaksforordningen.
Det vises til naeermere omtale i kapittel 4.3.

Til § 9-46

Bestemmelsen regulerer krav til styrets rolle i risi-
kostyringen, og gjennomferer verdipapirforetaks-
direktivet artikkel 28.

Det vises til naeermere omtale i kapittel 4.3.

Til § 9-47

Bestemmelsen regulerer krav til risikostyring for
verdipapirforetak, og gjennomferer verdipapir-
foretaksdirektivet artikkel 29. Gjeldende §9-47
om vurdering av samlet kapitalbehov og tilsyns-
messig oppfelgning oppheves, men reglene er
dekket av ny §§ 9-42, 9-46 og 9-52.

Det vises til naeermere omtale i kapittel 4.3.

Til § 9-48

Bestemmelsen regulerer krav til godtgjerelses-
ordninger for ansatte med arbeidsoppgaver av
vesentlig betydning for foretakets risikoprofil eller
midlene det forvalter.

Det vises til naermere omtale i kapittel 4.4.

Til § 9-49

Bestemmelsen inneholder krav til variabel godt-
gjorelse for ansatte med arbeidsoppgaver av
vesentlig betydning for foretakets risikoprofil, og
gjennomferer verdipapirforetaksdirektivet artik-
kel 32. Gjeldende § 9-49 om retting oppheves, da
forholdet dekkes av ny § 9-53.

Niende ledd gjer unntak fra kravene til utbeta-
ling i finansielle instrumenter og utsettelse av
utbetaling av variabel godtgjerelse i tredje, fjerde
og sjette ledd for enkelte verdipapirforetak og
ansatte.

Det vises til naeermere omtale i kapittel 4.4.

Til § 9-50

Bestemmelsen inneholder krav til nar et verdipa-

pirforetak ma ha godtgjerelsesutvalg, samt neer-

mere krav til slike godtgjerelsesutvalg, og gjen-

nomferer verdipapirforetaksdirektivet artikkel 33.
Det vises til naeermere omtale i kapittel 4.4.

Til § 9-51

Bestemmelsen regulerer rapporteringsplikt for
verdipapirforetak om antall ansatte som mottar
seerlig hoy godtgjerelse pa 1 million eller mer, og
gjennomferer verdipapirforetaksdirektivet artik-
kel 34 nr. 4.

Det vises til neermere omtale i kapittel 4.4.

Til § 9-52

Bestemmelsen regulerer krav til Finanstilsynets
tilsynsmessige oppfelgning av verdipapirforetak,
og gjennomferer verdipapirforetaksdirektivet
artikkel 36 og 37. Finanstilsynet er forpliktet til &
se hen til de skjennsmessige vurderingene i artik-
kel 36 og 37 som skal ligge til grunn for utevelsen
av myndigheten gitt i denne bestemmelsen.
Det vises til naeermere omtale i kapittel 4.5.

Til § 9-53

Bestemmelsen regulerer Finanstilsynets tilsynstil-
tak, herunder retting og pélegg, og gjennomferer
verdipapirforetaksdirektivet artikkel 38 og 39.

Det vises til neermere omtale i kapittel 4.5.

Til § 9-54

Bestemmelsen regulerer nar Finanstilsynet skal
palegge verdipapirforetak ytterligere kapitalkrav
etter § 9-53 nr. 1, og gjennomfoerer verdipapirfore-
taksdirektivet artikkel 40.

Det vises til neermere omtale i kapittel 4.5.

Til § 9-55

Bestemmelsen regulerer nar Finanstilsynet skal
palegge verdipapirforetak saerskilte likviditets-
krav etter § 9-53 nr. 11, og gjennomferer verdipa-
pirforetaksdirektivet artikkel 42.

Det vises til naeermere omtale i kapittel 4.5.
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Til § 9-56

Bestemmelsen inneholder offentliggjoringskrav
for verdipapirforetak, og gjennomforer verdipapir-
foretaksdirektivet artikkel 44.

Det vises til naermere omtale i kapittel 4.5.

Til § 9-57

Bestemmelsen regulerer Finanstilsynets paleggs-
myndighet der verdipapirforetak har et morfore-
tak i en tredjestat, og gjennomferer verdipapir-
foretaksdirektivet artikkel 55 tredje ledd.

Det vises til naeermere omtale i kapittel 4.5.

Til§11-24

Det inntas en ny presisering i forste ledd annet
punktum om minste tillatte kursendringer, som
gjennomferer MiFID II artikkel 49 nr. 1.

Det vises til neermere omtale i kapittel 6.2.

Til§ 17-1

Endringen retter opp en henvisning til endrings-
forordning (EU) 2022/2554 som ved en inkurie
har falt ut av bestemmelsen.

Til § 20-1

Nytt annet ledd tilfeyes for & gjennomfere verdipa-
pirforetaksdirektivet artikkel 14 nr. 2.
Det vises til naeermere omtale i kapittel 4.5.

Til § 20-2

Nytt annet ledd tilfoyes for & gjennomfere verdipa-
pirforetaksdirektivet artikkel 14 nr. 2.
Det vises til naeermere omtale i kapittel 4.5.

Til§21-5

Bestemmelsen inneholder regler om overtredel-
sesgebyr, og gjennomferer MiFID II artikkel 70.
Endringene i forste ledd innebzerer at overtredel-
ser av de materielle reglene i kapittel 9 del VIII,
det vil si overtredelser av verdipapirforetaksdirek-
tivet og verdipapirforetaksforordningen, ikke
reguleres etter denne bestemmelsen.
Det vises til naeermere omtale i kapittel 4.5.

Til§21-5a

Bestemmelsen inneholder regler om ileggelse av
overtredelsesgebyr ved brudd péd reglene om

kapitalforhold og virksomhetsstyring i verdipapir-
foretaksdirektivet og verdipapirforetaksforordnin-
gen, og gjennomferer verdipapirforetaksdirekti-
vet artikkel 18.

Det vises til neermere omtale i kapittel 4.5.

Til§21-14

Listen over vurderingsmomenter som kan vekt-
legges ved ileggelse av administrative sanksjoner
far et nytt vurderingsmoment i #7. 9, om eventu-
elle folger av overtredelsen for finansiell stabilitet.
Gjeldende nr. 9 blir dermed nytt #7. 10. Endringen
gjennomferer verdipapirforetaksdirektivet artik-
kel 18 nr. 3 bokstav h.
Det vises til neermere omtale i kapittel 4.5.

10.2 Til endringene i lov om alternative
investeringsfond (AlIF-loven)

Til§ 2-7

Bestemmelsens forste ledd bokstav b endres, slik at
det presiseres at verdipapirforetaksforordningen
artikkel 13 gjelder for AlF-forvaltere.

Det vises til neermere omtale i kapittel 7.

Til § 5-2
Forste ledd bokstav b endres slik at startkapitalkra-
vet for verdipapirforetak som skal veere depotmot-
taker for alternative investeringsfond, ekes fra
730 000 euro til 750 000 euro.

Det vises til naeermere omtale i kapittel 4.1.

10.3 Til endringeneilovom
finansforetak og finanskonsern
(finansforetaksloven)

Til§ 1-5

Legaldefinisjonen av kredittinstitusjon i fjerde ledd
endres slik at klasse 1-verdipapirforetak med eien-
deler over 30 milliarder euro, regnes som kredit-
tinstitusjon.

Det vises til omtalen i punkt 5.5.

Til § 1-8
Bestemmelsen endres slik at regler om verdipa-
pirforetak i klasse 2 og 3 ikke lenger omfattes av

forskriftshjemmelen. Det vises til omtalen i punkt
5.5.
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Til§2-8a

Bestemmelsen inneholder krav til konsesjon som
kredittinstitusjon for klasse 1-verdipapirforetak
med eiendeler over 30 milliarder euro. Det vises
til neermere omtale i punkt 5.5.

Til'§ 3-7

Forste ledd bokstav g gjelder verdipapirforetak i
klasse 1, og gjennomferer kapitalkravsdirektivet
artikkel 18. Det vises til naermere omtale i punkt
5.5.

Til § 10-6

Unntaket for finansforetak i forste ledd annet punk-
tum fra aksjeloven § 81 annet ledd og § 8-4 og all-
mennaksjeloven § 81 annet ledd og § 84 opphe-
ves. De nevnte bestemmelsene i aksjelovgivnin-
gen ble opphevet i 2013.

Til § 20-1

Forste ledd bokstav a endres slik at regelverket
kommer til anvendelse for verdipapirforetak
omfattet av minstekravet til startkapital i verdipa-
pirhandelloven ny § 9-41 forste ledd, for 4 gjen-

nomfere endringer i krisehandteringsdirektivet
artikkel 2 nr. 1 (3).

Fjerde ledd gir departementet hjemmel til & gi
utfyllende regler i forskrift for & gjennomfere kri-
sehandteringsdirektivet artikkel 45 nr. 3, slik
endret ved verdipapirforetaksdirektivet artikkel
63.

Det vises til neermere omtale i punkt 7.2.

10.4 Til endringeneilovom
E@S-finanstilsyn

Til§ 1

Bestemmelsen gjennomferer EBA-forordningen i
norsk rett, som endret ved blant annet verdipapir-
foretaksforordningen. Det vises til omtalen i
punkt 7.1.

Finansdepartementet
tilrar:

At Deres Majestet godkjenner og skriver under
et framlagt forslag til proposisjon til Stortinget om
endringer i verdipapirhandelloven mv. (kapitalkrav
for verdipapirforetak) og samtykke til godkjenning
av EOS-komiteens beslutning nr. 70/2025 om inn-
lemmelse i EQS-avtalen av direktiv (EU) 2019/
2034 og forordning (EU) 2019/2033.

Vi HARALD, Norges Konge,

stadfester:

Stortinget blir bedt om & gjere vedtak til lov om endringer i verdipapirhandelloven mv. (kapitalkrav
for verdipapirforetak) og vedtak om samtykke til godkjenning av EOS-komiteens beslutning nr. 70/2025
om innlemmelse i EQJS-avtalen av direktiv (EU) 2019/2034 og forordning (EU) 2019/2033 i samsvar med

et vedlagt forslag.
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A

Forslag

til lovom endringer i verdipapirhandelloven mv.
(kapitalkrav for verdipapirforetak)

I

I'lov 29. juni 2007 om verdipapirhandel gjores fol-
gende endringer:

§ 81 forste ledd skal lyde:

(1) E@S-avtalen vedlegg IX forordning (EU)
nr. 600/2014 (om markeder for finansielle instru-
menter (verdipapirmarkedsforordningen)) som
endret ved forordning (EU) nr. 1033/2016, forord-
ning (EU) 2019/2033 og forordning (EU) 2022/
858 gjelder som lov med de tilpasninger som fol-
ger av vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen
for ovrig.

§ 9-4 forste ledd nr. 4 skal lyde:
1. 4.8§9-39til 9-57,

§ 9-16 forste ledd nr. 10 oppheves.
§ 9-16 fijerde ledd oppheves.
Navarende femte ledd blir fijerde ledd.

§ 9-36 fjerde ledd skal lyde:

(4) Krav om tillatelse etter forste ledd gjelder
ikke dersom Finanstilsynet har truffet vedtak om
likeverdighet i medhold av dttende ledd og foreta-
ket har tillatelse etter artikkel 46 til 49 i verdipapir-
markedsforordningen. Krav om tillatelse etter for-
ste ledd gjelder heller ikke dersom det ytes tjenester
direkte fra forretningssted utenfor EQS uteluk-
kende pa kundens eget initiativ. Et slikt initiativ
fra en kunde gir ikke rett til & markedsfere nye
kategorier av investeringsprodukter eller inves-
teringstjenester overfor den bererte kunden uten
tillatelse. Dersom tredjestatsforetaket retter henven-
delser til kunder eller potensielle kunder i Norge,
herunder gjennom en enhet som opptrer pd dets
vegne, giennom en enhet som har neere forbindelser
til foretaket, eller en person som opptrer pa en slik
enhets vegne, skal tjenesten ikke anses ytt uteluk-
kende pa kundens eget initiativ, med forbehold for
gruppeinterne forbindelser.

§ 9-36 nytt sjette ledd skal lyde:

(6) Filial av tredjestatsforetak skal drlig rappor-
tere om folgende til Finanstilsynet:
1. storrelsen og omfanget av de tjenester som ytes,
og den virksomhet som drives av filialen her i
riket,
for tredjestatsforetak som driver virksomhet som
nevnt 1 § 2-1 forste ledd nr. 3, deres mdnedlige
minimums-, giennomsnitts- og maksimumsek-
sponering overfor motparter i EOS-omrddet,
for tredjestatsforetak som yter tjemester som
nevnt i § 2-1 forste ledd nr. 6, den samlede ver-
dien av finansielle instrumenter med opprin-
nelse hos motparter i EQS, som det er gitt full-
tegningsgaranti for eller som er plassert med
Sulltegningsgaranti de siste 12 mdnedene,
omsetningen og den samlede verdien av midler
som knytter seg til tienester som ytes og virksom-
het som drives her i riket,
en detaljert beskrvivelse av investorbeskyttelses-
ordningene som er tilgjengelige for filialens kun-
der, herunder kundenes rettigheter etter erstat-
ningsordningen som nevnt i annet ledd nr. 7,
risikostyringspolitikken og -ordningene som filia-
len anvender ved tjenesteyting og virksomhet her
i viket,
styringsordningene, herunder personer med nok-
kelfunksjoner i filialens virksomhet,
annen informasjon som Finanstilsynet finner
nodvendig for @ muliggjore en allsidig overvdk-
ning av filialens virksomhet.

Navarende sjette og syvende ledd blir syvende og
attende ledd.

§§ 9-39 til 9-49 oppheves.
I kapittel 9 skal avsnitt VIII lyde:

VIII Kapitalforhold mv.
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§ 9-39 Verdipapirforetaksforordningen

(1) EdS-avtalen vedlegg IX nr. 19¢ forordning
(EU) 2019/2033 (om tilsynskrav for verdipapir-
foretak (verdipapirforetaksforordningen)) gjelder
som lov med de tilpasninger som felger av ved-
legg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for evrig.

(2) Nar det i lov eller forskrift vises til verdipa-
pirforetaksforordningen, menes forordningen slik
den er gjennomfert i forste ledd.

(3) Verdipapirforetak som nevnt i verdipapir-
foretaksforordningen artikkel 1 nr. 2 og 5 skal
folge reglene i finansforetaksloven kapittel 13 til
15, 17, 18 og 22 med forskrifter, slik disse gjelder
for kredittforetak. Reglene i §§ 9-42 til 9-57 gjelder
ikke for slike verdipapirforetak.

(4) Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter til bestemmelsen her og i forskrift gjore
endringer i, herunder fastsette unntak fra,
bestemmelsene gjennomfert i forste ledd til gjen-
nomfering av Norges forpliktelser etter EQS-avta-
len.

§ 9-40 Tilsynsregime for store verdipapirforetak
(1) Finanstilsynet kan bestemme at verdipapir-

foretak som har tillatelse til & yte investeringstje-

nester eller drive investeringsvirksomhet som
nevnt i § 2-1 forste ledd nr. 3 og 6, og som har
samlede verdier pa et belop i norske kroner som
minst svarer til 5 milliarder euro, beregnet som et
gjennomsnitt over de siste 12 ménedene, skal

veere underlagt forordning (EU) nr. 575/2013,

som gjennomfert i forskrift fastsatt med hjemmel i

finansforetaksloven § 1-8, forutsatt at ett av fol-

gende vilkar er oppfylt:

1. verdipapirforetaket driver virksomheten i et
slikt omfang at dets sammenbrudd eller beta-
lingsvanskeligheter kan fore til systemrisiko,

2. verdipapirforetaket er et clearingmedlem som
definert i verdipapirforetaksforordningen
artikkel 4 nr. 1 punkt 3,

3. Finanstilsynet anser det rettferdiggjort og for-
holdsmessig i lys av sterrelsen, arten, omfan-
get og kompleksiteten til verdipapirforetakets
virksomhet, tatt i betraktning:

a) verdipapirforetakets betydning for ekono-
mien i EJS eller i Norge,

b) omfanget av verdipapirforetakets grensekrys-
sende virksomhet, eller

¢) i hvilken grad verdipapirforetaket er sammen-
vevd med det finansielle systemet.

(2) Tilbakekall av en beslutning etter forste
ledd skal meddeles verdipapirforetaket uten opp-
hold.

(3) Beslutning etter forste ledd bortfaller nar
verdipapirforetaket ikke lenger oppfyller beleops-
terskelen, beregnet over en sammenhengende
periode pa 12 méneder.

(4) Denne bestemmelsen gjelder ikke for vare-
og utslippskvoteforhandlere, innretninger for kol-
lektive investeringer eller forsikringsforetak.

(5) Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter til bestemmelsen her.

§ 9-41 Startkapital

(1) Verdipapirforetak med tillatelse til & yte
investeringstjenester eller drive investeringsvirk-
somhet som nevnt i § 2-1 forste ledd nr. 3 og 6 skal
ha en startkapital pa et belop i norske kroner som
minst svarer til 750 000 euro.

(2) Verdipapirforetak med tillatelse til & yte
investeringstjenester eller drive investeringsvirk-
somhet som nevnt i § 2-1 forste ledd nr. 1, 2, 4, 5
og 7 og som ikke har tillatelse til 4 handtere kun-
ders finansielle instrumenter eller finansielle mid-
ler, skal ha en startkapital pa et belep i norske kro-
ner som minst svarer til 75 000 euro.

(3) Verdipapirforetak med tillatelse til & yte
investeringstjenester eller drive investeringsvirk-
somhet som nevnt i § 2-1 forste ledd nr. 9 og som
handler for egen regning eller har tillatelse til det,
skal ha en startkapital pa et belep i norske kroner
som minst svarer til 750 000 euro.

(4) Verdipapirforetak som ikke er omfattet av
forste, annet eller tredje ledd skal ha en startkapi-
tal pa et belop i norske kroner som minst svarer til
150 000 euro.

(5) Startkapitalen skal veere sammensatt i sam-
svar med verdipapirforetaksforordningen artikkel
9.

§ 9-42 Vurdering av samlet kapital- og likviditets-
behov

(1) Et verdipapirforetak som ikke oppfyller vil-
karene i verdipapirforetaksforordningen artikkel
12 nr. 1, skal ha betryggende, effektive og omfat-
tende rutiner, strategier og prosedyrer for
lopende 4 vurdere og opprettholde omfanget,
typen og fordelingen av intern kapital og likvide
midler som det anser tilstrekkelig til & dekke
arten og omfanget av risikoene som verdipapir-
foretaket kan utgjere for andre, og som det selv er
eller kan bli utsatt for.

(2) Rutinene, prosedyrene og strategiene etter
forste ledd skal veere hensiktsmessige og sté i for-
hold til arten, omfanget og kompleksiteten til ver-
dipapirforetakets virksomhet, og skal vaere under-
lagt regelmessig intern gjennomgang.
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(3) Finanstilsynet kan, i den utstrekning det
anses hensiktsmessig, be om at kravene i forste
og annet ledd anvendes av et verdipapirforetak
som oppfyller vilkdrene i verdipapirforetaksfor-
ordningen artikkel 12 nr. 1.

§ 9-43 Anvendelsesomradet for §§ 9-44 til 9-51

(1) §§ 9-44 til 9-51, unntatt § 9-47 forste ledd nr.
1, 3 og 4, gjelder ikke for verdipapirforetak som
oppfyller vilkérene i verdipapirforetaksforordnin-
gen artikkel 12 nr. 1.

(2) Oppfyller et verdipapirforetak vilkirene i
verdipapirforetaksforordningen artikkel 12 nr. 1
etter forst ikke 4 ha gjort det, gjelder forste ledd
nar verdipapirforetaket har oppfylt vilkirene i
seks sammenhengende méaneder og verdipapir-
foretaket har gitt Finanstilsynet melding om dette.

(3) Finner et verdipapirforetak at det ikke len-
ger oppfyller vilkarene i verdipapirforetaksforord-
ningen artikkel 12 nr. 1, skal det gi melding om
dette til Finanstilsynet og anvende §§ 9-44 til 9-51
innen 12 maneder fra dette tidspunktet. Kravene i
§ 9-49 skal uansett anvendes for godtgjerelse til-
delt i regnskapsaret som etterfolger regnskaps-
aret hvor verdipapirforetaket fant at det ikke len-
ger oppfyller de nevnte vilkarene.

(4) Ved konsolidert tilsyn etter verdipapirfore-
taksforordningen artikkel 7 gjelder kravene i §§ 9-
44 til 9-51 for verdipapirforetaket pa individuelt og
konsolidert grunnlag. Dette gjelder likevel ikke
for datterforetak etablert i en tredjestat, dersom
morforetaket i EJS godtgjer at anvendelsen av
kravene i §§ 9-44 til 9-51 ikke er tillatt etter denne
tredjestatens lovgivning.

(5) Ved anvendelse av gruppekapitalkravet i
verdipapirforetaksforordningen artikkel 8 gjelder
kravene i §§ 9-44 til 9-51 for verdipapirforetaket pa
individuelt grunnlag.

§ 9-44 Virksomhetsstyring
(1) Et verdipapirforetak skal ha robuste sty-

ringsordninger, herunder:

1. en Kklar organisasjonsstruktur med Klart defi-
nerte, gjennomsiktige og konsistente ansvars-
linjer,

2. effektive fremgangsmater for 4 identifisere,
styre, overvake og rapportere risikoene som
verdipapirforetaket er eller kan bli utsatt for,
eller risikoene som det utgjor eller kan utgjore
for andre,

3. tilstrekkelige interne kontrollordninger, her-
under betryggende administrasjons- og regn-
skapsrutiner,

4. en Kkjennsneytral godtgjerelsesordning og -
praksis som er i samsvar med og fremmer
betryggende og effektiv risikostyring.

(2) Ved fastleggelsen av ordningene i forste
ledd skal det tas hensyn til bestemmelsene i §§ 9-
46 til 9-50.

(3) Ordningene i forste ledd skal veere hen-
siktsmessige og sta i forhold til arten, omfanget og
kompleksiteten i de iboende risikoene ved verdi-
papirforetakets forretningsmodell og virksomhet.

§ 9-45 Land for land-rapportering

(1) Et verdipapirforetak som er etablert i et
annet land gjennom filial eller datterselskap som
er en finansinstitusjon som definert i forordning
(EU) nr. 575/2013 artikkel 4 nr. 1 punkt 26, skal
for hvert land arlig offentliggjore folgende:
1. datterselskapers og filialers navn, virksom-
hetsomrader og geografiske beliggenhet,
omsetning,
antall arsverk,
resultat for skatt,
skatt,
mottatte offentlige tilskudd/subsidier.
(2) Opplysningene skal revideres i henhold til
lov 20. november 2020 nr. 128 om revisjon og revi-
sorer. Opplysningene skal, om mulig, publiseres
som et vedlegg til verdipapirforetakets arsregn-
skap, eller eventuelt verdipapirforetakets konsoli-
derte arsregnskap.

SRRl N

§ 9-46 Styrets rolle i risikostyringen

(1) Et verdipapirforetaks styre skal godkjenne
og regelmessig vurdere strategier og retningslin-
jer for verdipapirforetakets risikovilje og for &
styre, overvake og kontrollere risikoer som verdi-
papirforetaket er eller kan bli utsatt for, i lys av
makroskonomiske forhold og verdipapirforeta-
kets virksomhet.

(2) Styret skal sette av tilstrekkelig tid til &
sikre en grundig vurdering av forholdene som
omfattes av forste ledd, og skal tildele tilstrekke-
lige ressurser til styringen av alle materielle risi-
koer som verdipapirforetaket er utsatt for.

(3) Verdipapirforetaket skal etablere rapporte-
ringslinjer til styret for enhver vesentlig risiko og
for enhver risikostyringsordning som fastsettes
eller endres.

(4) Et verdipapirforetak som har balanseforte
og ikke-balanseforte eiendeler pa et belop i norske
kroner som minst svarer til 100 millioner euro,
beregnet som et gjennomsnitt over en firearsperi-
ode umiddelbart forut for inneveerende regn-
skapsar, skal ha et risikoutvalg.
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(5) Risikoutvalget etter fijerde ledd skal veere
sammensatt av styremedlemmer som ikke inngar
i den faktiske ledelsen av verdipapirforetaket.
Medlemmene av risikoutvalget skal ha tilstrekke-
lig kunnskap, kvalifikasjoner og erfaring til fullt ut
a forsta, styre og overvike verdipapirforetakets
risikostrategi og risikovilje. Risikoutvalget skal gi
rad til styret om verdipapirforetakets samlede
aktuelle og fremtidige risikovilje og risikostrategi
og bistd styret i overvikningen av den everste
ledelsens gjennomfering av strategien. Styret skal
beholde det gverste ansvaret for verdipapirforeta-
kets risikostrategier og -ordninger.

(6) Styret, og risikoutvalget dersom det er opp-
rettet, skal sikre seg tilgang til informasjon om
risiko som verdipapirforetaket er eller kan bli
utsatt for.

§ 9-47 Risikostyring
(1) Et verdipapirforetak skal ha robuste strate-

gier, retningslinjer, fremgangsmaéter og systemer

for & identifisere, male, styre og overvake fol-
gende:

1. vesentlige kilder til og virkninger av risiko for
kunder og enhver vesentlig innvirkning pa
ansvarlig kapital,

2. vesentlige kilder til og virkninger av risiko for
markeder og enhver vesentlig innvirkning péa
ansvarlig kapital,

3. vesentlige kilder til og virkninger av risiko for
verdipapirforetaket, searlig slike som kan
bruke opp verdipapirforetakets tilgjengelige
ansvarlige kapital,

4. likviditetsrisiko innenfor relevante tidshori-
sonter, herunder innenfor samme dag, for &
sikre at verdipapirforetaket opprettholder et
tilstrekkelig nivd av likvide ressurser, her-
under for & handtere vesentlige risikokilder
som nevntinr. 1 til 3.

(2) Strategiene, retningslinjene, fremgangsmaé-
tene og systemene i forste ledd skal sta i forhold
til verdipapirforetakets kompleksitet, risikoprofil
og virksomhetsomfang og risikotoleransen som
er fastsatt av styret, og skal gjenspeile verdipapir-
foretakets betydning i hver EQS-stat hvor verdipa-
pirforetaket driver virksomhet.

(3) Verdipapirforetaket skal vurdere behovet
for ansvarsforsikring.

(4) Som vesentlige kilder til risiko for verdipa-
pirforetaket regnes blant annet vesentlige
endringer i den bokferte verdien av eiendeler,
herunder krav mot tilknyttede agenter, beta-
lingsudyktighet hos kunder eller motparter, posi-
sjoner i finansielle instrumenter, utenlandsk

valuta og varer, og forpliktelser etter ytelsesba-
serte pensjonsordninger.

(5) Et verdipapirforetak som mé avvikle eller
innstille sin virksomhet, skal, ved & ta hensyn til
levedyktigheten og baerekraftigheten til dets for-
retningsmodell og -strategi, legge tilberlig vekt pa
krav og nedvendige ressurser som er realistiske
med hensyn til tidsramme og opprettholdelse av
ansvarlig kapital og likvide midler, gjennom hele
forlopet med uttreden fra markedet.

(6) Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter til bestemmelsen her.

§ 9-48 Godtgjorelsesordninger
(1) Et verdipapirforetaks godtgjorelsesord-

ning skal, for ansatte med arbeidsoppgaver av
vesentlig betydning for verdipapirforetakets risi-
koprofil eller midlene det forvalter, herunder
ledende ansatte, ansatte med kontrollfunksjoner
og ansatte med tilsvarende godtgjerelse som
ledende ansatte, oppfylle folgende krav:

1. godtgjerelsesordningen skal vaere klart doku-
mentert, vaere hensiktsmessig og st i forhold
til verdipapirforetakets sterrelse og interne
organisasjon og virksomhetens art, omfang og
kompleksitet,

2. godtgjerelsesordningen skal veere i samsvar
med verdipapirforetakets forretningsstrategi
og mal og ta hensyn til langsiktige virkninger
av foretatte investeringsbeslutninger,

3. godtgjerelsesordningen skal inneholde tiltak
for & unnga interessekonflikter, oppfordre til
ansvarlig forretningsfersel og fremme risiko-
bevissthet og forsiktig risikotaking,

4. verdipapirforetakets styre skal vedta og
regelmessig gjennomgd godtgjerelsesordnin-
gen og skal ha det gverste ansvaret for & over-
vake gjennomferingen av den,

5. gjennomferingen av godtgjerelsesordningen
skal minst arlig undergis en sentral og uavhen-
gig internkontroll av en kontrollfunksjon,

6. ansatte med kontrollansvar skal vaere uavhen-
gige av forretningsomradene de kontrollerer
og ha nedvendig autoritet og skal godtgjores i
samsvar med maloppndelse knyttet til deres
funksjoner, uavhengig av resultatet i forret-
ningsomradene de kontrollerer,

7. godtgjerelsen av den everste ledelsen i risi-
kostyrings- og kontrollfunksjonene skal vare
underlagt direkte tilsyn av godtgjerelsesutval-
get, eller av styret dersom et godtgjerelsesut-
valg ikke er opprettet,

8. godtgjerelsesordningen skal skille klart mel-
lom kriteriene for & fastsette henholdsvis fast
og variabel godtgjerelse,
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9. det skal veere et passende forholdstall mellom
fast og variabel godtgjerelse, og den faste
delen av godtgjerelsen skal veere tilstrekkelig
hoy til at verdipapirforetaket kan unnlate &
utbetale den variable delen av godtgjerelsen.
(2) Departementet kan i forskrift gi utfyllende

bestemmelser om hvilke ansatte som skal anses &
ha arbeidsoppgaver av vesentlig betydning for
verdipapirforetakets risikoprofil eller midlene det
forvalter, og kan for evrig fastsette utfyllende for-
skrifter til bestemmelsen her.

8§ 9-49 Variabel godigjorelse
(1) Variabel godtgjerelse som tildeles og utbe-

tales av et verdipapirforetak til ansatte med

arbeidsoppgaver av vesentlig betydning for verdi-
papirforetakets risikoprofil eller midlene det for-
valter, skal oppfylle kravene i denne bestemmel-
sen pa en mate som er hensiktsmessig for verdi-
papirforetakets storrelse og interne organisering
og virksomhetens art, omfang og kompleksitet.

(2) Variabel godtgjerelse som tildeles og utbe-
tales skal oppfylle folgende krav:

1. resultatavhengig variabel godtgjerelse skal
baseres pa en kombinasjon av vurdering av
vedkommende person, vedkommende for-
retningsenhet og verdipapirforetaket som hel-
het,

2. ved vurderingen av den ansattes prestasjoner,
skal det tas hensyn til bade finansielle og ikke-
finansielle kriterier,

3. vurderingen av resultatene etter nr. 1 skal
vaere basert pa en flerarsperiode, som tar hen-
syn til verdipapirforetakets forretningssyklus
og -risikoer,

4. den variable godtgjerelsen skal ikke svekke
verdipapirforetakets evne til 4 sikre et betryg-
gende kapitalgrunnlag,

5. garantert variabel godtgjerelse kan bare
benyttes ved nyansettelser, begrenset til det
forste dret, og bare der verdipapirforetaket har
et solid kapitalgrunnlag,

6. sluttvederlag ved oppher av arbeidsforhold
skal tilpasses de resultater som er oppnadd
over tid, og utformes slik at manglende resul-
tater ikke blir belonnet,

7. godtgjerelsesavtaler som gjelder kompensa-
sjon eller utlesning fra arbeidskontrakt i tidli-
gere arbeidsforhold skal vere tilpasset verdi-
papirforetakets langsiktige interesser,

8. ved maling av resultater skal det tas hensyn til
alle typer aktuelle og fremtidige risikoer og
kostnader som gjelder behov for kapital og lik-
viditet etter verdipapirforetaksforordningen,

9. tildelingen av variable godtgjerelseskompo-
nenter i verdipapirforetaket skal ta hensyn til
alle typer aktuelle og fremtidige risikoer.

(3) Minst halvparten av arlig variabel godtgjo-
relse skal gis i form av aksjer eller andre egenka-
pitalinstrumenter utstedt av verdipapirforetaket
eller et annet foretak i gruppen det tilherer, eller i
form av betinget kapital som avspeiler verdipapir-
foretakets verdiutvikling.

(4) Minst 40 prosent av den variable godtgjo-
relsen skal utsettes utbetalt over en periode pa
minst tre ar. Dersom den variable godtgjerelsen
utgjor et meget stort belop sett i lys av blant annet
verdipapirforetakets virksomhet og lennsnivaet i
verdipapirforetaket, skal minst 60 prosent av den
variable godtgjorelsen utsettes utbetalt over en
periode pa minst tre ar. Perioden skal ta hensyn til
verdipapirforetakets underliggende forretningssy-
Klus, virksomhetens art og risiko og den aktuelle
ansattes arbeidsoppgaver.

(5) Opptil 100 prosent av variabel godtgjorelse
skal reduseres dersom resultatutviklingen i verdi-
papirforetaket eller etterfelgende resultater tilsier
dette. Verdipapirforetaket skal fastsette spesifikke
kriterier for fradrag og tilbakebetaling, som seerlig
skal hensynta situasjoner hvor den ansatte har
deltatt i eller veert ansvarlig for atferd som har
resultert i betydelig tap for verdipapirforetaket, og
situasjoner hvor den ansatte ikke lenger anses
egnet og skikket.

(6) Dersom en ansatt forlater verdipapirforeta-
ket for pensjonsalder, skal verdipapirforetaket til-
bakeholde skjonnsmessig fastsatte pensjonsytel-
ser i form av instrumenter som er nevnt i tredje
ledd i en periode pa fem &r. Nar en ansatt nér pen-
sjonsalder og gér ut i pensjon, skal de skjonns-
messig fastsatte pensjonsytelsene utbetales i form
av instrumenter som er nevnt i tredje ledd etter en
periode pé fem ar.

(7) Personer som nevnt i forste ledd skal ikke
ha avtaler eller forsikringer som sikrer mot bort-
fall av variabel godtgjerelse. Verdipapirforetaket
ma ogsa pase at variabel godtgjerelse ikke utbeta-
les gjennom finansielle ordninger eller metoder
som innebaerer en omgaelse av godtgjerelsesre-
glene eller verdipapirforetaksforordningen.

(8) Et verdipapirforetak som mottar statlige
stottetiltak etter finansforetaksloven § 20-28, skal
ikke utbetale variabel godtgjorelse til medlemmer
av verdipapirforetakets ledelse. Variabel godtgjo-
relse til andre ansatte skal vaere begrenset til en
andel av nettoinntektene dersom variabel godtgjo-
relse ville vaere uforenlig med ivaretakelsen av et
forsvarlig kapitalgrunnlag og verdipapirforetakets
rettidige uttreden fra slike statlige stottetiltak.
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(9) Tredje, fijerde og sjette ledd gjelder ikke for
et verdipapirforetak, dersom verdien av balanse-
forte og ikke-balanseforte eiendeler i gjennom-
snitt er under et belop i norske kroner som minst
svarer til 100 millioner euro, beregnet som et gjen-
nomsnitt over de siste fire regnskapséarene forut
for inneveaerende regnskapsér. Tredje, fierde og
sjette ledd gjelder heller ikke for en ansatt med en
arlig variabel godtgjerelse pa under et belep i nor-
ske kroner som minst svarer til 50 000 euro, og
som ikke utgjor mer enn en fjerdedel av den ansat-
tes samlede arlige godtgjorelse.

(10) Departementet kan fastsette utfyllende
forskrifter til bestemmelsen her.

§ 9-50 Godtgjorelsesutvalg

(1) Et verdipapirforetak som har balanseforte
og ikke-balanseforte eiendeler pa et belop i norske
kroner som minst svarer til 100 millioner euro,
beregnet som et gjennomsnitt over en firedrsperi-
ode umiddelbart forut for inneveerende regn-
skapsér, skal ha et godtgjerelsesutvalg. Inngar
verdipapirforetaket i en gruppe, kan godtgjerel-
sesutvalget etableres pa gruppeniva.

(2) Godtgjerelsesutvalget skal ha en balansert
kjennssammensetning, og skal bestd av hele eller
deler av styret og minst en representant for de
ansatte.

(3) Godtgjerelsesutvalget skal uteve en kvalifi-
sert og uavhengig bedemmelse av godtgjerelses-
ordninger og -praksiser og insentivene for styring
av risiko, kapital og likviditet. Godtgjerelsesutval-
get skal forberede alle saker om godtgjerelsesord-
ningen som skal avgjores av styret.

8§ 9-51 Rapportering av seerlig hoy godigjorelse
Verdipapirforetak skal gi melding til Finanstil-
synet om antall ansatte som mottar arlig godtgje-
relse pa et belop i norske kroner som minst svarer
til 1 million euro, inndelt i lennsgrupper med
intervaller pa 1 million euro, og med opplysning
for hver enkelt ansatt om ansvarsomrade, forret-
ningsomréide og hovedelementene i lenn, bonus,
langsiktige utdelinger og pensjonsbidrag.

§ 9-52 Tilsynsmessig oppfolgning

(1) Finanstilsynet skal se til at verdipapirfore-
tak har hensiktsmessige og klare retningslinjer og
rutiner, i samsvar med lov og bestemmelser gitt i
medhold av lov, for vurdering, styring og kontroll
av risiko og kapitalbehov.

(2) Ved fastsettelsen av hyppigheten og inten-
siteten i den tilsynsmessige oppfelgningen skal

Finanstilsynet ta hensyn til sterrelsen, arten,
omfanget og kompleksiteten til verdipapirforeta-
kets virksomhet, og verdipapirforetakets betyd-
ning for det finansielle systemet.

(3) Finanstilsynet skal minst hvert tredje ar
ettergd verdipapirforetakenes bruk av interne
modeller for kapitalkravsberegning. Dersom de
interne modellene ikke er presise eller kravene til
bruk av interne modeller ikke er oppfylt, kan
Finanstilsynet pélegge tiltak eller trekke tilbake
tillatelsen til & bruke interne modeller.

(4) Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter til bestemmelsen her.

§ 9-53 Retting og pdlegg
Verdipapirforetak som ikke oppfyller kravene

etter §§ 9-39 til 9-51 eller forskrifter fastsatt i med-

hold av disse bestemmelsene, skal straks iverk-
sette nedvendige tiltak for & rette opp dette. Ved
manglende etterlevelse av kravene, eller i forbin-

delse med tilsynsmessig oppfelgning etter § 9-52,

kan Finanstilsynet palegge foretaket:

1. et hoyere kapitalkrav enn det som folger av
verdipapirforetaksforordningen artikkel 11 i
samsvar med § 9-54, eller justeringer i krav til
ansvarlig kapital og likvide midler ved vesent-
lige endringer i verdipapirforetakets virksom-
het,

2. & endre ordninger, prosesser, mekanismer og
strategier for & etterleve kravene i §§ 9-42 og 9-
44,

3. & fremlegge en plan for & gjenopprette etterle-
velse, som skal legges frem senest innen 12
maéaneder. Finanstilsynet kan sette en tidsfrist
for gjennomferingen av planen og gi palegg
om forbedringer knyttet til omfang og frist,

4. & anvende en serskilt avsetningspolitikk eller

behandle eiendeler pa en bestemt méte i for-

bindelse med kravene til ansvarlig kapital,

4 endre eller begrense virksomheten,

6. aredusere risikoen ved foretakets virksomhet,
produkter og systemer, herunder utkontrak-
tert virksomhet,

7. & begrense variabel godtgjorelse til en prosent-
andel av foretakets nettoresultat for & sikre
kapitalgrunnlaget i foretaket,

8. & benytte nettoresultatet til & styrke ansvarlig
kapital,

9. ikke a betale utbytte og rente pa kjernekapital,

10. ytterligere og hyppigere rapporteringskrav,
herunder om kapital- og likviditetsposisjoner,

11. saerskilte likviditetskrav i samsvar med § 9-55,

12. ytterligere offentliggjoringskrav.

o
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§ 9-54 Ytterligere kapitalkrav
(1) Ytterligere kapitalkrav etter §9-53 nr. 1

skal palegges dersom minst ett av folgende vilkar

er oppiylt:

1. verdipapirforetaket er utsatt for vesentlige risi-
koer eller risikoelementer, eller utgjer en
vesentlig risiko for andre, og disse risikoene er
ikke tilstrekkelig dekket av kravene til ansvar-
lig kapital,

2. verdipapirforetaket oppfyller ikke kravene i
§§ 942 og 9-44, og det er ikke sannsynlig at
andre tilsynstiltak vil vaere tilstrekkelige til a
forbedre ordningene, prosessene, mekanis-
mene og strategiene innenfor en hensiktsmes-
sig tidsramme,

3. justeringer av en forsvarlig verdivurdering av
handelsportefoljen er ikke tilstrekkelig til at
verdipapirforetaket kan selge eller sikre sine
posisjoner innenfor en kort periode uten & lide
vesentlige tap under normale markedsforhold,

4. tilsynet med bruk av interne modeller viser at
manglende etterlevelse av kravene til bruk av
interne modeller sannsynligvis vil fore til et
utilstrekkelig kapitalniva,

5. verdipapirforetaket har gjentatte ganger unn-
latt & oke ansvarlig kapital pa bakgrunn av
anbefalinger fra Finanstilsynet.

(2) Av ytterligere kapitalkrav palagt etter § 9-

53 nr. 1, skal minst tre fijerdedeler oppfylles med

kjernekapital, og minst tre fijerdedeler av kjerne-

kapitalen skal oppfylles med ren kjernekapital.
(3) Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter til bestemmelsen her.

8§ 9-55 Swrskilte likviditetskrav
(1) Seerskilte likviditetskrav etter § 9-53 nr. 11

skal palegges verdipapirforetak som er underlagt

likviditetskrav etter verdipapirforetaksforordnin-
gen artikkel 43 nr. 1, dersom minst ett av felgende
vilkar er oppfylt:

1. verdipapirforetaket er utsatt for likviditetsri-
siko eller elementer av likviditetsrisiko som er
vesentlig og ikke tilstrekkelig dekket av likvi-
ditetskravene i verdipapirforetaksforordnin-
gen femte del,

2. verdipapirforetaket oppfyller ikke kravene i
§§ 942 og 9-44, og det er ikke sannsynlig at
andre tilsynstiltak vil vaere tilstrekkelige til a
forbedre ordningene, prosessene, mekanis-
mene og strategiene innenfor en hensiktsmes-
sig tidsramme.

(2) Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter til bestemmelsen her.

§ 9-56 Offentliggjoringskrav

(1) Finanstilsynet kan palegge verdipapirfore-
tak som nevnt i verdipapirforetaksforordningen
artikkel 46 nr. 1 og 2 & offentliggjore informasjo-
nen som nevnt i disse bestemmelsene mer enn en
gang arlig, og kan fastsette frister for slik offentlig-
gjoring. Finanstilsynet kan ogsa gi palegg om a
benytte bestemte medier og steder, herunder ver-
dipapirforetakets nettsider, for andre offentliggjo-
ringer enn arsregnskapet.

(2) Finanstilsynet kan palegge morforetaket i
en verdipapirforetaksgruppe & offentliggjore pa
arlig basis en beskrivelse av gruppens juridiske,
styringsmessige og organisatoriske struktur.

§ 9-57 Verdipapirforetak med morforetak i en tredje-
stat

Nar to eller flere verdipapirforetak har et mor-
foretak i en tredjestat, og Finanstilsynet ville ha
veert gruppetilsynsmyndighet dersom morforeta-
ket hadde veert etablert i EJS, kan Finanstilsynet
kreve at det opprettes et mellomliggende hol-
dingselskap i en EQS-stat.

§ 11-24 forste ledd nytt annet punktum skal lyde:
Anvendelsen av minste tillatte kursendringer skal
tkke forhindre det regulerte markedet fra a matche
ordrer av stort omfang i midtpunktet mellom gjel-
dende kjops- og salgspriser.

§ 17-1 forste ledd ny bokstav n skal lyde:
n. forordning (EU) 2022/2554

§ 20-1 annet ledd skal lyde:

(2) Finanstilsynet kan kreve de opplysninger
fra verdipapirforetakene som nevnt i forste ledd
som anses nedvendige av hensyn til finansiell sta-
bilitet eller for a kontrollere at de regler som gjel-
der for virksomheten her i landet, overholdes.

§ 20-2 annet ledd skal lyde:

(2) Forste ledd er ikke til hinder for at Finans-
tilsynet kan foreta den stedlige kontroll som anses
nedvendig av hensyn til finansiell stabilitet eller for
4 kontrollere at de regler som gjelder for filialens
eller den tilknyttede agentens virksomhet her i
landet, overholdes.

§ 21-5 forste ledd skal lyde:

(1) Finanstilsynet kan ilegge overtredelsesge-
byr ved overtredelse av bestemmelser i Kapittel 8,
kapittel 9 avsnitt I til VII og kapittel 10 til 15, plik-
ter som folger av enkeltvedtak gitt med hjemmel i
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noen av disse bestemmelsene, og forskrifter gitt til
utfylling av disse bestemmelsene.

Ny § 21-5 a skal lyde:
§ 21-5 a Overtredelse av regler om verdipapirfore-
taks kapitalforhold og virksomhetsstyring

(1) Finanstilsynet kan ilegge overtredelsesge-
byr ved overtredelse av § 9-44, verdipapirforetaks-
forordningen artikkel 9 nr. 1 for sa vidt gjelder for-
ordning (EU) nr. 575/2013 artikkel 28, 52 eller 63
om utbetalinger til innehavere av instrumenter
som inngér i verdipapirforetakets ansvarlige kapi-
tal, verdipapirforetaksforordningen artikkel 37 om
konsentrasjonsrisiko,  verdipapirforetaksforord-
ningen artikkel 43 om likviditetskrav ved gjentatte
eller vedvarende brudd, verdipapirforetaksforord-
ningen sjette del om offentliggjoring av opplysnin-
ger, verdipapirforetaksforordningen artikkel 54
nr. 1 bokstav b og e om rapportering av kapital-
krav og konsentrasjonsrisiko og forskrifter gitt til
utfylling av disse bestemmelsene.

(2) For foretak kan det fastsettes overtredel-
sesgebyr pa inntil 50 millioner kroner eller opptil
10 prosent av den samlede drsomsetningen etter
siste godkjente arsregnskap.

(3) Overtredelsesgebyret for foretak kan fast-
settes til inntil to ganger oppnadd fortjeneste eller
unngétt tap som felge av overtredelsen, dersom
dette gir heyere gebyr enn utmalingen etter annet
ledd.

(4) For fysiske personer kan det fastsettes
overtredelsesgebyr pa inntil 50 millioner kroner.

(5) Departementet kan fastsette utfyllende for-
skrifter til bestemmelsen her.

§ 21-14 nytt nr. 9 skal lyde:
9. eventuelle folger av overtredelsen for finansiell
stabilitet,

Névaerende nr. 9 blir nytt nr. 10.

II

Ilov 20. juni 2014 nr. 28 om forvaltning av alterna-
tive investeringsfond gjeres folgende endringer:

§ 2-7 forste ledd bokstav b skal lyde:

b. slik at den ansvarlige kapitalen til enhver tid
minst skal tilsvare en fjerdedel av foretakets faste
kostnader i det foregdende ar, beregnet i samsvar
med forordning (EU) 2019/2033 artikkel 13.

§ 5-2 forste ledd bokstav b skal lyde:
b. verdipapirforetak etablert i en EQS-stat, med til-
latelse til & yte tilknyttet tjeneste som nevnt i verdi-

papirhandelloven § 2-6 forste ledd nr. 1 og som
har en ansvarlig kapital som minst utgjer et belep
i norske kroner tilsvarende 750 000 euro, eller

I

I lov 10. april 2015 nr. 17 om finansforetak og
finanskonsern gjores folgende endringer:

§ 1-5 fijerde ledd skal lyde:

(4) Som kredittinstitusjon regnes bank, kre-
dittforetak og foretak som nevnt i artikkel 4 nr. 1
(1) bokstav b i forordning (EU) nr. 575/2013, som
giennomfort i forskrift fastsatt med hjemmel i § 1-8.

§ 1-8 skal lyde:
§ 1-8 Forskrift om tilsyns- og kapitalkrav for kreditt-
institusjoner

Departementet kan i forskrift fastsette neer-
mere regler som gjennomferer EQS-regler om til-
syns- og kapitalkrav for kredittinstitusjoner.

Ny § 2-8 a skal lyde:
§ 2-8 a Konsesjon som foretak som nevnt i forordning
(EU) nr. 575/2013 artikkel 4 nr. 1 (1) bokstav b

(1) Verdipapirforetak som har tillatelse til 4 yte
investeringstjenester og drive investeringsvirk-
somhet som nevnt i verdipapirhandelloven § 2-1
forste ledd nr. 3 og 6, og som overskrider en av
belepstersklene i annet ledd bokstav a eller b, mé
ha tillatelse til 4 drive virksomhet som kredittinsti-
tusjon.

(2) Verdipapirforetaket skal seke om tillatelse
etter forste ledd senest pa den datoen en av fol-
gende belopsterskler er overskredet, beregnet
over en sammenhengende periode pa 12 mane-
der:

a. gjennomsnittet av samlede manedlige eien-
deler utgjor et belep i norske kroner som minst
svarer til 30 milliarder euro,

b. foretaket inngar i en gruppe med andre fore-
tak som har tillatelse til & yte investeringstjenester
og drive investeringsvirksomhet som nevnt i ver-
dipapirhandelloven § 2-1 forste ledd nr. 3 og 6,
foretakene har hver for seg samlede eiendeler
som utgjer et belop i norske kroner som svarer til
mindre enn 30 millioner euro, og den samlede ver-
dien av alle foretakenes konsoliderte eiendeler
utgjer et belop i norske kroner som minst svarer
til 30 millioner euro.

(3) Foretaket kan fortsette a yte investerings-
tjenester og drive investeringsvirksomhet som
nevnt i verdipapirhandelloven § 2-1 forste ledd nr.
3 og 6 i pavente av tillatelsen til & drive virksomhet
som kredittinstitusjon.
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(4) For foretak som nevnt i paragrafen her
gjelder bestemmelsene om kredittforetak i lov og
forskrifter gitt i medhold av lov.

(5) Departementet kan i forskrift fastsette neer-
mere regler om konsesjonsbehandling for foretak
som nevnt i paragrafen her, og om beregningen av
belopstersklene.

§ 3-7 forste ledd bokstav f og ny bokstav g skal
lyde:

f. foretaket ville utgjere en trussel mot betalings-
systemets stabilitet eller tilliten til det, dersom det
fortsatte sin betalingstjenestevirksomhet,

g. foretaket driver bare virksomhet som nevnt i § 2-
8 a, og har i fem sammenhengende dr hatt giennom-
snittlig samlede eiendeler under belopstersklene som
nevnt i den paragrafen.

§ 10-6 forste ledd annet punktum oppheves.

§ 20-1 forste ledd bokstav a skal lyde:
a. banker og kredittforetak, samt verdipapirfore-
tak som er omfattet av minstekravet til start-

kapital i verdipapirhandelloven § 9-41 forste
ledd,

§ 20-1 nytt fijerde ledd skal lyde:
(4) Departementet kan i forskrift fastsette utfyl-
lende regler om krav til ansvarlig kapital pa indivi-

duelt grunnlag og tilleggskrav til ansvarlig kapital
Jor verdipapirforetak.

IV

Ilov 17. juni 2016 nr. 30 om EQS-finanstilsyn gjo-
res folgende endring:

§ 1 skal lyde:
§ 1 EOS-regler om Den europeiske banktilsynsmyn-
dighet

E0S-avtalen vedlegg IX nr. 31g (forordning
(EU) nr. 1093/2010) om opprettelse av en euro-
peisk tilsynsmyndighet (Den europeiske banktil-
synsmyndighet) som endret ved forordning (EU)
nr. 1022/2013 og forordning (EU) 2019/2033,
gjelder som lov med de tilpasninger som folger av
vedlegg IX, protokoll 1 til avtalen og avtalen for
ovrig.

A%

1. Loven gjelder fra den tid Kongen bestemmer.
Kongen kan sette i kraft de enkelte bestem-
melsene til forskjellig tid.

2. Departementet kan gi overgangsregler.

Forslag

til vedtak om samtykke til godkjenning av E@S-komiteens
beslutning nr. 70/2025 om innlemmelse i E®S-avtalen
av direktiv (EU) 2019/2034 og forordning (EU) 2019/2033

Stortinget samtykker til godkjennelse av EQS-
komiteens beslutning nr. 70/2025 om innlem-
melse i EQS-avtalen av direktiv (EU) 2019/2034

og forordning (EU) 2019/2033 i samsvar med ved-
lagte forslag.
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Vedlegg 1

Europaparlaments- og radsforordning
(EU) 2019/2033 av 27. november 2019 om tilsynskrav
for verdipapirforetak og om endring av forordning
(EU) nr. 1093/2010, (EU) nr. 575/2013, (EU) nr. 600/2014
og (EU) nr. 806/2014

EUROPAPARLAMENTET OG RADET FOR DEN
EUROPEISKE UNION HAR

under henvisning til traktaten om Den euro-

peiske unions virkemate, sarlig artikkel 114,

under henvisning til forslag fra Europakommi-

sjonen,

etter oversending av utkast til regelverksakt til

de nasjonale parlamentene,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-

peiske sentralbankl,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-

peiske gkonomiske og sosiale komité?,

1)

etter den ordinare regelverksprosedyren® og
ut fra felgende betraktninger:

Solide tilsynskrav er en integrert del av de
reguleringsvilkarene som gjelder for finansin-
stitusjoner som yter tjenester i Unionen. Nar
det gjelder tilsynsmessig behandling og tilsyn,
er verdipapirforetak, sammen med kredittin-
stitusjoner, omfattet av europaparlaments- og
radsforordning (EU) nr. 575/2013% og europa-
parlaments- og radsdirektiv 2013/36/EU°,
mens tillatelse og evrige krav til organisasjon
og atferd er fastsatt i europaparlaments- og
radsdirektiv 2014/65/EUS.

EUT C 378 av 19.10.2018, s. 5.
EUT C 262 av 25.7.2018, s. 35.

Europaparlamentets holdning av 16. april 2019 (enné ikke
offentliggjort i EUT) og radsbeslutning av 8. november
2019.

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 575/2013 av
26. juni 2013 om tilsynskrav for kredittinstitusjoner og ver-
dipapirforetak og om endring av forordning (EU) nr. 648/
2012 (EUT L 176 av 27.6.2013, s. 1).

Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/36/EU av 26. juni
2013 om adgang til & uteve virksomhet som kredittinstitu-
sjon og om tilsyn med kredittinstitusjoner og verdipapir-
foretak, om endring av direktiv 2002/87/EF og om opphe-
ving av direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF (EUT L 176 av
27.6.2013, s. 338).

2)

3)

4)

o)

6

De gjeldende tilsynsordningene i henhold til
forordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv
2013/36/EU er i stor grad basert pa etterfol-
gende endringer av de internasjonale regule-
ringsstandardene som Basel-komiteen for
banktilsyn har fastsatt for store bankkonser-
ner, og tar bare delvis hensyn til de spesifikke
risikoene som er forbundet med mange verdi-
papirforetaks ulike former for virksomhet. De
seerlige sarbarhetene og risikoene som er for-
bundet med disse verdipapirforetakene, ber
derfor handteres spesifikt gjennom hensikts-
messige og forholdsmessige tilsynsordninger
pa unionsplan.

De risikoene som verdipapirforetak selv patar
seg og utgjer for sine kunder og de bredere
markedene der de utever virksomhet, avhen-
ger av arten og omfanget av deres virksomhet,
herunder av om verdipapirforetakene opptrer
som agenter for sine kunder og ikke selv er
part i transaksjonene, eller om de handler for
egen regning.

Forsvarlige tilsynskrav ber sikre at verdipapir-
foretak forvaltes pd en velordnet mate og i
kundenes beste interesse. De bor ta hensyn til
muligheten for at verdipapirforetakene og
deres kunder kan innlate seg pa overdreven
risikotaking, og til de forskjellige gradene av
risiko som verdipapirforetak patar seg og
utgjor. Slike tilsynskrav ber dessuten forseke a
unngd & palegge verdipapirforetak en ufor-
holdsmessig stor administrativ byrde.

Mange av tilsynskravene som folger av regel-
verket i forordning (EU) nr. 575/2013 og
direktiv 2013/36/EU, er utformet for & hind-

Europaparlaments- og radsdirektiv 2014/65/EU av 15. mai
2014 om markeder for finansielle instrumenter og om end-
ring av direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT
L 173 av 12.6.2014, s. 349).
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tere risikoer som er felles for kredittinstitusjo-
ner. De gjeldende kravene er derfor i stor grad
tilpasset for & bevare kredittinstitusjoners evne
til 4 gi 1an gjennom konjunktursykluser og for
a beskytte innskytere og skattebetalere mot
eventuelt mislighold, og de er ikke utformet
for 4 ta heyde for alle de ulike risikoprofilene
til verdipapirforetak. Verdipapirforetak har
ikke store portefeljer av lan til ikke-profesjo-
nelle kunder og til foretak og mottar ikke inn-
skudd. Sannsynligheten for at mislighold fra
deres side kan ha en negativ innvirkning pa
den overordnede finansielle stabiliteten, er
lavere enn for kredittinstitusjoner. De risiko-
ene som de fleste verdipapirforetak star over-
for og utgjer, er dermed vesentlig forskjellige
fra de risikoene kredittinstitusjoner stir over-
for og utgjer, og slike forskjeller ber gjenspei-
les tydelig i Unionens tilsynsregelverk.
Tilsynskravene som verdipapirforetak er
underlagt i henhold til forordning (EU) nr.
575/2013 og direktiv 2013/36/EU, er basert
pa kravene til kredittinstitusjoner. Det er
mange unntak fra disse kravene nar det gjel-
der verdipapirforetak som har en tillatelse
som er begrenset til visse investeringstje-
nester, som ikke er underlagt gjeldende til-
synsregelverk. Med disse unntakene erkjen-
nes det at disse verdipapirforetakene ikke
patar seg samme type risiko som kredittinsti-
tusjoner. Verdipapirforetak som utever virk-
somhet som er underlagt gjeldende tilsynsre-
gelverk, og som omfatter handel med finansi-
elle instrumenter i begrenset omfang, er
underlagt regelverkets krav med hensyn til
kapital, men kan omfattes av unntak pa andre
omrader, for eksempel nar det gjelder likvidi-
tet, store eksponeringer og gjeldsgrad. Verdi-
papirforetak som ikke har slike begrensninger
pa sin tillatelse, er underlagt de samme tilsyn-
skravene som kredittinstitusjoner.

Handel med finansielle instrumenter, enten
formalet er risikostyring, sikring eller likvidi-
tetsstyring eller for 4 ta retningsbestemte posi-
sjoner pa instrumentenes verdi over tid, er en
virksomhet som béade kredittinstitusjoner og
verdipapirforetak med tillatelse til & handle for
egen regning kan uteve, og som allerede er
behandlet i tilsynsregelverket i henhold til for-
ordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv 2013/
36/EU. For 4 unngé 4 skape ulike konkurrans-
evilkar, noe som ville kunne fore til regelverks-
arbitrasje mellom kredittinstitusjoner og verdi-
papirforetak pa dette omradet, ber disse verdi-
papirforetakene fortsatt veere underlagt kra-

8)

9

vene til ansvarlig kapital som felger av dette
regelverket, for 4 handtere denne risikoen.
Disse verdipapirforetakenes eksponeringer
mot handelsmotparter i visse transaksjoner og
de tilsvarende kravene til ansvarlig kapital
omfattes ogsi av regelverket og ber derfor
ogsa fortsatt fi anvendelse pa verdipapirfore-
tak pd en forenklet mate. Reglene om store
eksponeringer i gjeldende tilsynsregelverk er
endelig ogsd relevante for verdipapirforetak
som har spesielt store handelseksponeringer
mot visse motparter, som dermed utgjer en alt-
for stor risikokilde for et verdipapirforetak i til-
felle av mislighold hos motparten. Derfor ber
ogsa disse reglene fortsatt fi anvendelse pa
verdipapirforetak pa en forenklet méte.
Forskjeller i anvendelsen av det gjeldende til-
synsregelverket i ulike medlemsstater utgjor
en trussel mot like konkurransevilkar for ver-
dipapirforetak i Unionen. Disse forskjellene
skyldes at det er komplisert 4 anvende regel-
verket pa ulike verdipapirforetak pa grunnlag
av de tjenestene de yter, dersom visse nasjo-
nale myndigheter tilpasser eller forenkler
anvendelsen i sin nasjonale rett eller praksis.
Ettersom gjeldende tilsynsregelverk ikke tar
hensyn til alle de risikoene som visse typer
verdipapirforetak star overfor og utgjer, er det
blitt anvendt store kapitalkravtillegg péd visse
verdipapirforetak i en del medlemsstater. Det
bor fastsettes ensartede bestemmelser om
disse risikoene for a sikre et harmonisert til-
syn med verdipapirforetak i hele Unionen.

Det kreves derfor en serlig tilsynsordning for
verdipapirforetak som pd grunn av sin ster-
relse og innbyrdes forbindelser med andre
finansielle og skonomiske akterer ikke er sys-
temviktige. Systemviktige verdipapirforetak
bor imidlertid fortsatt veere omfattet av det
gjeldende tilsynsregelverket i henhold til for-
ordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv 2013/
36/EU. Disse verdipapirforetakene utgjer en
undergruppe av verdipapirforetak som regel-
verket i forordning (EU) nr. 575/2013 og i
direktiv 2013/36/EU pa det navarende tids-
punktet far anvendelse pa, og som ikke omfat-
tes av seerlige unntak fra noen av deres prinsi-
pielle krav. De verdipapirforetakene som er
sterst og mest innbyrdes forbundet, har forret-
ningsmodeller og risikoprofiler som ligner pa
dem som gjelder for store kredittinstitusjoner.
De yter «banklignende» tjenester og patar seg
risiko i stort omfang. Videre er systemviktige
verdipapirforetak s store og har forretnings-
modeller og risikoprofiler av en slik art at de
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utgjer en trussel mot stabile og velfungerende
finansmarkeder pa linje med store kredittinsti-
tusjoner. Det er derfor hensiktsmessig at disse
verdipapirforetakene fortsatt er underlagt
reglene i forordning (EU) nr. 575/2013 og
direktiv 2013/36/EU.

10) Den serlige tilsynsordningen for verdipapir-

foretak som pa grunn av sin sterrelse og inn-
byrdes forbindelser med andre finansielle og
okonomiske akterer ikke betraktes som sys-
temviktige, ber ta hensyn til forretningspraksi-
sen som kjennetegner de ulike typene verdipa-
pirforetak. De verdipapirforetakene som har
sterst sannsynlighet for & skape risiko for kun-
der, markeder eller sin egen ordnede virke-
méte, ber sarlig veere underlagt klare og
effektive tilsynskrav som er tilpasset nettopp
disse spesifikke risikoene. Disse tilsynskra-
vene bor tilpasses pa en mate som stér i for-
hold til typen verdipapirforetak, hva som er i
kundenes beste interesse ut fra typen verdipa-
pirforetak, og hva som vil bidra til 4 sikre at de
markedene den aktuelle typen verdipapirfore-
tak utever virksomhet i, vil fungere pa en smi-
dig og ordnet mate. De ber redusere identifi-
serte risikoomrader og bidra til & sikre at et
verdipapirforetak som gar konkurs, kan avvi-
kles pa en ordnet méte slik at finansmarkede-
nes stabilitet forstyrres minst mulig.

11) Den ordningen som fastsettes i denne forord-

ningen, ber ikke berere de forpliktelsene
utpekte prisstillere pa handelsplasser har i
samsvar med direktiv 2014/65/EU til & stille
priser og lepende veere til stede i markedet.

12) Tilsynsordningen for verdipapirforetak som

pa grunn av sin sterrelse og innbyrdes forbin-
delser med andre finansielle og skonomiske
akterer ikke betraktes som systemviktige, ber
fa anvendelse pa det enkelte verdipapirforeta-
ket pé individuelt grunnlag. For 4 gjere det let-
tere 4 anvende tilsynskravene for verdipapir-
foretak i Unionen som inngér i bankkonserner,
og for 4 unnga 4 forstyrre visse forretningsmo-
deller der risikoene allerede er omfattet av til-
synsregler, ber imidlertid verdipapirforetak ha
anledning til & anvende kravene i forordning
(EU) nr. 575/2013 og eventuelt direktiv 2013/
36/EU, forutsatt at dette godkjennes av de
vedkommende myndighetene, og forutsatt at
deres beslutning om & gjore dette ikke skyldes
regelverksarbitrasje. Ettersom sma verdipapir-
foretak uten innbyrdes forbindelser for det
meste patar seg begrenset risiko, ber disse
videre kunne fa unntak fra de serlige tilsyn-
skravene for verdipapirforetak dersom de inn-

gér i et bankkonsern eller en verdipapirfore-
taksgruppe som har sitt hovedkontor og er
underlagt konsolidert tilsyn i henhold til for-
ordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv 2013/
36/EU eller i henhold til denne forordningen
og europaparlaments- og radsdirektiv (EU)
2019/20347, alt etter hva som er relevant, i
samme medlemsstat, ettersom disse tilsyns-
rammene i slike tilfeller burde gi tilstrekkelig
dekning for disse risikoene. For 4 gjenspeile
den gjeldende behandlingen av verdipapirfore-
taksgrupper i henhold til forordning (EU) nr.
575/2013 og direktiv 2013/36/EU nar det gjel-
der grupper som utelukkende bestar av verdi-
papirforetak, eller der konsolidering i henhold
til forordning (EU) nr. 575/2013 ikke far
anvendelse, ber morforetaket i slike grupper
ha plikt til 4 overholde kravene i denne forord-
ningen basert pa gruppens konsoliderte stil-
ling. I tilfeller der slike verdipapirforetaks-
grupper gjenspeiler enklere strukturer og risi-
koprofiler, kan vedkommende myndigheter i
stedet for konsolidering for tilsynsformal alter-
nativt tillate morforetaket i gruppen & ha til-
strekkelig kapital til 4 dekke den bokforte ver-
dien av sine beholdninger i datterforetakene.
Smaé verdipapirforetak uten innbyrdes forbin-
delser som er en del av en forsikringsgruppe,
ber ogsa kunne fi unntak fra offentliggjerings-
kravene.

13) For at verdipapirforetak fortsatt skal kunne

anvende den eksisterende ansvarlige kapitalen
for 4 oppfylle sine krav til ansvarlig kapital i
henhold til det saerlige tilsynsregelverket for
verdipapirforetak, ber definisjonen og sam-
mensetningen av ansvarlig kapital veere i trad
med forordning (EU) nr. 575/2013. Dette inne-
barer blant annet fullt fradrag for balanseforte
poster fra den ansvarlige kapitalen i samsvar
med forordning (EU) nr. 575/2013, for eksem-
pel eiendeler ved utsatt skatt og beholdninger
av kapitalinstrumenter i andre foretak i finans-
sektoren. Verdipapirforetak ber imidlertid
kunne unnta ikke-betydelige beholdninger av
kapitalinstrumenter i foretak i finanssektoren
fra fradragene dersom de innehas for handels-
formal for & stette prisstillingen i disse instru-
mentene. For at sammensetningen av den
ansvarlige kapitalen skal veaere i trdd med for-

ordning (EU) nr. 575/2013, gjenspeiler denne

7

Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/2034 av 27.
november 2019 om tilsyn med verdipapirforetak og om
endring av direktiv 2002/87/EF, 2009/65/EF, 2011/61/EU,
2013/36/EU, 2014/59/EU og 2014/65/EU (EUT L 314 av
5.12.2019, s. 64).
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forordningen tilsvarende andeler for hver type
ansvarlig kapital. For & sikre at kravene star i
forhold til arten og omfanget av og kompleksi-
teten ved verdipapirforetakenes virksomhet
og er lett tilgjengelige for verdipapirforeta-
kene innenfor rammen av denne forordningen,
bor Kommisjonen vurdere i hvilken grad det
er hensiktsmessig at definisjonen og sammen-
setningen av den ansvarlige kapitalen fortsatt
skal veere i trdd med forordning (EU) nr. 575/
2013.

14) For & sikre at verdipapirforetakene til enhver

tid utever sin virksomhet pd grunnlag av det
nivaet pa ansvarlig kapital som var kravet for
deres tillatelse, ber alle verdipapirforetak til
enhver tid oppfylle et permanent minstekapi-
talkrav tilsvarende den startkapitalen som ble
krevd for & fa tillatelse til 4 yte de aktuelle
investeringstjenestene, som fastsatt i samsvar
med direktiv (EU) 2019/2034.

15) For & sikre at minstekravet til ansvarlig kapital

for smé verdipapirforetak uten innbyrdes for-
bindelser er enkelt & anvende, ber de ha en
ansvarlig kapital som er lik det heyeste av
deres permanente minstekapitalkrav eller en
firedel av deres faste kostnader maélt pa grunn-
lag av deres virksomhet i det foregdende aret.
Sma verdipapirforetak uten innbyrdes forbin-
delser som foretrekker a veere enda mer for-
siktige for & unngéd terskelvirkninger ved
omklassifisering, ber ikke forhindres fra 4 ha
en ansvarlig kapital som er heyere, eller
anvende strengere tiltak enn det som kreves i
denne forordningen.

16) For & ta hensyn til at risikoene er heyere for

verdipapirforetak som ikke er sma uten inn-
byrdes forbindelser, ber minstekravet til
ansvarlig kapital for slike foretak veere det som
er hoyest av deres permanente minstekapital-
krav, en firedel av deres faste kostnader for det
foregdende aret eller summen av kravene til
dem etter anvendelse av det settet av risikofak-
torer som er sarlig tilpasset verdipapirforetak
(«K-faktorer»), slik at kapitalkravet fastsettes i
forhold til risikoene pa verdipapirforetakenes
ulike forretningsomréder.

17) Ved anvendelse av de serlige tilsynskravene

for verdipapirforetak ber slike foretak anses
som sma uten innbyrdes forbindelser dersom
de ikke yter investeringstjenester som medfe-
rer hoy risiko for kunder, markeder eller fore-
takene selv, og dersom deres storrelse tilsier
at det er mindre sannsynlig at det vil f4 omfat-
tende negative virkninger for kunder og mar-
keder dersom de risikoene som deres virk-

somhet inneberer, oppstar, eller dersom de
gér konkurs. Felgelig ber smé verdipapirfore-
tak uten innbyrdes forbindelser defineres som
foretak som ikke handler for egen regning
eller patar seg risiko ved & handle med finansi-
elle instrumenter, ikke innehar kunders eien-
deler eller penger, har eiendeler innenfor ram-
men av bade skjennsmessig portefeljeforvalt-
ning og ikke-skjonnsmessig baserte (radgiv-
nings-) ordninger til en verdi av hoyst 1,2 milli-
arder euro, behandler kundeordrer i
kontanthandler til en verdi av heyst 100 millio-
ner euro daglig eller kundeordrer i derivater
til en verdi av heyst 1 milliard euro daglig, har
en balanse som ikke overstiger 100 millioner
euro inkludert poster utenfor balansen, og har
samlede éarlige bruttoinntekter fra utferelsen
av sine investeringstjenester som ikke oversti-
ger 30 millioner euro.

18) For & forhindre regelverksarbitrasje og redu-

sere insentivet for verdipapirforetak til a
omstrukturere sin virksomhet for 4 unngé a
overskride terskelverdiene for & kvalifisere
som sma verdipapirforetak uten innbyrdes for-
bindelser, ber terskelverdiene for eiendeler
under forvaltning, kundeordrer som behand-
les, balansens sterrelse og samlede éarlige
bruttoinntekter anvendes samlet for alle verdi-
papirforetak som tilherer samme gruppe. De
andre vilkirene — det vil si om et verdipapir-
foretak innehar kunders penger, forvalter eller
forvarer kunders eiendeler eller handler med
finansielle instrumenter og pétar seg markeds-
eller motpartsrisiko — er binzere og gir ikke
rom for slik omstrukturering, og ber derfor
vurderes pa individuelt grunnlag. For & kunne
ta fortlepende hensyn til nye forretningsmo-
deller og de risikoene de utgjer, ber disse vil-
kérene og terskelverdiene vurderes ved dags-
slutt, bortsett fra nar det gjelder innehav av
kunders penger, som ber vurderes pé intra-
dagbasis, samt balansens storrelse og samlede
arlige bruttoinntekter, som ber vurderes pa
grunnlag av verdipapirforetakets stilling ved
avslutningen av foregiende regnskapsar.

19) Verdipapirforetak som overskrider de fastsatte

terskelverdiene eller ikke oppfyller de andre
vilkarene, ber ikke anses som smé verdipapir-
foretak uten innbyrdes forbindelser, og ber
underlegges kravene som gjelder for andre
verdipapirforetak, med forbehold om de sar-
lige overgangsbestemmelsene fastsatt i denne
forordningen. Dette ber oppmuntre verdipa-
pirforetak til 4 planlegge sin forretningsvirk-
somhet slik at de klart kvalifiserer som sma
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verdipapirforetak uten innbyrdes forbindel-
ser. For at verdipapirforetak som ikke oppfyl-
ler kravene for & anses som smé verdipapir-
foretak uten innbyrdes forbindelser, skal
kunne kvalifisere for slik behandling, ber det
fastsettes en overvéikingsfase der verdipapir-
foretaket skal oppfylle vilkdrene og holde seg
under de relevante terskelverdiene i minst
seks méneder péa rad.

20) Alle verdipapirforetak ber beregne sine krav

til ansvarlig kapital med henvisning til et sett
av  Kfaktorer som maéler kunderisiko
(«Risk-To-Client» eller «RtC»), markedsrisiko
(«Risk-to-Market» eller «RtM») og foretaksri-
siko («Risk-to-Firm» eller «RtF»). K-faktorene
for RtC tar hensyn til kunders eiendeler under
forvaltning og lepende radgivning (K-AUM),
kunders penger som innehas (K-CMH), eien-
deler under forvaring og forvaltning (K-ASA)
samt kundeordrer som behandles (K-COH).

21) K-faktoren for RtM maler nettoposisjonsrisiko

(K-NPR) i samsvar med bestemmelsene om
markedsrisiko i forordning (EU) nr. 575/2013,
eventuelt dersom den vedkommende myndig-
heten tillater det for visse typer verdipapirfore-
tak som handler for egen regning gjennom cle-
aringmedlemmer, pad grunnlag av de samlede
marginene som Kkreves av et verdipapirfore-
taks clearingmedlem (K-CMG). Verdipapir-
foretak ber ha mulighet til 4 anvende K-NPR
og K-CMG samtidig pa portefeljebasis.

22) K-faktorene for RtF maéler et verdipapirfore-

taks eksponering for mislighold hos handels-
motparter (K-TCD) i samsvar med de foren-
klede bestemmelsene om motpartskredittri-
siko i henhold til forordning (EU) nr. 575/
2013, konsentrasjonsrisiko i et verdipapirfore-
taks store eksponeringer mot visse motparter i
henhold til bestemmelsene i den samme for-
ordningen som far anvendelse pa store ekspo-
neringer i handelsportefoljen (K-CON), samt
operasjonell risiko som felger av et verdipapir-
foretaks daglige handelsstrom (K-DTF).

23) Det samlede kravet til ansvarlig kapital med

hensyn til K-faktorene er summen av K-faktor-
kravene for RtC, RtM og RtF. K-AUM, K-ASA,
K-CMH, K-COH og K-DTF viser til volumet av
den virksomheten som den enkelte K-faktoren
viser til. Volumene for K-CMH, K-ASA og
K-DTF beregnes pa grunnlag av et glidende
gjennomsnitt for de foregdende ni manedene.
Volumet for K-COH beregnes pa grunnlag av
et glidende gjennomsnitt for de foregiende
seks manedene, mens det for K-AUM bereg-
nes pa grunnlag av de foregdende 15 mane-

dene. For 4 fastsette kravet til ansvarlig kapital
multipliseres volumene med de tilsvarende
koeffisientene fastsatt i denne forordningen.
Kravene til ansvarlig kapital for K-NPR utledes
fra forordning (EU) nr. 575/2013, mens kra-
vene til ansvarlig kapital for K-CON og K-TCD
bygger pé en forenklet anvendelse av de tilsva-
rende kravene i den samme forordningen for
henholdsvis behandlingen av store ekspone-
ringer i handelsportefeljen og motpartskredit-
trisiko. Verdien av en K-faktor settes til null
dersom et verdipapirforetak ikke utever den
aktuelle virksomheten.

24) K-faktorene for RtC er tilnaermingsverdier

som dekker de av verdipapirforetakenes for-
retningsomrader, som kan tenkes & péafere
kunder skade dersom det oppstar problemer.
K-AUM maler risikoen for & pafere kunder
skade som folge av feil i den skjennsmessige
forvaltningen av kundeportefoljer eller svik-
tende ordreutferelse og er til fordel for kun-
dene ved at de far sikkerhet for lepende porte-
foljeforvaltning og investeringsradgivning. K-
ASA maéler risikoen ved forvaring og forvalt-
ning av kunders eiendeler og sikrer at verdipa-
pirforetaket har tilstrekkelig kapital i forhold
til slike beholdninger, uten hensyn til om eien-
delene framgéar av verdipapirforetakets egen
balanse eller star pa en tredjepartskonto. K-
CMH maler risikoen for skade i en situasjon
der et verdipapirforetak innehar penger for
sine kunder, idet det tas hensyn til om de fram-
gér av foretakets egen balanse eller star pa en
tredjepartskonto, og der ordninger i henhold
til nasjonal rett fastsetter at kunders penger er
sikret dersom verdipapirforetaket gar kon-
kurs, blir insolvent eller blir gjenstand for kri-
sehandtering eller satt under administrasjon.
K-CMH omfatter ikke kunders penger som er
satt inn pa en bankkonto (depotkonto) i kun-
dens eget navn, dersom verdipapirforetaket
har tilgang til kundens penger via en tredje-
partsfullmakt. K-COH maler den potensielle
risikoen for kunder av et verdipapirforetak
som utferer ordrer (i kundens navn, ikke i ver-
dipapirforetakets eget navn), for eksempel i
forbindelse med kundetjenester som uteluk-
kende omfatter ordreutferelse, eller dersom et
verdipapirforetak inngéar i en kjede av kunde-
ordrer.

25) K-faktoren for RtM for verdipapirforetak som

handler for egen regning, bygger pa reglene
om markedsrisiko for posisjoner i finansielle
instrumenter, i utenlandsk valuta og i varer i
samsvar med forordning (EU) nr. 575/2013.
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Dette innebarer at verdipapirforetak kan
velge 4 anvende standardmetoden, den alter-
native standardmetoden i henhold til forord-
ning (EU) nr. 575/2013 eller eventuelt interne
modeller, nar de to sistnevnte far anvendelse
pa kredittinstitusjoner ikke bare med hensyn
til rapportering, men ogsi med hensyn til kra-
vene til ansvarlig kapital. Inntil den tid og
minst de fem forste arene etter anvendelsesda-
toen for denne forordningen ber verdipapir-
foretak anvende markedsrisikorammeverket
(standardmetode eller eventuelt interne
modeller) i forordning (EU) nr. 575/2013 for
beregning av deres K-NPR. Dersom bestem-
melsene i tredje del avdeling IV kapittel 1a og
1b i forordning (EU) nr. 575/2013, som endret
ved europaparlaments- og radsforordning
(EU) 2019/8768, ikke far anvendelse pa kredit-
tinstitusjoner i forbindelse med kravene til
ansvarlig kapital, ber verdipapirforetakene
fortsette & anvende kravene fastsatt i tredje del
avdeling IV i forordning (EU) nr. 575/2013 for
beregning av deres K-NPR. Alternativt kan
kravet til ansvarlig kapital for verdipapirfore-
tak som handler med finansielle instrumenter
med posisjoner som omfattes av clearing, for-
utsatt godkjenning fra den vedkommende
myndigheten og péa visse vilkar, vere lik sam-
let marginbelep som deres clearingmedlem
krever, multiplisert med en fast multiplikator.
Bruken av K-CMG ber primaert bygge pa et
verdipapirforetaks handelsvirksomhet som
helt eller delvis omfattes av denne metoden.
Imidlertid kan verdipapirforetakets vedkom-
mende myndighet ogsa tillate delvis anven-
delse av K-CMG-metoden, forutsatt at verdipa-
pirforetaket anvender denne metoden for alle
posisjoner som omfattes av clearing eller mar-
ginberegning, og at en av de tre alternative
metodene for K-NPR anvendes pé portefoljer
som ikke er omfattet av clearing. For & sikre at
kravene star i forhold til arten og omfanget av
og kompleksiteten ved verdipapirforetakenes
virksomhet, og at de er lett tilgjengelige for
verdipapirforetakene innenfor rammen av
denne forordningen, ber det ved enhver gjen-
nomgaelse som maétte bli gjennomfert med

8 Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/876 av
20. mai 2019 om endring av forordning (EU) nr. 575/2013
med hensyn til uvektet kjernekapitalandel, netto stabil
finansieringsgrad, krav til ansvarlig kapital og konvertibel
gjeld, motpartskredittrisiko, markedsrisiko, eksponerin-
ger mot sentrale motparter, eksponeringer mot innretnin-
ger for kollektiv investering, store eksponeringer samt rap-
porterings- og opplysningskrav, og av forordning (EU) nr.
648/2012 (EUT L 150 av 7.6.2019, s. 1).

hensyn til metodene for beregning av K-fakto-
rene, ogséd vurderes i hvilken grad det fortsatt
er hensiktsmessig 4 beregne K-NPR i henhold
til reglene om markedsrisiko for posisjoner i
handelsportefoeljen i finansielle instrumenter, i
utenlandsk valuta og i varer i samsvar med for-
ordning (EU) nr. 575/2013.

26) For verdipapirforetak som handler for egen

regning, innebaerer K-faktorene for K-TCD og
K-CON i forbindelse med RtF en forenklet
anvendelse av reglene fastsatt i forordning
(EU) nr. 575/2013 om henholdsvis mot-
partskredittrisiko og risiko ved store ekspone-
ringer. K'TCD maler et verdipapirforetaks
risiko for at motparter i OTC-derivater, gjen-
kjopstransaksjoner, innldn og utlan av verdipa-
pirer eller varer, transaksjoner med lang opp-
gjorsfrist, marginlinstransaksjoner og andre
verdipapirfinansieringstransaksjoner, samt
mottakere av 1an som verdipapirforetaket gir
som en tilleggstjeneste som en del av en inves-
teringstjeneste, ikke oppfyller sine forpliktel-
ser, ved at verdien av eksponeringene basert
pa gjenanskaffelseskost og et tillegg for poten-
siell framtidig eksponering multipliseres med
risikofaktorer som bygger pa forordning (EU)
nr. 575/2013, slik at det tas hensyn til de risi-
koreduserende virkningene av effektiv
motregning og utveksling av sikkerheter. For
4 tilpasse behandlingen av motpartskredittri-
siko ytterligere til forordning (EU) nr. 575/
2013 boer det ogsa legges til en fast multiplika-
tor pd 1,2 og en multiplikator for kredittver-
dijustering for & gjenspeile gjeldende markeds-
verdi for kredittrisikoen for verdipapirforeta-
kets motpart i visse transaksjoner. K-CON
maéler konsentrasjonsrisikoen i forbindelse
med individuelle motparter eller sterkt innbyr-
des forbundne motparter i privat sektor som
foretakene har eksponeringer mot, som utgjor
mer enn 25 % av deres ansvarlige kapital, eller
seerlige alternative terskelverdier for kredittin-
stitusjoner eller andre verdipapirforetak, ved &
palegge et kapitalkravtillegg i samsvar med
forordning (EU) nr. 575/2013 for eksponerin-
ger over disse grensene. Endelig maler K-DTF
de operasjonelle risikoene for et verdipapir-
foretak som pé én dag har handlet store volu-
mer for egen regning eller for kunder i sitt
eget navn, som kan oppstd pa grunn av util-
strekkelige eller mislykkede interne proses-
ser, menneskelige feil, systemfeil eller
eksterne hendelser, basert pa den nominelle
verdien av daglige handler, justert for rentede-
rivaters lopetid med sikte pa & begrense gknin-
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ger 1 kravene til ansvarlig kapital, seerlig for
kortsiktige kontrakter der de operasjonelle
risikoene oppfattes som lavere.

27) Alle verdipapirforetak ber overvike og kon-

trollere sin konsentrasjonsrisiko, herunder
med hensyn til sine kunder. Imidlertid ber
bare verdipapirforetak som omfattes av et min-
stekrav til ansvarlig kapital med hensyn til K-
faktorene, rapportere sine konsentrasjonsrisi-
koer til vedkommende myndigheter. Verdipa-
pirforetak som har spesialisert seg péa varede-
rivater eller utslippskvoter eller derivater pa
slike, og som har store konsentrerte ekspone-
ringer mot ikke-finansielle motparter, kan
overskride grensene for konsentrasjonsrisiko
uten at K-CON-kapitalkravet heves, si lenge
de tjener kommersielle formal eller likviditets-
eller risikostyringsformal.

28) Alle verdipapirforetak ber ha interne fram-

9

gangsmater for 4 overvake og handtere sine
likviditetskrav. Disse framgangsmatene skal
bidra til 4 sikre at verdipapirforetakene kan
fungere pa en ordnet mate over tid uten a fa
behov for & sette av likviditet spesifikt for
stressperioder. Derfor ber alle verdipapirfore-
tak til enhver tid ha likvide eiendeler tilsva-
rende minst en tredel av kravet basert pa faste
kostnader. Vedkommende myndigheter ber
imidlertid kunne gi sma verdipapirforetak
uten innbyrdes forbindelser unntak fra dette
kravet. Disse likvide eiendelene ber veere av
hey kvalitet og vaere tilsvarende eiendelene
oppfert i delegert kommisjonsforordning
(EU) 2015/61° og de avkortingene som far
anvendelse pa disse eiendelene i henhold til
den delegerte forordningen. For & ta hensyn til
at verdipapirforetak har en annen likviditets-
profil enn kredittinstitusjoner, ber fortegnel-
sen over egnede likvide eiendeler suppleres
med verdipapirforetakets ubeheftede egne
kontante midler og kortsiktige innskudd (som
ikke ber omfatte noen kunders penger eller
finansielle instrumenter som tilherer kunder),
samt visse finansielle instrumenter som det
finnes et likvid marked for. Sma verdipapir-
foretak uten innbyrdes forbindelser samt ver-
dipapirforetak som ikke har tillatelse til a
uteve handels- eller garantivirksomhet, kan,
dersom de ikke er unntatt fra likviditetskra-
vene, i tillegg regne poster som knytter seg til

Delegert kommisjonsforordning (EU) 2015/61 av 10. okto-
ber 2014 om utfylling av europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) nr. 575/2013 med hensyn til krav til likviditetsre-
serve for kredittinstitusjoner (EUT L 11 av 17.1.2015, s. 1).

kundefordringer og gebyrer eller provisjoner
som skal betales innen 30 dager, med som lik-
vide eiendeler, forutsatt at disse postene ikke
utgjer mer enn en tredel av minstelikviditets-
kravet, at de ikke regnes med i noe ytterligere
likviditetskrav pélagt av den vedkommende
myndigheten, og at de er gjenstand for en
avkorting pa 50 %. Under ekstraordineere
omstendigheter ber verdipapirforetak ha
anledning til 4 underskride terskelverdien ved
a selge sine likvide eiendeler for & dekke likvi-
ditetskrav, forutsatt at de umiddelbart under-
retter sin vedkommende myndighet om dette.
Alle finansielle garantier som gis til kunder, og
som kan fare til gkte likviditetsbehov dersom
de utleses, bor medfere en reduksjon i tilgjen-
gelige likvide eiendeler med minst 1,6 % av
garantienes samlede verdi. For & sikre at kra-
vene star i forhold til arten og omfanget av og
kompleksiteten ved verdipapirforetakenes
virksomhet og er lett tilgjengelige for verdipa-
pirforetakene innenfor rammen av denne for-
ordningen, ber det senere foretas en vurde-
ring av egnetheten til de likvide eiendelene
som kan regnes med for 4 oppfylle minstelikvi-
ditetskravet, herunder at de fortsatt er i trad
med dem som er oppfort i delegert forordning
(EU) 2015/61, sammen med avkortingene
som far anvendelse pa disse eiendelene i hen-
hold til den nevnte delegerte forordningen.

29) Tilsvarende forholdsmessige rammeregler om

rapportering ber utvikles i sammenheng med
den nye tilsynsordningen og neye tilpasses
verdipapirforetakenes virksomhet og kravene
i tilsynsregelverket. Rapporteringskravene for
verdipapirforetak ber omfatte den ansvarlige
kapitalens nivd og sammensetning, deres krav
til ansvarlig kapital, beregningsgrunnlaget for
deres krav til ansvarlig kapital, virksomhets-
profil og sterrelse i forhold til parametrene for
vurdering av om verdipapirforetak skal anses
som sma og uten innbyrdes forbindelser, samt
deres likviditetskrav og overholdelse av
bestemmelsene om konsentrasjonsrisiko. Sma
verdipapirforetak uten innbyrdes forbindelser
ber veere unntatt fra 4 rapportere konsentra-
sjonsrisiko og ber matte rapportere likviditets-
krav bare nar de er underlagt slike krav. Den
europeiske tilsynsmyndighet (Den europeiske
banktilsynsmyndighet) opprettet ved europa-
parlaments- og radsforordning (EU) nr. 1093/
201010 (EBA), ber utarbeide utkast til tekniske
gjennomferingsstandarder som neermere
angir detaljerte maler og ordninger for regula-
torisk rapportering og fastsetter maler for



2024-2025

Prop. 156 LS 79

Endringer i verdipapirhandelloven mv. (kapitalkrav for verdipapirforetak) og samtykke til godkjenning av EJS-komiteens
beslutning nr. 70/2025 om innlemmelse i EQS-avtalen av direktiv (EU) 2019/2034 og forordning (EU) 2019/2033

offentliggjering av opplysninger om ansvarlig
kapital. Disse standardene ber sta i forhold til
de ulike verdipapirforetakenes omfang og
kompleksitet og ber serlig ta hensyn til om
verdipapirforetakene skal anses som smé uten
innbyrdes forbindelser.

30) For & sikre gjennomsiktighet for sine investo-

rer og de bredere markedene ber verdipapir-
foretak som ikke anses som sma uten innbyr-
des forbindelser, offentliggjore opplysninger
om sine nivier av ansvarlig kapital, krav til
ansvarlig kapital, styringsordninger og godt-
gjorelsespolitikk og -praksis. Sma verdipapir-
foretak uten innbyrdes forbindelser bor ikke
omfattes av offentliggjoringskrav med mindre
de utsteder andre godkjente kjernekapitalin-
strumenter, for & sikre gjennomsiktighet for
investorene med hensyn til disse instrumen-
tene.

31) Verdipapirforetak ber fere en kjennsneytral

godtgjerelsespolitikk i samsvar med prinsippet
fastsatt i artikkel 157 i avtalen om Den euro-
peiske unions virkeméte (TEUV). Visse presi-
seringer bor foretas nar det gjelder opplysnin-
gene om godtgjerelse. Offentliggjeringskra-
vene knyttet til godtgjerelse som angis i denne
forordningen, ber vare forenlige med maélene
for godtgjorelsesreglene, som er & fastsette og
opprettholde en godtgjerelsespolitikk og -
praksis som er i samsvar med effektiv risi-
kostyring, for de medarbeiderkategoriene hvis
arbeidsoppgaver har en vesentlig innvirkning
pa verdipapirforetakenes risikoprofil. Verdipa-
pirforetak som er omfattet av et unntak fra
visse godtgjerelsesregler, ber dessuten paleg-
ges 4 gi opplysninger om unntaket.

32)For a sikre verdipapirforetakene en smidig

overgang fra kravene i forordning (EU) nr.
575/2013 og direktiv 2013/36/EU til kravene i
denne forordningen og direktiv (EU) 2019/
2034, ber det fastsettes hensiktsmessige over-
gangstiltak. I en femarsperiode fra denne for-
ordningens anvendelsesdato ber seerlig verdi-
papirforetak som omfattes av et krav til ansvar-
lig kapital i henhold til denne forordningen
som vil mer enn dobles sammenlignet med
deres krav til ansvarlig kapital i henhold til for-
ordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv 2013/
36/EU, kunne redusere virkningene av de

10 Eyropaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1093/2010
av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-
synsmyndighet (Den europeiske banktilsynsmyndighet),
om endring av beslutning nr. 716/2009/EF og om opphe-
ving av kommisjonsbeslutning 2009/78/EF (EUT L 331 av
15.12.2010, s. 12).

potensielle gkningene ved & begrense kravet
til ansvarlig kapital til to ganger deres rele-
vante krav til ansvarlig kapital i henhold til for-
ordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv 2013/
36/EU.

33)For at ikke nye verdipapirforetak med lig-

nende profiler som eksisterende foretak skal
bli mer ufordelaktig stilt enn disse, skal verdi-
papirforetak som aldri har veert omfattet av
kravene til ansvarlig kapital i henhold til for-
ordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv 2013/
36/EU, i en femarsperiode fra anvendelsesda-
toen for denne forordningen kunne begrense
sine krav til ansvarlig kapital i henhold til
denne forordningen til to ganger kravet basert
pé faste kostnader.

34) P4 samme mate ber verdipapirforetak som

1

12

bare har vart underlagt et startkapitalkrav i
henhold til forordning (EU) nr. 575/2013 og
direktiv 2013/36/EU, og hvis krav til ansvarlig
kapital i henhold til denne forordningen ville
blitt mer enn doblet sammenlignet med situa-
sjonen i henhold til forordning (EU) nr. 575/
2013 og direktiv 2013/36/EU, i en femérsperi-
ode fra denne forordningens anvendelsesdato
kunne begrense sitt startkapitalkrav i henhold
til forordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv
2013/36/EU, bortsett fra lokale foretak som
nevnt i artikkel 4 nr. 1 punkt 2 bokstav b) i for-
ordning (EU) nr. 575/2013, som endret ved
forordning (EU) 2019/876, som i en over-
gangsperiode ber veere underlagt seerskilte
krav til ansvarlig kapital som gjenspeiler et
heyere risikoniva. For forholdsmessighetens
skyld ber det i en overgangsperiode ogsa fast-
settes saerlige krav til ansvarlig kapital for min-
dre verdipapirforetak og for dem som yter et
begrenset antall investeringstjenester i tilfeller
der de ikke omfattes av en begrensning av kra-
vet til ansvarlig kapital i henhold til denne for-
ordningen til to ganger startkapitalkravet i
henhold til forordning (EU) nr. 575/2013, som
endret ved europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) 2019/630'%, og direktiv 2013/36/
EU, som endret ved europaparlaments- og
radsdirektiv 2019/878!2, men hvis bindende

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/630 av
17. april 2019 om endring av forordning (EU) nr. 575/2013
med hensyn til minste tapsdekning for misligholdte ekspo-
neringer (EUT L 111 av 25.4.2019, s. 4).

Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/878 av 20.
mai 2019 om endring av direktiv 2013/36/EU med hensyn
til unntatte enheter, finansielle holdingselskaper, blandede
finansielle holdingselskaper, godtgjering, tilsynstiltak og -
myndighet samt Kkapitalbevaringstiltak (EUT L 150 av
7.6.2019, s. 253).
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krav til ansvarlig kapital i henhold til denne
forordningen ville ske sammenlignet med situ-
asjonen i henhold til forordning (EU) nr. 575/
2013, som endret ved forordning (EU) 2019/
630.

35) Disse overgangstiltakene ber i relevante tilfel-

ler ogsid gjelde for verdipapirforetak som
nevnt 1 artikkel 498 i forordning (EU) nr. 575/
2013, som unntar disse verdipapirforetakene
fra kravene til ansvarlig kapital fastsatt i den
nevnte forordningen, mens startkapitalkra-
vene for disse verdipapirforetakene avhenger
av de investeringstjenestene de yter, eller den
investeringsvirksomheten de utever. I en fem-
arsperiode fra denne forordningens anvendel-
sesdato ber deres krav til ansvarlig kapital i
henhold til overgangsbestemmelsene i denne
forordningen beregnes pa grunnlag av disse
gjeldende nivaene.

36) I en femarsperiode fra anvendelsesdatoen for

denne forordningen eller fram til anvendelses-
datoen for de vedtatte endringene av forord-
ning (EU) nr. 575/2013 og direktiv 2013/36/
EU med hensyn til kravene til ansvarlig kapital
for markedsrisiko i henhold til tredje del avde-
ling IV kapittel 1a og 1b i forordning (EU) nr.
575/2013, som endret ved forordning (EU)
2019/876, dersom denne datoen kommer sist,
ber verdipapirforetak som omfattes av de til-
svarende bestemmelsene i denne forordnin-
gen, fortsette 4 beregne sitt krav til ansvarlig
kapital for handelsportefoljen i samsvar med
forordning (EU) nr. 575/2013, som endret ved
forordning (EU) 2019/630.

37) De storste verdipapirforetakene som tilbyr vik-

tige tjenester pa engrosmarkedet og investe-
ringsbanktjenester (handel med finansielle
instrumenter for egen regning, fulltegningsga-
ranti for finansielle instrumenter eller plasse-
ring av finansielle instrumenter pa grunnlag av
bindende tilsagn), har forretningsmodeller og
risikoprofiler som ligner pa dem som gjelder
for store kredittinstitusjoner. Virksomheten
deres eksponerer dem mot Kkredittrisiko,
hovedsakelig i form av motpartskredittrisiko,
samt markedsrisiko for posisjoner de tar for
egen regning pa egne eller kunders vegne. Pa
grunn av sin sterrelse og systemviktighet
utgjer de derfor en risiko for den finansielle
stabiliteten.

38) For nasjonale vedkommende myndigheter er

det en ytterligere utfordring & sikre effektivt
tilsyn med slike store verdipapirforetak. Selv
om de storste verdipapirforetakene tilbyr
investeringsbanktjenester i stort omfang over

landegrensene, star de som verdipapirforetak
under tilsyn av myndighetene utpekt i henhold
til direktiv 2014/65/EU, som ikke nedvendig-
vis er de samme vedkommende myndighetene
som dem som utpekes i henhold til direktiv
2013/36/EU. Ved anvendelse av forordning
(EU) nr. 575/2013 og direktiv 2013/36/EU
kan dette skape ulike konkurransevilkar i Uni-
onen og hindre tilsynsmyndighetene i 4 fa det
samlede bildet av tilsynssituasjonen som kre-
ves for & kunne gripe effektivt fatt i risikoene
som er forbundet med store grenseoverskri-
dende verdipapirforetak. Konsekvensen kan
bli at tilsynet blir mindre effektivt og konkur-
ransen innenfor Unionen vris. For 4 oppna
synergieffekter i tilsynet med grenseoverskri-
dende engrosmarkedsvirksomhet i en gruppe
av likestilte akterer, fremme like konkurranse-
vilkar og skape forutsetninger for et enhetlig
tilsyn mellom ulike grupper, bor de sterste
verdipapirforetakene derfor fi status som kre-
dittinstitusjoner.

39) Ved a gjore disse verdipapirforetakene til kre-

dittinstitusjoner ber de fortsatt vaere underlagt
forordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv
2013/36/EU og sta under tilsyn av vedkom-
mende myndigheter, herunder Den euro-
peiske sentralbank innenfor rammen av den
felles tilsynsordningen, som har ansvaret for
kredittinstitusjoner. P4 denne méten sikres det
at tilsynet med kredittinstitusjoner gjennomfe-
res pa en ensartet og effektiv méate, og at det
felles regelverket for finansielle tjenester
anvendes pa samme mate pa alle kredittinstitu-
sjoner pa bakgrunn av deres systemviktighet.
For & forhindre regelverksarbitrasje og redu-
sere risikoen for omgaelse bor vedkommende
myndigheter bestrebe seg pa & unnga situasjo-
ner der potensielt systemviktige grupper kan
strukturere sin virksomhet slik at de ikke
overskrider terskelverdiene fastsatt i artikkel
4 nr. 1 punkt 1 bokstav b) i forordning (EU) nr.
575/2013 og omgar plikten til 4 soke tillatelse
som kredittinstitusjon i henhold til artikkel 8a i
direktiv 2013/36/EU.

40) Store verdipapirforetak som er omgjort til kre-

dittinstitusjoner, ber ikke ha anledning til 4 ta
imot innskudd eller andre midler fra offentlig-
heten som skal betales tilbake, eller yte kreditt
for egen regning, for de har fatt tillatelse til &
uteve disse typene virksomhet i samsvar med
direktiv 2013/36/EU. Det ber ikke veere en
forutsetning for at et foretak skal kunne anses
som kredittinstitusjon at det utever alle disse
typene virksomhet, herunder tar imot inn-
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skudd eller andre midler fra offentligheten
som skal betales tilbake, og yter kreditt for
egen regning. Den endringen av definisjonen
av kredittinstitusjon som innferes med denne
forordningen, ber derfor ikke pavirke nasjo-
nale tillatelsesordninger som medlemsstatene
har gjennomfert i samsvar med direktiv 2013/
36/EU og (EU) 2019/2034, herunder eventu-
elle bestemmelser som medlemsstatene har
ansett som hensiktsmessige for & avklare
hvilke typer virksomhet store verdipapirfore-
tak som omfattes av den endrede definisjonen,
har tillatelse til 4 uteve.

41) Tilsynet med kredittinstitusjoner pa konsoli-

dert grunnlag har dessuten som formal & sikre
stabiliteten i finanssystemet, og for a veere
effektivt ber det omfatte alle grupper, her-
under grupper hvis morforetak ikke er en kre-
dittinstitusjon eller et verdipapirforetak. Der-
for ber alle kredittinstitusjoner, ogsa de som
tidligere har hatt status som verdipapirforetak,
omfattes av reglene om de vedkommende
myndighetenes tilsyn med morforetaket pa
individuelt og konsolidert grunnlag i samsvar
med avdeling VII kapittel 3 avsnitt I i direktiv
2013/36/EU.

42) Videre er det mulig at store verdipapirforetak

som ikke er systemviktige, men som handler
for egen regning, stiller fulltegningsgaranti for
finansielle instrumenter eller plasserer finansi-
elle instrumenter pa grunnlag av et bindende
tilsagn, har forretningsmodeller og risikoprofi-
ler som ligner pd dem som gjelder for andre
systemviktige institusjoner. Ettersom slike
verdipapirforetak pd grunn av sin sterrelse og
virksomhet likevel kan utgjere en viss risiko
for den finansielle stabiliteten, og selv om
deres omdanning til kredittinstitusjoner ikke
anses som hensiktsmessig i lys av deres art og
kompleksitet, ber de omfattes av samme til-
synsmessige behandling som kredittinstitusjo-
ner. For & forhindre regelverksarbitrasje og
redusere risikoen for omgéelse ber vedkom-
mende myndigheter ogsd bestrebe seg pa a
unngd situasjoner der verdipapirforetak struk-
turerer sin virksomhet slik at de ikke overskri-
der terskelverdien pd 15 milliarder euro med
hensyn til den samlede verdien pé individuelt
niva eller gruppeniva, eller utilberlig begren-
ser vedkommende myndigheters rett til &
anvende kravene i forordning (EU) nr. 575/
2013 og tilsynskravene fastsatt i direktiv 2013/
36/EU pa dem i samsvar med artikkel 5 i
direktiv (EU) 2019/2034.

43) Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr.

600/201413 innforte en harmonisert unions-
ordning for a gi tilgang for tredjelandsforetak
som yter investeringstjenester eller utever
investeringsvirksomhet til kvalifiserte motpar-
ter og profesjonelle kunder som er etablert i
Unionen. Tilgang til det indre marked forut-
setter at Kommisjonen vedtar en beslutning
om likeverdighet, og at Den europeiske til-
synsmyndighet (Den europeiske verdipapir-
og markedstilsynsmyndighet) opprettet ved
europaparlaments- og radsforordning (EU) nr.
1095/2010' (ESMA) registrerer tredjelands-
foretaket. Det er viktig at likeverdigheten vur-
deres pa grunnlag av relevant gjeldende uni-
onsrett, og at effektive verktoy for & overvike
vilkdrene likeverdighet gis pa, er pa plass.
Registrerte tredjelandsforetak ber derfor ha
plikt til arlig & rapportere til ESMA opplysnin-
ger om sterrelsen pa og omfanget av de tjenes-
tene de yter, og hvilke typer virksomhet de
utever i Unionen. Ogsa tilsynssamarbeidet nar
det gjelder overvaking, handheving og oppfyl-
lelse av vilkarene for likeverdighet, ber forbe-
dres.

44) For a sikre like konkurransevilkar og fremme

gjennomsiktighet pa unionsmarkedet ber for-
ordning (EU) nr. 600/2014 endres slik at sys-
tematiske internalisereres priser, prisforbe-
dringer og utferelsespriser er omfattet av ord-
ningen med minste tillatte kursendringer nar
det handles i alle storrelser. Folgelig ber gjel-
dende tekniske reguleringsstandarder for ord-
ningen med minste tillatte kursendringer ogsa
anvendes pa det utvidede virkeomradet for for-
ordning (EU) nr. 600/2014.

45) For a sikre investorvern og finansmarkedenes

13

14

integritet og stabilitet i Unionen ber Kommi-
sjonen, nar den vedtar en beslutning om like-
verdighet, ta hensyn til potensiell risiko som
tjenestene og virksomheten til foretak fra det
aktuelle tredjelandet kan medfere i Unionen
etter denne beslutningen. Deres systemviktig-
het ber vurderes pa grunnlag av kriterier som
den sannsynlige steorrelsen pa og det sannsyn-
lige omfanget av de tjenestene og typene virk-

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 600/2014 av
15. mai 2014 om markeder for finansielle instrumenter og
om endring av forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 av
12.6.2014, s. 84).

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1095/2010
av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-
synsmyndighet (Den europeiske verdipapir- og markedstil-
synsmyndighet), om endring av beslutning nr. 716/2009/
EF og om oppheving av kommisjonsbeslutning 2009/77/
EF (EUT L 331 av 15.12.2010, s. 84).
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somhet som tilbys av foretak fra det berorte
tredjelandet. Kommisjonen ber for samme for-
mal kunne ta hensyn til hvorvidt tredjelandet
er identifisert som en ikke-samarbeidsvillig
jurisdiksjon for skattemessige formal i hen-
hold til relevant unionspolitikk eller som et
tredjeland med hey risiko i henhold til artikkel
9 nr. 2 i europaparlaments- og radsdirektiv
(EU) 2015/84915. Kommisjonen ber anse ser-
lige tilsynskrav, organisatoriske krav og krav
til god forretningsskikk som likeverdige bare
dersom samme virkning oppnés. Videre ber
Kommisjonen i relevante tilfeller kunne vedta
beslutninger om likeverdighet som begrenser
seg til bestemte tjenester og typer virksomhet
eller de kategoriene tjenester og typer virk-
somhet som er oppfort i avsnitt A i vedlegg I til
direktiv 2014/65/EU.

46) EBA har i samarbeid med ESMA utarbeidet en

rapport som bygger pd grundige bak-
grunnsanalyser, innsamling av opplysninger
og samrad om en skreddersydd tilsynsordning
for alle ikke-systemviktige verdipapirforetak,
som ligger til grunn for det reviderte tilsynsre-
gelverket for verdipapirforetak.

47) For & sikre harmonisert anvendelse av denne

15

forordningen ber EBA utarbeide utkast til tek-
niske reguleringsstandarder for naermere &
definere virkeomradet og metodene for konso-
lidering for tilsynsformal for verdipapirfore-
taksgrupper, beregningen av faste kostnader,
fastsettelse av K-faktorer, spesifisering av
begrepet separate kontoer nar det gjelder kun-
ders penger, justering av K-DTF-koeffisienter
under stressede markedsforhold, beregningen
for & fastsette kravet til ansvarlig kapital lik
den samlede marginen som Kkreves av clea-
ringmedlemmer, malene for offentliggjering,
ogsd med hensyn til verdipapirforetakenes
investeringspolitikk og regulatoriske rapporte-
ring i henhold til denne forordningen, og de
opplysningene som skal gis til vedkommende
myndigheter med hensyn til terskelverdiene
for 4 kreve tillatelse som kredittinstitusjon.
Kommisjonen ber gis myndighet til & utfylle
denne forordningen ved 4 vedta tekniske regu-
leringsstandarder som EBA utarbeider, ved
hjelp av delegerte rettsakter i henhold til artik-

Europaparlaments- og riadsdirektiv (EU) 2015/849 av 20.
mai 2015 om tiltak for 4 hindre at finanssystemet brukes til
hvitvasking av penger eller finansiering av terrorisme, om
endring av europaparlaments- og radsforordning (EU) nr.
648/2012 og om oppheving av europaparlaments- og rads-
direktiv 2005/60/EF og kommisjonsdirektiv 2006/70/EF
(EUT L 141 av 5.6.2015, s. 73).

kel 290 i TEUV og i samsvar med artikkel 10—
14 i forordning (EU) nr. 1093/2010. Kommisjo-
nen og EBA ber sikre at disse tekniske regule-
ringsstandardene kan anvendes av alle berorte
verdipapirforetak pd en mate som star i for-
hold til disse verdipapirforetakenes og deres
virksomhets art, omfang og kompleksitet.

48) Kommisjonen ber ogsd gis myndighet til a

vedta tekniske gjennomferingsstandarder som
EBA og ESMA utarbeider, ved hjelp av gjen-
nomferingsrettsakter i henhold til artikkel 291
i TEUV og i samsvar med artikkel 15 i forord-
ning (EU) nr. 1093/2010 og artikkel 15 i for-
ordning (EU) nr. 1095/2010.

49) For & sikre ensartet anvendelse av denne for-

ordningen og ta hensyn til utviklingen i finans-
markedene ber myndigheten til 4 vedta retts-
akter i samsvar med artikkel 290 i TEUV dele-
geres til Kommisjonen for & utfylle denne for-
ordningen ved a Kklargjore definisjonene i
denne forordningen. Det er serlig viktig at
Kommisjonen holder hensiktsmessige samrad
under sitt forberedende arbeid, herunder pa
ekspertniva, og at slike samrad gjennomferes i
samsvar med prinsippene fastsatt i den tverrin-
stitusjonelle avtalen av 13. april 2016 om bedre
regelverksutforming!6. For & sikre lik delta-
kelse i utarbeidingen av delegerte rettsakter
mottar Europaparlamentet og Rédet alle doku-
menter samtidig som medlemsstatenes
eksperter, og deres eksperter har systematisk
adgang til meter i Kommisjonens ekspert-
grupper som deltar i utarbeidingen av dele-
gerte rettsakter.

50) For & sikre rettssikkerhet og unngé overlap-

pinger mellom det naveerende tilsynsregelver-
ket, som far anvendelse pa bade kredittinstitu-
sjoner og verdipapirforetak, og pa denne for-
ordningen, ber forordning (EU) nr. 575/2013
og direktiv 2013/36/EU endres slik at verdipa-
pirforetak unntas fra deres virkeomréde. Ver-
dipapirforetak som inngér i et bankkonsern,
bor imidlertid ogsd vere omfattet av de
bestemmelsene i forordning (EU) nr. 575/
2013 og direktiv 2013/36/EU som er relevante
for bankkonsernet, for eksempel bestemmel-
sene om mellomliggende morforetak i Unio-
nen som nevnt i artikkel 21b i direktiv 2013/
36/EU og reglene om konsolidering for til-
synsformal fastsatt i forste del avdeling II
kapittel 2 i forordning (EU) nr. 575/2013.

51) Ettersom malet for denne forordningen, som

er 4 opprette en effektiv og forholdsmessig til-

16 EUT L 123 av 12.5.2016, s. 1.



2024-2025 Prop. 156 LS 83

Endringer i verdipapirhandelloven mv. (kapitalkrav for verdipapirforetak) og samtykke til godkjenning av EJS-komiteens
beslutning nr. 70/2025 om innlemmelse i EQS-avtalen av direktiv (EU) 2019/2034 og forordning (EU) 2019/2033

synsramme for a4 sikre at verdipapirforetak
som har tillatelse til 4 uteve virksomhet i Unio-
nen, kan gjere dette pd et solid finansielt
grunnlag og forvaltes pa en velordnet maéte,
herunder i relevante tilfeller i kundenes beste
interesse, ikke kan nés i tilstrekkelig grad av
medlemsstatene og derfor pa grunn av dens
omfang og virkninger bedre kan nas pa uni-
onsplan, kan Unionen treffe tiltak i samsvar
med narhetsprinsippet som fastsatt i artikkel
5 1 traktaten om Den europeiske union. I sam-
svar med forholdsmessighetsprinsippet fast-
satt i den nevnte artikkelen gar denne forord-
ningen ikke lenger enn det som er nedvendig
for 4 na dette malet.

VEDTATT DENNE FORORDNINGEN:

Forste del

Alminnelige bestemmelser

Avdeling |

Formal, virkeomrade og definisjoner
Artikkel 1

Formal og virkeomrade

1. Denne forordningen fastsetter ensartede til-
synskrav som far anvendelse pa verdipapir-
foretak som har tillatelse og er underlagt tilsyn
i henhold til direktiv 2014/65/EU, og som er
underlagt tilsyn for & kontrollere at de oppfyl-
ler tilsynskravene i henhold til direktiv (EU)
2019/2034 med hensyn til felgende:

a) Krav til ansvarlig kapital i forbindelse med
malbare, ensartede og standardiserte deler
av foretaksrisiko, kunderisiko og markeds-
risiko.

b) Krav som begrenser konsentrasjonsrisi-
koen.

¢) Likviditetskrav i forbindelse med malbare,
ensartede og standardiserte deler av likvi-
ditetsrisikoen.

d) Rapporteringskrav i forbindelse med bok-
stav a)—c).

e) Offentliggjeringskrav.

2. Som unntak fra nr. 1 skal et verdipapirforetak
som har tillatelse og er underlagt tilsyn i hen-
hold til direktiv 2014/65/EU, og som utever
en av typene virksomhet som er nevnt i avsnitt
Anr. 3 og 61vedlegg I til direktiv 2014/65/EU,
anvende kravene i forordning (EU) nr. 575/
2013 dersom foretaket ikke er en varederivat-
og utslippskvotemegler, en innretning for kol-

lektiv investering eller et forsikringsforetak og

et av folgende vilkar far anvendelse:

a) Den samlede verdien av verdipapirforeta-
kets konsoliderte eiendeler utgjer eller
overstiger 15 milliarder euro, beregnet som
et gjennomsnitt av de tolv foregiende
manedene, eksklusive verdien av de indivi-
duelle eiendelene til eventuelle datterfore-
tak etablert utenfor Unionen som utever
noen av de typene virksomhet som er nevnt
i dette leddet.

b) Den samlede verdien av verdipapirforeta-
kets konsoliderte eiendeler er hoyst 15 mil-
liarder euro, og verdipapirforetaket tilherer
en gruppe der den samlede verdien av de
konsoliderte eiendelene i alle foretak i
gruppen som hver for seg har samlede
eiendeler til heyst 15 milliarder euro, og
som utever virksomhet som nevnt i avsnitt
Anr. 3 og 61vedlegg I til direktiv 2014/65/
EU, utgjer eller overstiger 15 milliarder
euro, for alles vedkommende beregnet som
et gjennomsnitt av de tolv foregiende
manedene, eksklusive verdien av de indivi-
duelle eiendelene til eventuelle datterfore-
tak etablert utenfor Unionen som utever
noen av de typene virksomhet som er nevnt
i dette leddet.

c¢) Verdipapirforetaket er omfattet av en
beslutning truffet av den vedkommende
myndigheten i samsvar med artikkel 5 i
direktiv (EU) 2019/2034.
Verdipapirforetakene nevnt i dette numme-

ret skal underlegges tilsyn for a kontrollere at

de oppfyller tilsynskravene i avdeling VII og

VIII i direktiv 2013/36/EU, herunder for &

utnevne en konsoliderende tilsynsmyndighet i

tilfeller der slike verdipapirforetak tilherer en

verdipapirforetaksgruppe som definert i artik-
kel 4 nr. 1 punkt 25 i denne forordningen.

. Unntaket fastsatt i nr. 2 far ikke anvendelse pa

verdipapirforetak som ikke lenger overholder
noen av terskelverdiene fastsatt i det samme
nummeret, beregnet over en sammenheng-
ende tolvmanedersperiode, eller i en situasjon
der en vedkommende myndighet treffer
beslutning i samsvar med artikkel 5 i direktiv
(EU) 2019/2034. Verdipapirforetaket skal uten
unedig opphold underrette den vedkom-
mende myndigheten om enhver overskridelse
av terskelverdier i denne perioden.

. Verdipapirforetak som oppfyller vilkarene fast-

satt i nr. 2, skal fortsatt vaere underlagt kra-
vene i artikkel 55 og 59.



84

Prop. 156 LS

2024-2025

Endringer i verdipapirhandelloven mv. (kapitalkrav for verdipapirforetak) og samtykke til godkjenning av EJS-komiteens
beslutning nr. 70/2025 om innlemmelse i EQS-avtalen av direktiv (EU) 2019/2034 og forordning (EU) 2019/2033

Som unntak fra nr. 1 kan vedkommende

myndigheter gi et verdipapirforetak som har

tillatelse og er underlagt tilsyn i henhold til
direktiv 2014/65/EU, og som utever en av
typene virksomhet som er nevnt i avsnitt A nr.

3 og 6ivedlegg I til direktiv 2014/65/EU, tilla-

telse til & anvende kravene i forordning (EU)

nr. 575/2013 dersom samtlige av felgende vil-

kér er oppfylt:

a) Verdipapirforetaket er et datterforetak og
omfattes av tilsynet pa konsolidert grunn-
lag med en kredittinstitusjon, et finansielt
holdingselskap eller et blandet finansielt
holdingselskap i samsvar med bestemmel-
sene i forste del avdeling II kapittel 2 i for-
ordning (EU) nr. 575/2013.

b) Verdipapirforetaket underretter den ved-
kommende myndigheten i henhold til
denne forordningen og eventuelt den kon-
soliderende tilsynsmyndigheten.

¢) Den vedkommende myndigheten har for-
visset seg om at anvendelsen av kravene til
ansvarlig kapital i forordning (EU) nr. 575/
2013 pa individuelt grunnlag for verdipapir-
foretaket og pd konsolidert grunnlag for
gruppen, alt etter hva som er relevant, er til-
synsmessig forsvarlig, ikke medferer en
reduksjon av kravene til ansvarlig kapital
for verdipapirforetaket i henhold til denne
forordningen og ikke benyttes med hen-
blikk pa regelverksarbitrasje.
Vedkommende myndigheter skal under-

rette verdipapirforetaket om en beslutning om

a tillate anvendelse av forordning (EU) nr. 575/

2013 og direktiv 2013/36/EU i henhold til for-

ste ledd innen to méaneder etter 4 ha mottatt

underretningen nevnt i bokstav b) i ferste ledd

i dette nummeret, og skal underrette EBA om

dette. Dersom en vedkommende myndighet

nekter & tillate anvendelse av forordning (EU)
nr. 575/2013 og direktiv 2013/36/EU, skal den
gi en fullstendig begrunnelse for dette.
Verdipapirforetakene nevnt i dette numme-
ret skal underlegges tilsyn for a kontrollere at
de oppfyller tilsynskravene i avdeling VII og

VIII i direktiv 2013/36/EU, herunder for &

utnevne den konsoliderende tilsynsmyndighe-

ten i tilfeller der slike verdipapirforetak tilhe-

rer en verdipapirforetaksgruppe som definert i

artikkel 4 nr. 1 punkt 25 i denne forordningen.
Med henblikk pa dette nummeret far artik-

kel 7 i forordning (EU) nr. 575/2013 ikke
anvendelse.

Artikkel 2
Tilsynsmyndighet

For & sikre at denne forordningen overholdes,
skal vedkommende myndigheter uteve den myn-
digheten og folge de framgangsmaétene som er
fastsatt i direktiv (EU) 2019/2034.

Artikkel 3

Verdipapirforetaks anvendelse av strengere
krav

Denne forordningen skal ikke hindre verdipapir-
foretak i & ha en ansvarlig kapital, bestanddeler i
den ansvarlige kapitalen og likvide eiendeler som
overstiger kravene i denne forordningen, eller i &
anvende tiltak som er strengere enn dem som er
fastsatt ved denne forordningen.

Artikkel 4
Definisjoner

1. Idenne forordningen menes med

1) «foretak som yter tilknyttede tjenester» et
foretak som har som hovedvirksomhet &
eie eller forvalte fast eiendom, yte databe-
handlingstjenester eller uteve lignende
virksomhet som er knyttet til et eller flere
verdipapirforetaks hovedvirksomhet,

2) «kapitalforvaltningsselskap» et kapitalfor-
valtningsselskap som definert i artikkel 4
nr. 1 punkt 19 i forordning (EU) nr. 575/
2013,

3) «clearingmedlem» et foretak etablert i en
medlemsstat som er i samsvar med defini-
sjonen i artikkel 2 nr. 14 i europaparla-
ments- og radsforordning (EU) nr. 648/
201217,

4) «kunde» en kunde som definert i artikkel 4
nr. 1 punkt 9 i direktiv 2014/65/EU, bort-
sett fra i fijerde del i denne forordningen,
der det med «kunde» menes enhver av ver-
dipapirforetakets motparter,

5) «varederivat- og utslippskvotemegler» en
varederivat- og utslippskvotemegler som
definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 150 i forord-
ning (EU) nr. 575/2013,

6) «varederivater» varederivater som definert
i artikkel 2 nr. 1 punkt 30 i forordning (EU)
nr. 600/2014,

17 Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 648/2012 av
4. juli 2012 om OTC-derivater, sentrale motparter og trans-
aksjonsregistre (EUT L 201 av 27.7.2012, s. 1).
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7) «vedkommende myndighet> en vedkom-
mende myndighet som definert i artikkel 3
nr. 1 punkt 5 i direktiv (EU) 2019/2034,

8) «kredittinstitusjon» en kredittinstitusjon
som definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 1 i for-
ordning (EU) nr. 575/2013,

9) <«handel for egen regning» handel for egen
regning som definert i artikkel 4 nr. 1 punkt
6 i direktiv 2014/65/EU,

10) «derivater» derivater som definert i artikkel
2 nr. 1 punkt 29 i forordning (EU) nr. 600/
2014,

11) «konsolidert stilling» stillingen som foelger
av anvendelse av kravene i denne forordnin-
gen i samsvar med artikkel 7 pa et morverdi-
papirforetak i Unionen, et morholdingsel-
skap for verdipapirforetak i Unionen eller et
blandet finansielt morholdingselskap i Unio-
nen, som om foretaket, sammen med alle
verdipapirforetakene, finansinstitusjonene,
foretakene som yter tilknyttede tjenester, og
tilknyttede agenter i verdipapirforetaks-
gruppen, utgjorde et enkelt verdipapirfore-
tak; ved anvendelse av denne definisjonen
skal begrepene «verdipapirforetak», «finan-
sinstitusjon», «foretak som yter tilknyttede
tienester» og «tilknyttet agent» ogsd fa
anvendelse pé foretak som er etablert i tred-
jeland, og som, dersom de hadde veert eta-
blert i Unionen, hadde oppfylt definisjonen
av disse begrepene,

12) «<konsolidert grunnlag» pa grunnlag av den
konsoliderte stillingen,

13) «utforelse av ordrer pa vegne av kunder»
utforelse av ordrer pa vegne av kunder som
definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 5 i direktiv
2014/65/EU,

14) «finansinstitusjon» et foretak som ikke er
en kredittinstitusjon, et verdipapirforetak
eller et rent industrielt holdingselskap, og
som har som hovedvirksomhet 4 kjope eie-
randeler eller 4 uteve en eller flere av
typene virksomhet som er oppfert i nr. 2-12
og nr. 15 i vedlegg I til direktiv 2013/36/
EU, herunder et finansielt holdingselskap,
et blandet finansielt holdingselskap, et hol-
dingselskap for verdipapirforetak, en beta-
lingsinstitusjon som definert i europaparla-
ments- og radsdirektiv (EU) 2015/23661%,

18 Buropaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2015/2366 av 25.
november 2015 om betalingstjenester i det indre marked,
om endring av direktiv 2002/65/EF, 2009/110/EF og
2013/36/EU og forordning (EU) nr. 1093/2010 og om opp-
heving av direktiv 2007/64/EF (EUT L 337 av 23.12.2015,
s. 35).

og et kapitalforvaltningsselskap, men ikke
forsikringsholdingselskaper eller blandede
forsikringsholdingselskaper som definert i
henholdsvis bokstav f) og g) i artikkel 212
nr. 1 i europaparlaments- og radsdirektiv
2009/138/EF1,

15) «finansielt instrument» et finansielt instru-
ment som definerti artikkel 4 nr. 1 punkt 15
i direktiv 2014/65/EU,

16) «finansielt holdingselskap» et finansielt hol-
dingselskap som definert i artikkel 4 nr. 1
punkt 20 i forordning (EU) nr. 575/2013,

17) «foretak i finanssektoren» et foretak i
finanssektoren som definert i artikkel 4 nr.
1 punkt 27 i forordning (EU) nr. 575/2013,

18) «startkapital» startkapital som definert i
artikkel 3 nr. 1 punkt 18 i direktiv (EU)
2019/2034,

19) «gruppe av kunder med innbyrdes forbin-
delser» en gruppe av innbyrdes tilknyttede
motparter som definert i artikkel 4 nr. 1
punkt 39 i forordning (EU) nr. 575/2013,

20) «investeringsradgivning» investeringsrad-
givning som definert i artikkel 4 nr. 1 punkt
4 i direktiv 2014/65/EU,

21) depende investeringsradgivning»  stadig
tilbakevendende yting av investeringsrad-
givning samt lepende eller periodisk vurde-
ring og overvaking eller gjennomgaelse av
en kundes portefolje av finansielle instru-
menter, herunder av de investeringene
kunden har gjort i henhold til en avtalefes-
tet ordning,

22) «verdipapirforetak» et verdipapirforetak
som definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 1 i
direktiv 2014/65/EU,

23) «holdingselskap for verdipapirforetak» en
finansinstitusjon med datterforetak som
helt eller hovedsakelig er verdipapirforetak
eller finansinstitusjoner, der minst ett dat-
terforetak er et verdipapirforetak, og som
ikke er et finansielt holdingselskap i hen-
hold til artikkel 4 nr. 1 punkt 20 i forordning
(EU) nr. 575/2013,

24) «investeringstjenester og investeringsvirk-
somhet» investeringstjenester og investe-
ringsvirksomhet som definert i artikkel 4
nr. 1 punkt 2 i direktiv 2014/65/EU,

25) «verdipapirforetaksgruppe» en gruppe av
foretak som bestar av et morforetak og dets

19 Europaparlaments- og ridsdirektiv 2009/138/EF av 25.

november 2009 om adgang til & starte og uteve virksomhet
innen forsikring og gjenforsikring (Solvens II) (EUT L 335
av 17.12.2009, s. 1).
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datterforetak eller av foretak som oppfyller
vilkarene fastsatt i artikkel 22 i europaparla-
ments- og radsdirektiv 2013/34/EU2°, der
minst ett av foretakene er et verdipapirfore-
tak og ingen av dem er kredittinstitusjoner,

26) «K-faktorer» de kravene til ansvarlig kapital
som er fastsatt i tredje del avdeling II for
risikoer som et verdipapirforetak utgjor for
kunder, markeder og seg selv,

27) «eiendeler under forvaltning» eller <AUM»
(assets under management) verdien av de
eiendelene et verdipapirforetak forvalter
for sine kunder, innenfor rammen av enten
en skjennsmessig portefoljeforvaltningstje-
neste eller ikke-skjennsmessig baserte ord-
ninger i form av lepende investeringsrad-
givning,

28) «kunders penger som innehas» eller
«CMH>» (client money held) det pengebelo-
pet et verdipapirforetak innehar for kunder,
idet det tas hensyn til de juridiske ordnin-
gene for atskillelse av eiendeler og uten
hensyn til den nasjonale regnskapsordnin-
gen som gjelder for kunders penger som
verdipapirforetaket innehar,

29) «eiendeler under forvaring og forvaltning»
eller «<ASA» (assets safeguarded and admi-
nistered) verdien av eiendelene et verdipa-
pirforetak har til forvaring og forvaltning
for kunder, uten hensyn til om eiendelene
framgar av verdipapirforetakets egen
balanse eller star pa en tredjepartskonto,

30) «<kundeordrer som behandles» eller
«COH» (client orders handled) verdien av
ordrer som et verdipapirforetak behandler
for kunder ved 4 ta imot og formidle kunde-
ordrer og utfere ordrer pa vegne av kunder,

31) «konsentrasjonsrisiko» eller «CON» (con-
centration risk) eksponeringer i et verdipa-
pirforetaks handelsportefelje mot en kunde
eller en gruppe av kunder med innbyrdes
forbindelser, der verdien overskrider gren-
sene i artikkel 37 nr. 1,

32) «<avkrevd clearingmargin» eller «CMG»
(clearing margin given) det samlede mar-
ginbelopet som et clearingmedlem eller en
kvalifisert sentral motpart krever i en situa-
sjon der gjennomferingen av og oppgjeret
for transaksjonene til et verdipapirforetak

Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/34/EU av 26. juni
2013 om arsregnskaper, konsernregnskaper og tilherende
rapporter for visse typer foretak, om endring av europapar-
laments- og radsdirektiv 2006/43/EF og om oppheving av
radsdirektiv 78/660/EQF og 83/349/EQF (EUT L 182 av
29.6.2013, s. 19).

som handler for egen regning, skjer pa et
clearingmedlems eller en kvalifisert sentral
motparts ansvar,

33) «daglig handelsstrem» eller «DTF» (daily
trading flow) den daglige verdien av trans-
aksjoner som et verdipapirforetak gjen-
nomferer ved & handle for egen regning
eller utfere ordrer i eget navn péa vegne av
kunder, fratrukket verdien av ordrer som et
verdipapirforetak behandler ved & ta imot
og formidle kundeordrer og utfere ordrer
pa vegne av kunder som allerede er med-
regnet i kundeordrer som behandles,

34) «<nettoposisjonsrisiko» eller «NPR» (net
position risk) verdien av transaksjoner som
er registrert i et verdipapirforetaks han-
delsportefolje,

35) «mislighold hos handelsmotpart» eller
«TCD» (trading counterparty default)
eksponeringer i et verdipapirforetaks han-
delsportefolje i instrumenter og transaksjo-
ner som nevnt i artikkel 25, og som gir opp-
hav til risiko for mislighold hos motparten,

36) «gjeldende markedsverdi» eller «CMV»
(current market value) nettomarkedsver-
dien for portefeljen av transaksjoner eller
verdipapirdeler i en motregningsgruppe i
samsvar med artikkel 31, der bade positive
og negative markedsverdier brukes ved
beregning av CMYV,

37) «transaksjoner med lang oppgjersirist»
transaksjoner med lang oppgjorsfrist som
definert i artikkel 272 nr. 2 i forordning
(EU) nr. 575/2013,

38) «marginlanstransaksjon» marginlanstrans-
aksjoner som definert i artikkel 3 nr. 10 i
europaparlaments- og radsforordning (EU)
2015/2365%1,

39) «ledelsesorgan» et ledelsesorgan som defi-
nert i artikkel 4 nr. 1 punkt 36 i direktiv
2014/65/EU,

40) «blandet finansielt holdingselskap» et blan-
det finansielt holdingselskap som definert i
artikkel 2 nr. 15 i europaparlaments- og
radsdirektiv 2002/87/EF?2,

41) «post utenfor balansen» enhver post nevnt i
vedlegg I til forordning (EU) nr. 575/2013,

42) «morforetak» et morforetak i henhold til
artikkel 2 nr. 9 og artikkel 22 i direktiv
2013/34/EU,

21 Ruropaparlaments- og radsforordning (EU) 2015/2365 av

25. november 2015 om gjennomsiktighet med hensyn til
verdipapirfinansieringstransaksjoner og gjenbruk og om
endring av forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 337 av
23.12.2015, s. 1).
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43) «deltakerinteresse» deltakerinteresse som
definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 35 i forord-
ning (EU) nr. 575/2013,

44) «overskudd» overskudd som definert i
artikkel 4 nr. 1 punkt 121 i forordning (EU)
nr. 575/2013,

45) «kvalifisert sentral motpart» en kvalifisert
sentral motpart som definert i artikkel 4 nr.
1 punkt 88 i forordning (EU) nr. 575/2013,

46) «portefoljeforvaltning»  portefoljeforvalt-
ning som definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 8 i
direktiv 2014/65/EU,

47) «kvalifiserende eierandel» en kvalifise-
rende eierandel som definert i artikkel 4 nr.
1 punkt 36 i forordning (EU) nr. 575/2013,

48) «verdipapirfinansieringstransaksjon» eller
«SFT» (securities financing transaction) en
verdipapirfinansieringstransaksjon ~ som
definert i artikkel 3 nr. 11 i forordning (EU)
2015/2365,

49) «<separate kontoer» ved anvendelse av
tabell 11 artikkel 15 nr. 2, kontoer i enheter
der kunders penger som innehas av et ver-
dipapirforetak, er deponert i samsvar med
artikkel 4 i delegert kommisjonsdirektiv
(EU) 2017/593%3, og der det i relevante til-
feller er fastsatt i nasjonal rett at kundens
penger, for det tilfelle at verdipapirforetaket
blir insolvent eller blir gjenstand for krise-
héndtering eller satt under administrasjon,
ikke kan anvendes til 4 dekke andre fordrin-
ger pa verdipapirforetaket enn kundens for-
dringer,

50) «gjenkjepstransaksjon» en gjenkjepstrans-
aksjon som definert i artikkel 3 nr. 9 i for-
ordning (EU) 2015/2365,

51) «datterforetak» et datterforetak som defi-
nert i artikkel 2 nr. 10 og i henhold til artik-
kel 22 i direktiv2013/34/EU, herunder
ethvert datterforetak av et datterforetak av
det overordnede morforetaket,

Europaparlaments- og radsdirektiv 2002/87/EF av 16.
desember 2002 om utvidet tilsyn med kredittinstitusjoner,
forsikringsforetak og investeringsforetak i et finansielt kon-
glomerat, og om endring av radsdirektiv 73/239/EQF, 79/
267/EQF, 92/49/EQF, 92/96/EQF, 93/6/EQF og 93/22/
EOF samt europaparlaments- og radsdirektiv 98/78/EF og
2000/12/EF (EUT L 35 av 11.2.2003, s. 1).

Delegert kommisjonsdirektiv (EU) 2017/593 av 7. april
2016 om utfylling av europaparlaments- og radsdirektiv
2014/65/EU med hensyn til beskyttelse av kunders finansi-
elle instrumenter og midler, produktstyringsplikter og
regler som gjelder levering eller mottak av gebyrer, provi-
sjoner eller andre penge- eller naturalytelser (EUT L 87 av
31.3.2017, s. 500).

52) «tilknyttet agent» en tilknyttet agent som
definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 29 i direktiv
2014/65/EU,

53) «samlet bruttoinntekt» et verdipapirfore-
taks samlede arlige driftsinntekter i forbin-
delse med verdipapirforetakets inves-
teringstjenester og investeringsvirksomhet
som det har tillatelse til 4 yte og uteve, her-
under inntekter fra renter, aksjer og andre
verdipapirer med fast eller variabel avkast-
ning, fra provisjoner og gebyrer, samt alle
gevinster og tap som verdipapirforetaket
far fra sine handelseiendeler, fra eiendeler
som innehas til virkelig verdi, eller fra sik-
ringsaktiviteter, unntatt inntekter som ikke
er knyttet til investeringstjenestene og
investeringsvirksomheten,

54) «<handelsportefolje» alle posisjoner i finansi-
elle instrumenter og varer som et verdipa-
pirforetak innehar for handelsformal eller
for & sikre posisjoner som innehas for han-
delsformal,

55) «posisjoner som innehas for handelsfor-
mal» et av folgende:

a) egenposisjoner og posisjoner knyttet til
tjenester overfor kunder, samt prisstil-
ling,

b) posisjoner beregnet pd videresalg pa
kort sikt,

¢) posisjoner beregnet pa & utnytte fak-
tiske eller forventede kortsiktige for-
skjeller mellom Kkjops- og salgspriser
eller av andre pris- eller renteendringer,

56) «morverdipapirforetak i Unionen» et verdi-
papirforetak i en medlemsstat som er del av
en verdipapirforetaksgruppe, og som har et
verdipapirforetak eller en finansinstitusjon
som datterforetak, eller som har en deltake-
rinteresse i et verdipapirforetak eller en
finansinstitusjon, og som ikke selv er et dat-
terforetak av et annet verdipapirforetak
med tillatelse i en medlemsstat eller av et
holdingselskap for verdipapirforetak eller
et blandet finansielt holdingselskap oppret-
tet i en medlemsstat,

57) «morholdingselskap for verdipapirforetak i
Unionen» et holdingselskap for verdipapir-
foretak i en medlemsstat som er del av en
verdipapirforetaksgruppe, og som ikke
selv er et datterforetak av et verdipapirfore-
tak med tillatelse i en medlemsstat eller av
et annet holdingselskap for verdipapirfore-
tak i en medlemsstat,

58) «blandet finansielt morholdingselskap i
Unionen» et morforetak til en verdipapir-
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foretaksgruppe som er et blandet finansielt
holdingselskap som definert i artikkel 2 nr.
15 i direktiv 2002/87/EF.

. Kommisjonen gis myndighet til 4 vedta dele-

gerte rettsakter i samsvar med artikkel 56 for

a utfylle denne forordningen ved & Kklargjore

definisjonene fastsatt i nr. 1 for &

a) sikre ensartet anvendelse av denne forord-
ningen,

b) ta hensyn til utviklingen péd finansmarke-
dene ved anvendelse av denne forordnin-
gen.

Avdeling Il
Kravenes anvendelsesniva
Kapittel 1

Anvendelse av krav pa individuelt grunnlag
Artikkel 5
Allment prinsipp

Verdipapirforetak skal oppfylle kravene fastsatt i
andre til sjuende del pé individuelt grunnlag.

Artikkel 6
Unntak

1.

Vedkommende myndigheter kan unnta et ver-
dipapirforetak fra anvendelse av artikkel 5 nar
det gjelder andre, tredje, fijerde, sjette og sju-
ende del, dersom samtlige av felgende vilkar
er oppfylt:

a) Verdipapirforetaket oppfyller vilkarene for
4 anses som et lite verdipapirforetak uten
innbyrdes forbindelser som fastsatt i artik-
kel 12 nr. 1.

b) Et av felgende vilkér er oppfylt:

i) Verdipapirforetaket er et datterforetak
og omfattes av tilsynet pad konsolidert
grunnlag med en kredittinstitusjon, et
finansielt holdingselskap eller et blan-
det finansielt holdingselskap i samsvar
med bestemmelsene i forste del avde-
ling II kapittel 2 i forordning (EU) nr.
575/2013.

ii) Verdipapirforetaket er et datterforetak
og inngar i en verdipapirforetaksgruppe
som er gjenstand for tilsyn pa konsoli-
dert grunnlag i samsvar med artikkel 7.

¢) Béde verdipapirforetaket og dets morfore-
tak har fatt tillatelse og er gjenstand for til-
syn i samme medlemsstat.

d) De myndighetene som har kompetanse til &
fore tilsyn pa konsolidert grunnlag i sam-

svar med forordning (EU) nr. 575/2013
eller i samsvar med artikkel 7 i denne for-
ordningen, samtykker til unntaket.

e) Den ansvarlige kapitalen er hensiktsmessig
fordelt mellom morforetaket og verdipapir-
foretaket, og samtlige av folgende vilkar er
oppfylt:

i) Det foreligger ingen néveerende eller
forutsette vesentlige praktiske eller juri-
diske hindringer for rask overfering av
kapital eller tilbakebetaling av forpliktel-
ser fra morforetaket.

ii) Morforetaket har erklert, etter for-
héandstillatelse fra den vedkommende
myndigheten, at det garanterer for de
forpliktelsene verdipapirforetaket har
inngatt, eller at risikoene ved verdipa-
pirforetaket er ubetydelige.

iii) Morforetakets framgangsmater for
risikovurdering, -maling og -kontroll
omfatter verdipapirforetaket.

iv) Morforetaket innehar mer enn 50 % av
stemmerettene knyttet til aksjer i verdi-
papirforetakets kapital eller har rett til &
utpeke eller fjerne et flertall av medlem-
mene i verdipapirforetakets ledelsesor-
gan.

2. Vedkommende myndigheter kan unnta verdi-

papirforetak fra anvendelse av artikkel 5 nar

det gjelder sjette del, dersom samtlige av fol-

gende vilkar er oppfylt:

a) Verdipapirforetaket oppfyller vilkarene for
4 anses som et lite verdipapirforetak uten
innbyrdes forbindelser som fastsatt i artik-
kel 12 nr. 1.

b) Verdipapirforetaket er et datterforetak og
omfattes av tilsynet pa konsolidert grunn-
lag med et forsikrings- eller gjenfor-
sikringsforetak i samsvar med artikkel 228
i direktiv 2009/138/EF.

c¢) Bade verdipapirforetaket og dets morfore-
tak har fatt tillatelse og er gjenstand for til-
syn i samme medlemsstat.

d) De myndighetene som har kompetanse til &
fore tilsyn pa konsolidert grunnlag i sam-
svar med direktiv 2009/138/EF, samtykker
til unntaket.

e) Den ansvarlige kapitalen er hensiktsmessig
fordelt mellom morforetaket og verdipapir-
foretaket, og samtlige av folgende vilkar er
oppfylt:

i) Det foreligger ingen néveerende eller
forutsette vesentlige praktiske eller juri-
diske hindringer for rask overfering av



2024-2025 Prop. 156 LS 89

Endringer i verdipapirhandelloven mv. (kapitalkrav for verdipapirforetak) og samtykke til godkjenning av EJS-komiteens
beslutning nr. 70/2025 om innlemmelse i EQS-avtalen av direktiv (EU) 2019/2034 og forordning (EU) 2019/2033

kapital eller tilbakebetaling av forpliktel-
ser fra morforetaket.

i) Morforetaket har erklert, etter for-
héandstillatelse fra den vedkommende
myndigheten, at det garanterer for de
forpliktelsene verdipapirforetaket har
inngatt, eller at risikoene ved verdipa-
pirforetaket er ubetydelige.

iii) Morforetakets framgangsmaéter for
risikovurdering, -méling og -kontroll
omfatter verdipapirforetaket.

iv) Morforetaket innehar mer enn 50 % av
stemmerettene knyttet til aksjer i verdi-
papirforetakets kapital eller har rett til &
utpeke eller fierne et flertall av medlem-
mene i verdipapirforetakets ledelsesor-
gan.

3. Vedkommende myndigheter kan unnta verdi-
papirforetak fra anvendelsen av artikkel 5 nar
det gjelder femte del, dersom samtlige av fol-

Kapittel 2

Konsolidering for tilsynsformal og unntak for
verdipapirforetaksgrupper

Artikkel 7
Konsolidering for tilsynsformal

1. Morverdipapirforetak i1 Unionen, morhol-
dingselskaper for verdipapirforetak i Unionen
og blandede finansielle morholdingselskaper i
Unionen skal oppfylle forpliktelsene fastsatt i
andre, tredje, fierde, sjette og sjuende del pa
grunnlag av sin konsoliderte stilling. Morfore-
taket og de av dets datterforetak som er omfat-
tet av denne forordningen, skal opprette en
egnet organisasjonsstruktur og egnede intern-
kontrollordninger for & sikre at dataene som er
nedvendige for konsolidering, behandles og
oversendes pa egnet mate. Morforetaket skal
serlig sikre at datterforetak som ikke er
innforer

gende vilkar er oppfylt:

a) Verdipapirforetaket omfattes av tilsynet pa
konsolidert grunnlag i samsvar med forste
del avdeling II kapittel 2 i forordning (EU)
nr. 575/2013 eller inngar i en verdipapir-
foretaksgruppe som omfattes av artikkel 7
nr. 3 i denne forordningen, og som ikke
omfattes av unntaket i artikkel 7 nr. 4.

b) Morforetaket overvaker og kontrollerer til
enhver tid pd konsolidert grunnlag likvidi-
tetsposisjonene i alle institusjoner og verdi-
papirforetak i gruppen eller undergruppen
som er omfattet av unntak, og sikrer et til-
strekkelig likviditetsniva for alle disse insti-
tusjonene og verdipapirforetakene.

¢) Morforetaket og verdipapirforetaket har
inngatt kontrakter som de vedkommende
myndighetene anser som tilfredsstillende,
om fri overfering av midler mellom mor-
foretaket og verdipapirforetaket slik at de
kan oppfylle sine individuelle forpliktelser
og felles forpliktelser ved forfall.

d) Det foreligger ingen navaerende eller forut-
sette vesentlige praktiske eller juridiske
hindringer for oppfyllelsen av kontraktene
nevnt i bokstav ¢).

e) De myndighetene som har kompetanse til
fore tilsyn pa konsolidert grunnlag i sam-
svar med forordning (EU) nr. 575/2013
eller i samsvar med artikkel 7 i denne for-
ordningen, samtykker til unntaket.

omfattet av denne forordningen,

bestemmelser, framgangsmater og ordninger

for 4 sikre tilfredsstillende konsolidering.

2. Ved anvendelse av nr. 1i denne artikkelen skal
reglene fastsatt i andre del avdeling II i forord-
ning (EU) nr. 575/2013 fa anvendelse ogsa pa
verdipapirforetak nar andre del anvendes pa

konsolidert grunnlag.
Nar bestemmelsene i artikkel 84 nr.

1,

artikkel 85 nr. 1 og artikkel 87 nr. 1 i forordning
(EU) nr. 575/2013 anvendes, skal derfor bare
henvisningene til artikkel 92 nr. 1 i forordning
(EU) nr. 575/2013 gjelde, og folgelig leses som
henvisninger til kravene til ansvarlig kapital
fastsatt i de tilsvarende bestemmelsene i denne

forordningen.

3. Morverdipapirforetak i Unionen,

morhol-

dingselskaper for verdipapirforetak i Unionen
og blandede finansielle morholdingselskaper i
Unionen skal oppfylle forpliktelsene fastsatt i
femte del pa grunnlag av sin konsoliderte stil-

ling.

4. Som et unntak fra nr. 3 kan vedkommende
myndigheter frita morforetaket fra a over-
holde det nevnte nummeret, idet det tas hen-
syn til verdipapirforetaksgruppens art, stor-

relse og kompleksitet.

5. EBA skal utarbeide utkast til tekniske regule-
ringsstandarder for neermere & definere virke-
omradet og metodene for konsolidering for til-

synsformal for

verdipapirforetaksgrupper,

serlig for & beregne kravet basert pa faste
kostnader, det permanente minstekapitalkra-
vet, kravet basert pa K-faktorer pa grunnlag av
den konsoliderte stillingen til verdipapirfore-



90

Prop. 156 LS

2024-2025

Endringer i verdipapirhandelloven mv. (kapitalkrav for verdipapirforetak) og samtykke til godkjenning av EJS-komiteens
beslutning nr. 70/2025 om innlemmelse i EQS-avtalen av direktiv (EU) 2019/2034 og forordning (EU) 2019/2033

taksgruppen, samt metoden og nedvendige
opplysninger som kreves for korrekt gjennom-
foring av nr. 2.

EBA skal framlegge disse utkastene til tek-
niske reguleringsstandarder for Kommisjonen
senest 26. desember 2020.

Kommisjonen delegeres myndighet til a
utfylle denne forordningen ved a vedta de tek-
niske reguleringsstandardene nevnt i forste
ledd i samsvar med artikkel 10-14 i forordning
(EU) nr. 1093/2010.

Artikkel 8
Gruppekapitaltesten

1.

Som unntak fra artikkel 7 kan vedkommende
myndigheter tillate anvendelse av denne artik-
kelen pa gruppestrukturer som anses som til-
strekkelig enkle, forutsatt at verdipapirfore-
taksgruppen som helhet ikke utgjer noen
vesentlig risiko for kunder eller for markedet
som ellers ville kreve tilsyn gjennomfert pa
konsolidert grunnlag. Vedkommende myndig-
heter skal underrette EBA nar de tillater
anvendelse av denne artikkelen.

I denne artikkelen far felgende anvendelse:

a) Med «ansvarlig kapital-instrumenter»
menes ansvarlig kapital som definert i
artikkel 9 i denne forordningen, uten
anvendelse av fradragene nevnt i artikkel
36 nr. 1 bokstav i), artikkel 56 bokstav d) og
artikkel 66 bokstav d) i forordning (EU) nr.
575/2013.

b) Begrepene «verdipapirforetak», «finansin-
stitusjon», «foretak som yter tilknyttede tje-
nester» og «tilknyttet agent» fir ogsa
anvendelse pa foretak etablert i tredjeland
som ville oppfylt definisjonene av disse
begrepene i artikkel 4 om de hadde vert
etablert i Unionen.

Morverdipapirforetak i Unionen, morhol-

dingselskaper for verdipapirforetak i Unionen,

blandede finansielle morholdingselskaper i

Unionen og alle andre morforetak som er ver-

dipapirforetak, finansinstitusjoner, foretak

som yter tilknyttede tjenester eller tilknyttede
agenter 1 verdipapirforetaksgruppen skal
minst ha tilstrekkelig med ansvarlig kapital-
instrumenter til & dekke summen av felgende:

. Morverdipapirforetak i

a) Summen av den fulle bokferte verdien av
alle deres beholdninger, etterstilte fordrin-
ger og instrumenter nevnt i artikkel 36 nr. 1
bokstav i), artikkel 56 bokstav d) og artik-
kel 66 bokstav d) i forordning (EU) nr. 575/
2013, i verdipapirforetak, finansinstitusjo-
ner, foretak som yter tilknyttede tjenester,
og tilknyttede agenter i verdipapirforetaks-
gruppen.

b) Det samlede belopet for alle deres betin-
gede forpliktelser overfor verdipapirfore-
tak, finansinstitusjoner, foretak som yter til-
knyttede tjenester, og tilknyttede agenter i
verdipapirforetaksgruppen.

. Vedkommende myndigheter kan tillate at et

morholdingselskap for verdipapirforetak i Uni-
onen eller et blandet finansielt morholdingsel-
skap i Unionen og ethvert annet morforetak
som er et verdipapirforetak, en finansinstitu-
sjon, et foretak som yter tilknyttede tjenester,
og en tilknyttet agent i verdipapirforetaks-
gruppen, har en ansvarlig kapital som er min-
dre enn belopet beregnet i henhold til nr. 3,
forutsatt at dette belopet ikke er lavere enn
summen av kravene til ansvarlig kapital som er
fastsatt pa individuelt grunnlag for de av deres
datterforetak som er verdipapirforetak, finan-
sinstitusjoner, foretak som yter tilknyttede tje-
nester, og tilknyttede agenter, og det samlede
belopet for alle betingede forpliktelser overfor
disse foretakene.

Ved anvendelse av dette nummeret skal

kravene til ansvarlig kapital for datterforeta-
kene nevnt i forste ledd som ligger i tredjeland,
vaere nominelle krav til ansvarlig kapital som
sikrer et tilfredsstillende forsiktighetsnivid som
dekker risikoene knyttet til disse datterforeta-
kene, slik de er godkjent av relevante vedkom-
mende myndigheter.
Unionen, morhol-
dingselskaper for verdipapirforetak i Unionen
og blandede finansielle morholdingselskaper i
Unionen skal ha innfert systemer for & over-
vake og kontrollere kapital- og finansierings-
kildene til alle verdipapirforetak, verdipapir-
holdingselskaper, blandede finansielle hol-
dingselskaper, finansinstitusjoner, foretak som
yter tilknyttede tjenester, og tilknyttede agen-
ter i verdipapirforetaksgruppen.
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Andre del
Ansvarlig kapital
Artikkel 9

Den ansvarlige kapitalens sammensetning

1. Verdipapirforetak skal ha en ansvarlig kapital

som bestir av summen av deres rene kjerne-
kapital, annen godkjent kjernekapital og til-
leggskapital, og skal til enhver tid oppfylle

samtlige av felgende vilkar:

a)

b)

c)

i)

ii)

Ren kjernekapital

> 56 %,
D

Ren kjernekapital + annen godkjent

kjernekapital >75%,

D

Ren kjernekapital + annen godkjent

kjernekapital + tilleggskapital > 100 %,

D

der

ren kjernekapital er definert i samsvar med
andre del avdeling I kapittel 2 i forordning
(EU) nr. 575/2013, annen godkjent kjerne-
kapital er definert i samsvar med andre del
avdeling I kapittel 3 i forordning (EU) nr.
575/2013, og tilleggskapital er definert i
samsvar med andre del avdeling I kapittel 4
i forordning (EU) nr. 575/2013, og

D er definert i artikkel 11.

2. Som unntak fra nr. 1 gjelder foelgende:

a)

b)

d)

Fradragene nevnt i artikkel 36 nr. 1 bokstav
¢) iforordning (EU) nr. 575/2013 far anven-
delse i sin helhet, uten at artikkel 39 og 48 i
samme forordning far anvendelse.
Fradragene nevnt i artikkel 36 nr. 1 bokstav
e) iforordning (EU) nr. 575/2013 far anven-
delse i sin helhet, uten at artikkel 41 i
samme forordning fir anvendelse.
Fradragene nevnt i artikkel 36 nr. 1 bokstav
h), artikkel 56 bokstav c) og artikkel 66
bokstav ¢) i forordning (EU) nr. 575/2013, i
den utstrekning de gjelder beholdninger av
kapitalinstrumenter som ikke inngar i han-
delsportefoljen, far anvendelse i sin helhet,
uten at ordningene fastsatt i artikkel 46, 60
og 70 i samme forordning far anvendelse.
Fradragene nevnt i artikkel 36 nr. 1 bokstav
i) i forordning (EU) nr. 575/2013 far anven-
delse i sin helhet, uten at artikkel 48 i
samme forordning far anvendelse.

e) Folgende bestemmelser fiar ikke anven-
delse ved fastsettelsen av ansvarlig kapital
for verdipapirforetak:

i) Artikkel 49 i forordning (EU) nr. 575/
2013.

ii) Fradragene nevnt i artikkel 36 nr. 1 bok-
stav h), artikkel 56 bokstav c) og artikkel
66 bokstav c) i forordning (EU) nr. 575/
2013 og de tilherende bestemmelsene i
artikkel 46, 60 og 70 i samme forordning,
i den utstrekning fradragene gjelder
beholdninger av kapitalinstrumenter
som inngar i handelsportefoljen.

iii) Den utlesende hendelsen nevnt i artik-
kel 54 nr. 1 bokstav a) i forordning (EU)
nr. 575/2013; den utlesende hendelsen
skal i stedet fastsettes av verdipapirfore-
taket i vilkarene for det andre godkjente
kjernekapitalinstrumentet som nevnt i
or. 1.

iv) Det samlede belopet nevnt i artikkel 54
nr. 4 bokstav a) i forordning (EU) nr.
575/2013; belopet som skal nedskrives
eller konverteres, skal veere hele hoved-
stolen for det andre godkjente kjerneka-
pitalinstrumentet som nevntinr. 1.

3. Verdipapirforetak skal anvende de relevante

bestemmelsene fastsatt i andre del avdeling I
kapittel 6 i forordning (EU) nr. 575/2013 nar
de beregner kravet til ansvarlig kapital i sam-
svar med denne forordningen. Ved anvendelse
av disse bestemmelsene skal tillatelsen fra til-
synsmyndigheten i samsvar med artikkel 77
og 78 i forordning (EU) nr. 575/2013 anses
som gitt dersom et av vilkirene fastsatt i artik-
kel 78 nr. 1 bokstav a) eller i artikkel 78 nr. 4 i
samme forordning er oppfylt.

. Ved anvendelse av nr. 1 bokstav a) kan ved-

kommende myndigheter for verdipapirfore-
tak som ikke er juridiske personer eller aksje-
selskaper, eller som oppfyller vilkarene for &
anses som sma verdipapirforetak uten innbyr-
des forbindelser som fastsatt i artikkel 12 nr. 1
i denne forordningen, etter samradd med EBA
tillate at ytterligere instrumenter eller midler
regnes med som ansvarlig kapital for disse
verdipapirforetakene, forutsatt at disse instru-
mentene eller midlene ogsd er berettiget til
behandlingen i henhold til artikkel 22 i radsdi-
rektiv 86/635/EQF2%. P4 grunnlag av opplys-
ninger fra hver vedkommende myndighet skal

24 Radsdirektiv 86/635/EQF av 8. desember 1986 om bankers

og andre finansinstitusjoners arsregnskaper og konsoli-
derte regnskaper (EFT L 372 av 31.12.1986, s. 1).
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EBA sammen med ESMA utarbeide, ajourfore

og offentliggjere en liste over alle former for

instrumenter og midler i hver medlemsstat
som skal anses som ansvarlig kapital. Denne
listen skal offentliggjores forste gang senest

26. desember 2020.

5. Beholdninger av ansvarlig kapital-instrumen-
ter i et foretak i finanssektoren som inngér i en
verdipapirforetaksgruppe, skal ikke trekkes
fra ved beregning av ansvarlig kapital for et
verdipapirforetak i gruppen pa individuelt
grunnlag, forutsatt at samtlige av folgende vil-
Kkér er oppfylt:

a) Det foreligger ingen navaerende eller forut-
sette vesentlige praktiske eller juridiske
hindringer for rask overfering av kapital
eller tilbakebetaling av forpliktelser fra
morforetaket.

b) Morforetakets framgangsmaéter for
risikovurdering, -maling og -kontroll omfat-
ter foretaket i finanssektoren.

¢) De vedkommende myndighetene benytter
ikke unntaket fastsatt i artikkel 8.

Artikkel 10

Kvalifiserende eierandeler utenfor finanssek-
toren

1. Ved anvendelse av denne delen skal verdipa-
pirforetak trekke belop som overskrider gren-
sene fastsatt i bokstav a) og b), fra ved bereg-
ning av ren kjernekapital-postene nevnt i artik-
kel 26 i forordning (EU) nr. 575/2013:

a) En kvalifiserende eierandel som overstiger
15 % av verdipapirforetakets ansvarlige
kapital som beregnet i samsvar med artik-
kel 9 i denne forordningen, men uten
anvendelse av fradraget nevnt i artikkel 36
nr. 1 bokstavk) i) i forordning (EU) nr. 575/
2013, i et foretak som ikke er et foretak i
finanssektoren.

b) Den samlede verdien av et verdipapirfore-
taks kvalifiserende eierandeler i foretak
som ikke er foretak i finanssektoren, og
som overstiger 60 % av dets ansvarlige kapi-
tal beregnet i samsvar med artikkel 9 i
denne forordningen, men uten anvendelse
av fradraget nevnt i artikkel 36 nr. 1 bokstav
k) i) i forordning (EU) nr. 575/2013.

2. Vedkommende myndigheter kan forby et ver-
dipapirforetak 4 ha kvalifiserende eierandeler
som nevnt i nr. 1 dersom disse eierandelene
overstiger prosentdelene for den ansvarlige
kapitalen som fastsatt i det nevnte nummeret.
Vedkommende myndigheter skal umiddelbart

offentliggjore sin beslutning om & uteve denne
myndigheten.

3. Aksjer i foretak som ikke er foretak i finanssek-
toren, skal ikke innga i beregningen i henhold
til nr. 1 dersom et av folgende vilkar er oppfylt:
a) Aksjene innehas midlertidig som ledd i en

finansiell bistandstransaksjon som nevnt i
artikkel 79 i forordning (EU) nr. 575/2013.
b) Innehavet av aksjene er en tegningsga-
rantiposisjon som innehas i heyst fem virke-
dager.
c¢) Aksjene innehas i verdipapirforetakets
navn og for andres regning.

4. Aksjer som ikke er finansielle anleggsmidler
som nevnt i artikkel 35 nr. 2 i direktiv 86/635/
EQF, skal ikke tas med i beregningen angitt i
nr. 1i denne artikkelen.

Tredje del
Kapitalkrav
Avdeling |

Generelle krav
Artikkel 11
Krav til ansvarlig kapital

1. Verdipapirforetak skal til enhver tid ha en
ansvarlig kapital i samsvar med artikkel 9 som
minst utgjer D, der D er definert som det hoy-
este av folgende:

a) Kravet basert pa faste kostnader beregnet i
samsvar med artikkel 13.

b) Det permanente minstekapitalkravet i sam-
svar med artikkel 14.

c) Kravet basert pa K-faktorer som beregnet i
samsvar med artikkel 15.

2. Som unntak fra nr. 1 skal D for et verdipapir-
foretak som oppfyller vilkirene for & anses
som et lite verdipapirforetak uten innbyrdes
forbindelser fastsatt i artikkel 12 nr. 1, define-
res som det heyeste av belepene angitt i nr. 1
bokstav a) og b).

3. Dersom vedkommende myndigheter anser at
det har veert en vesentlig endring i et verdipa-
pirforetaks forretningsvirksomhet, kan de
kreve at verdipapirforetaket skal underlegges
et annet krav til ansvarlig kapital nevnt i denne
artikkelen, 1 samsvar med avdeling IV kapittel
2 avsnitt 4 i direktiv (EU) 2019/2034.

4. Verdipapirforetak skal underrette den ved-
kommende myndigheten sa snart de blir klar
over at de ikke lenger oppfyller eller ikke len-
ger kommer til & oppfylle kravene i denne
artikkelen.
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bart underrette den vedkommende myndighet
om feilen, om arsakene til at den oppsto og om
hvordan den ble korrigert.

Ved anvendelse av forste ledd bokstav h) og
i) er det niviene ved utgangen av siste regn-

Artikkel 12

Sma verdipapirforetak uten innbyrdes
forbindelser

1. Ved anvendelse av denne forordningen skal

verdipapirforetak anses som sma verdipapir-

foretak uten innbyrdes forbindelser dersom de

oppfyller samtlige av folgende vilkar:

a) AUM fastsatt i samsvar med artikkel 17 er
heyst 1,2 milliarder euro.

b) COH fastsatt i samsvar med artikkel 20 er
under enten
i) 100 millioner euro per dag for kontant-

handler eller

ii) 1 milliard euro per dag for derivater.

c) ASA fastsatt i samsvar med artikkel 19 er
null.

d) CMH fastsatt i samsvar med artikkel 18 er
null.

e) DTF fastsatt i samsvar med artikkel 33 er
null.

f) NPR eller CMG fastsatt i samsvar med
artikkel 22 og 23 er null.

g) TCD fastsatt i samsvar med artikkel 26 er
null.

h) Summen av verdipapirforetakets balanse-
forte og ikke-balanseforte eiendeler er
heyst 100 millioner euro.

i) Samlet arlig bruttoinntekt fra verdipapir-
foretakets investeringstjenester og investe-
ringsvirksomhet er hayst 30 millioner euro,
beregnet som et gjennomsnitt pa grunnlag
av de arlige tallene fra toarsperioden umid-
delbart for det aktuelle regnskapsaret.

Ved anvendelse av forste ledd bokstav a),
b), c), e), ), iden utstrekning den aktuelle bok-
staven er relevant for NPR, og bokstav g) er
det, som et unntak fra bestemmelsene i avde-
ling II, verdiene ved dagens slutt som far
anvendelse.

Ved anvendelse av forste ledd bokstav 1), i
den utstrekning denne bokstaven er relevant
for CMG, er det intradagverdiene som far
anvendelse.

Ved anvendelse av forste ledd bokstav d),
og uten at dette bergrer artikkel 16 nr. 9i direk-
tiv 2014/65/EU og artikkel 2 og 4 i delegert
direktiv (EU) 2017/593, er det intradagverdi-
ene som far anvendelse, med mindre det har
skjedd en feil i bokferingen eller ved kontoav-
stemmingen som feilaktig har angitt at et verdi-
papirforetak har overskredet terskelverdien pa
null som nevnt i forste ledd bokstav d) i dette
nummeret, og som ble korrigert for bankda-
gens slutt. Verdipapirforetaket skal umiddel-

skapsar, for hvilket regnskapet er avsluttet og
godkjent av ledelsesorganet, som far anven-
delse. Dersom regnskapet ikke er avsluttet og
godkjent seks maneder etter utgangen av siste
regnskapsar, skal verdipapirforetaket anvende
forelepig regnskap.

Verdipapirforetak kan maéle verdiene i hen-
hold til ferste ledd bokstav a) og b) ved & bruke
metodene angitt i avdeling II, bortsett fra at
malingen skal gjores over tolv maneder, med-
regnet verdiene for de tre seneste manedene.
Verdipapirforetak som velger denne malemeto-
den, skal underrette den vedkommende myn-
digheten om dette og skal anvende den valgte
metoden i en sammenhengende periode pa
minst tolv maneder.

. Vilkarene fastsatt i nr. 1 bokstav a), b), h) og i)

skal anvendes samlet for alle verdipapirforetak
som tilherer samme gruppe. Ved beregning av
samlet arlig bruttoinntekt som nevnt i nr. 1
bokstav i), kan disse verdipapirforetakene ute-
lukke enhver form for dobbelttelling som
matte oppsta i forbindelse med bruttoinntekter
som genereres i gruppen.

Vilkarene fastsatt i nr. 1 bokstav ¢)-g) skal
anvendes pa det enkelte verdipapirforetaket pa
individuelt grunnlag.

. Dersom et verdipapirforetak ikke lenger opp-

fyller samtlige vilkar fastsatt i nr. 1, skal det
med umiddelbar virkning ikke lenger anses
som et lite verdipapirforetak uten innbyrdes
forbindelser.

Som unntak fra ferste ledd skal et verdipa-
pirforetak som ikke lenger oppfyller vilkirene
fastsatt i nr. 1 bokstav a), b), h) eller i), men
som fortsatt oppfyller vilkirene fastsatt i
samme nummer bokstav ¢)-g), ikke lenger
anses som et lite verdipapirforetak uten innbyr-
des forbindelser etter en periode pa tre mane-
der regnet fra den dagen da terskelverdien ble
overskredet. Verdipapirforetaket skal uten
unedig opphold underrette den vedkommende
myndigheten om enhver overskridelse av ter-
skelverdier.

. Dersom et verdipapirforetak som ikke har

oppfylt alle vilkarene fastsatt i nr. 1, senere
oppfyller dem, skal det anses som et lite verdi-
papirforetak uten innbyrdes forbindelser forst
etter en periode pa seks méneder etter den
dagen da disse vilkdrene ble oppfylt, forutsatt
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at ingen terskelverdier er overskredet i denne
perioden, og at verdipapirforetaket umiddel-
bart har underrettet den vedkommende myn-
digheten om dette.

Artikkel 13
Krav basert pa faste kostnader

1. Ved anvendelse av artikkel 11 nr. 1 bokstav a)
skal kravet basert pa faste kostnader utgjore
minst én firedel av de faste kostnadene for det
foregidende aret. Verdipapirforetak skal bruke
tallene som folger av gjeldende regnskapsre-
gelverk.

2. Dersom den vedkommende myndigheten
anser at det har veert en vesentlig endring i et
verdipapirforetaks forretningsvirksomhet, kan
den justere kapitalbelopet nevntinr. 1.

3. Dersom et verdipapirforetak har drevet virk-
somhet i mindre enn ett ar etter den dagen da
det begynte & yte investeringstjenester eller
uteve investeringsvirksomhet, skal det ved
beregningen nevnt i nr. 1, anvende de forven-
tede faste kostnadene som inngér i budsjettet
for de forste tolv méaneders virksomhet, slik
det er framlagt sammen med seknaden om til-
latelse.

4. EBA skal i samrdd med ESMA utarbeide
utkast til tekniske reguleringsstandarder for &
supplere beregningen av kravet nevnt i nr. 1
som minst skal omfatte folgende fradragspos-
ter:

a) Bonuser til ansatte og andre former for
vederlag, i den grad de er avhengige av
nettooverskuddet i verdipapirforetaket det
aktuelle éret.

b) Ansattes, lederes og partnernes andeler av
overskuddet.

¢) Andre anvendelser av overskuddet og
andre variable godtgjerelser, i den utstrek-
ning de er helt skjennsmessige.

d) Delte utgifter til provisjon og honorarer
som er direkte knyttet til inntekter fra pro-
visjon og honorarer, og som inngar i de
samlede inntektene, og der betalingen av

utgifter til provisjon og honorarer forutset-

ter faktisk mottak av inntekten fra provisjon

og honorarer.

e) Honorarer til tilknyttede agenter.

f) Engangskostnader for ikke-ordinaer virk-
sombhet.

Ved anvendelse av denne artikkelen skal
EBA dessuten presisere begrepet vesentlig
endring.

EBA skal framlegge disse utkastene til tek-
niske reguleringsstandarder for Kommisjonen
senest 26. desember 2020.

Kommisjonen delegeres myndighet til a
utfylle denne forordningen ved & vedta de tek-
niske reguleringsstandardene nevnt i forste
ledd i samsvar med artikkel 10-14 i forordning
(EU) nr. 1093/2010.

Artikkel 14
Permanent minstekapitalkrav

Ved anvendelse av artikkel 11 nr. 1 bokstav b) skal
det permanente minstekapitalkravet minst tilsvare
kravet til startkapital som angitt i artikkel 9 i
direktiv (EU) 2019/2034.

Avdeling Il
Krav basert pa K-faktorer
Kapittel 1

Allmenne prinsipper
Artikkel 15

Krav basert pa K-faktorer og gjeldende
koeffisienter

1. Ved anvendelse av artikkel 11 nr. 1 bokstav c)
skal kravet basert pad K-faktorer minst utgjore
summen av folgende:

a) K-faktorer for kunderisiko (RtC) beregnet i
samsvar med kapittel 2.

b) K-faktorer for markedsrisiko (RtM) bereg-
net i samsvar med kapittel 3.

c¢) K-faktorer for foretaksrisiko (RtF) bereg-
net i samsvar med kapittel 4.
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2. Folgende koeffisienter far anvendelse pa de til-
svarende K-faktorene:

Tabell 1.1

K-FAKTORER KOEFFISIENT

Eiendeler under forvaltning innenfor rammen K-AUM 0,02 %

av enten en skjennsmessig portefoljeforvalt-

ningstjeneste eller ikke-skjennsmessig baserte

ordninger i form av lepende investerings-

radgivning

Kunders penger som innehas K-CMH (pé separate kontoer) 0,4 %
K-CMH (péa ikke-separate kontoer) 0,5%

Eiendeler under forvaring og forvaltning K-ASA 0,04 %

Kundeordrer som behandles K-COH-kontanthandler 0,1%
K-COH-derivater 0,01%

Daglig handelsstrom K-DTF-kontanthandler 0,1%
K-DTF-derivater 0,01 %

3. Verdipapirforetak skal overvike verdien av
sine K-faktorer med hensyn til eventuelle
utviklingstendenser som ved anvendelse av
artikkel 11 kan medfere et vesentlig endret
krav til ansvarlig kapital for den pafelgende
rapporteringsperioden i henhold til sjuende
del, og skal underrette sin vedkommende
myndighet om at kravet til ansvarlig kapital er
vesentlig endret.

4. Dersom vedkommende myndigheter anser at
det har veert en vesentlig endring i et verdipa-
pirforetaks forretningsvirksomhet som pévir-
ker belopet for en relevant K-faktor, kan de jus-
tere det tilsvarende beleopet i samsvar med
artikkel 39 nr. 2 bokstav a) i direktiv (EU)
2019/2034.

5. For & sikre ensartet anvendelse av denne for-
ordningen og for a ta hensyn til utviklingen i
finansmarkedene skal EBA i samrdd med
ESMA utarbeide utkast til tekniske regule-
ringsstandarder for &

a) angi metodene for & fastsette K-faktorene i
tredje del avdeling II,

b) presisere begrepet separate kontoer ved
anvendelse av denne forordningen nar det
gjelder vilkarene for & sikre beskyttelse for
kunders penger for det tilfelle at et verdipa-
pirforetak blir kriserammet,

c) presisere justeringene av K-DTF-koeffisi-
entene nevnt i tabell 11 nr. 2 i denne artik-
kelen under stressede markedsforhold som
nevnt i delegert kommisjonsforordning

(EU) 2017/578%, dersom K-DTF-kravene
synes for restriktive og skader den finansi-
elle stabiliteten.

EBA skal framlegge disse utkastene til tek-
niske reguleringsstandarder for Kommisjonen
senest 26. desember 2020.

Kommisjonen delegeres myndighet til a
utfylle denne forordningen ved & vedta de tek-
niske reguleringsstandardene nevnt i ferste
ledd i samsvar med artikkel 10-14 i forordning
(EU) nr. 1093/2010.

Kapittel 2

K-faktorer for RtC

Artikkel 16

Krav basert pa K-faktorer for RtC

Kravet basert pd K-faktorer for RtC beregnes ved
hjelp av felgende formel:
K-AUM + K-CMH + K-ASA + K-COH
der
K-AUM er lik AUM fastsatt i samsvar med
artikkel 17, multiplisert med den tilsvarende koef-
fisienten i artikkel 15 nr. 2,

25 Delegert kommisjonsforordning (EU) 2017/578 av 13. juni
2016 om utfylling av europaparlaments- og radsdirektiv
2014/65/EU om markeder for finansielle instrumenter
med hensyn til tekniske reguleringsstandarder som angir
kravene til avtaler om og ordninger for prisstilling (EUT L
87 av 31.3.2017, s. 183).
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K-CMH er lik CMH fastsatt i samsvar med
artikkel 18, multiplisert med den tilsvarende koef-
fisienten i artikkel 15 nr. 2,

K-ASA er lik ASA fastsatt i samsvar med artik-
kel 19, multiplisert med den tilsvarende koeffisi-
enten i artikkel 15 nr. 2,

K-COH er lik COH fastsatt i samsvar med
artikkel 20, multiplisert med den tilsvarende koef-
fisienten i artikkel 15 nr. 2.

Artikkel 17

Fastsettelse av AUM med henblikk pa beregning
av K-AUM

1. Ved beregning av K-AUM skal AUM veare det
glidende gjennomsnittet av verdien av sam-
lede manedlige eiendeler under forvaltning,
fastsatt pa siste bankdag i hver av de foregé-
ende 15 méanedene og omregnet til foretake-
nes funksjonelle valuta pd det aktuelle tids-
punkt, verdiene for de tre seneste manedene
ikke medregnet.

AUM skal veere det aritmetiske gjennom-
snittet av verdiene for de resterende tolv méne-
dene.

K-AUM skal beregnes pé ferste bankdag i
hver maned.

2. Dersom verdipapirforetaket formelt har dele-
gert forvaltningen av eiendeler til et annet
finansforetak, skal disse eiendelene medreg-
nes i samlet AUM-verdi fastsatt i samsvar med
nr. 1.

Dersom et annet finansforetak formelt har
delegert forvaltningen av eiendeler til verdipa-
pirforetaket, skal disse eiendelene ikke med-
regnes i den samlede verdien av eiendeler
under forvaltning som fastsatt i samsvar med
nr. 1.

Dersom et verdipapirforetak har forvaltet
eiendeler i mindre enn 15 maneder, eller der-
som det har gjort dette i en lengre periode som
et lite verdipapirforetak uten innbyrdes forbin-
delser og na overskrider terskelverdien for
AUM, skal det bruke historiske data for AUM
for perioden angitt i nr. 1 sa snart slike data blir
tilgjengelige for beregning av K-AUM. Den
vedkommende myndigheten kan erstatte man-
glende historiske datapunkter ved regulato-
riske beregninger basert pa de prognosene for
virksomheten som verdipapirforetaket har
sendt inn i samsvar med artikkel 7 i direktiv
2014/65/EU.

Artikkel 18

Fastsettelse av CMH med henblikk pa beregning
av K-CMH

1. Ved beregning av K-CMH skal CMH vere det
glidende gjennomsnittet av den daglige sam-
lede verdien av kunders penger som innehas,
fastsatt pa slutten av hver bankdag de forega-
ende ni manedene, de tre seneste manedene
ikke medregnet.

CMH skal veere det aritmetiske gjennom-
snittet av de daglige verdiene for de resterende
seks manedene.

K-CMH skal beregnes péa forste bankdag i
hver méaned.

2. Dersom et verdipapirforetak har innehatt kun-
ders penger i mindre enn ni méineder, skal det
bruke historiske data for CMH for perioden
angitt i nr. 1 s snart slike data blir tilgjenge-
lige for beregning av K-CMH.

Den vedkommende myndigheten kan
erstatte manglende historiske datapunkter ved
regulatoriske beregninger basert pd de prog-
nosene for virksomheten som verdipapirforeta-
ket har sendt inn i samsvar med artikkel 7 i
direktiv 2014/65/EU.

Artikkel 19

Fastsettelse av ASA med henblikk pa beregning
av K-ASA

1. Ved beregning av K-ASA skal ASA vare det
glidende gjennomsnittet av verdien av sam-
lede eiendeler som forvares og forvaltes hver
dag, fastsatt pa slutten av hver bankdag de
foregdende ni manedene, de tre seneste méne-
dene ikke medregnet.

ASA skal vaere det aritmetiske gjennomsnit-
tet av de daglige verdiene for de resterende
seks manedene.

K-ASA skal beregnes pa forste bankdag i
hver maned.

2. Dersom et verdipapirforetak formelt har dele-
gert forvaringen og forvaltningen av eiendeler
til et annet finansforetak, eller et annet finans-
foretak formelt har delegert slike oppgaver til
verdipapirforetaket, skal disse eiendelene
medregnes i samlet ASA-verdi fastsatt i sam-
svar med nr. 1.

3. Dersom et verdipapirforetak har hatt eiende-
ler til forvaring og forvaltning i mindre enn
seks méneder, skal det bruke historiske data
for ASA for perioden angitt i nr. 1 sa snart slike
data blir tilgjengelige for beregning av K-ASA.
Den vedkommende myndigheten kan erstatte
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manglende historiske datapunkter ved regula-
toriske beregninger basert pa de prognosene
for virksomheten som verdipapirforetaket har
sendt inn i samsvar med artikkel 7 i direktiv
2014/65/EU.

Artikkel 20

Fastsettelse av COH med henblikk pa beregning
av K-COH

1. Ved beregning av K-COH skal COH vare det

henhold til artikkel 17 nr. 2 ikke bidrar til verdi-
papirforetakets AUM.

COH skal ikke omfatte transaksjoner som
verdipapirforetaket gjennomferer i eget navn
pa egne eller en kundes vegne.

Verdipapirforetak kan ved beregning av
COH utelate alle ordrer som ikke er utfort, der-
som den manglende utferelsen skyldes at kun-
den har annullert ordren i tide.

. Dersom et verdipapirforetak har behandlet

kundeordrer i mindre enn seks méaneder, eller

glidende gjennomsnittet av verdien av sam-
lede kundeordrer som behandles daglig, fast-
satt pa siste bankdag i hver av de foregdende
seks manedene, de tre seneste manedene ikke
medregnet.

COH skal vare det aritmetiske gjennom-
snittet av de daglige verdiene for de resterende
tre manedene.

K-COH skal beregnes péa forste bankdag i
hver maned.

. COH skal fastsettes som summen av den abso-

lutte verdien av Kjop og den absolutte verdien

av salg for bade kontanthandler og derivater i

samsvar med det folgende:

a) For kontanthandler skal verdien veaere det
beleopet som betales eller mottas for hver
handel.

b) For derivater skal verdien av handelen
veere kontraktens nominelle belop.

Det nominelle belepet for rentederivater
skal justeres for disse kontraktenes lopetid (i
ar). Det nominelle belopet skal multipliseres
med varigheten etter folgende formel:

Varighet = lopetid (i ar) / 10

Uten av det bererer femte ledd, skal COH
omfatte transaksjoner gjennomfert av verdipa-
pirforetak som tilbyr portefeljeforvaltningstje-
nester pa vegne av investeringsfond.

COH skal omfatte transaksjoner som opp-
star som felge av investeringsradgivning som
et verdipapirforetak ikke beregner K-AUM for.

COH skal ikke omfatte transaksjoner som
behandles av verdipapirforetaket, og som opp-
star som folge av at verdipapirforetaket yter tje-
nester i forbindelse med en kundes investe-
ringsportefolje dersom verdipapirforetaket
allerede beregner K-AUM for den aktuelle kun-
dens investeringer, eller dersom denne virk-
somheten gjelder slik delegering av forvaltnin-
gen av eiendeler til verdipapirforetaket som i

dersom det har gjort dette i en lengre periode
som et lite verdipapirforetak uten innbyrdes
forbindelser, skal det bruke historiske data for
COH for perioden angitt i nr. 1 sa snart slike
data blir tilgjengelige for beregning av K-COH.
Den vedkommende myndigheten kan erstatte
manglende historiske datapunkter ved regula-
toriske beregninger basert pad de prognosene
for virksomheten som verdipapirforetaket har
sendt inn i samsvar med artikkel 7 i direktiv
2014/65/EU.

Kapittel 3

K-faktorer for RtM

Artikkel 21

Krav basert pa K-faktorer for RtM

1. Kravet basert pd K-faktorer for RtM for posi-
sjoner i handelsportefoljen til et verdipapir-
foretak som handler for egen regning, enten
for seg selv eller pa vegne av en kunde, skal
vere enten K-NPR beregnet i samsvar med
artikkel 22 eller K-CMG beregnet i samsvar
med artikkel 23.

2. Verdipapirforetak skal forvalte sin handelspor-
tefolje i samsvar med tredje del avdeling I
kapittel 3 i forordning (EU) nr. 575/2013.

3. Kravet basert pa K-faktorer for RtM gjelder for
alle posisjoner i handelsportefeljen og omfat-
ter serlig posisjoner i gjeldsinstrumenter
(herunder  verdipapiriseringsinstrumenter),
egenkapitalinstrumenter, innretninger for kol-
lektiv investering (IKI-er), valuta og gull, samt
varer (herunder utslippskvoter).

4. Ved beregning av kravet basert pa K-faktorer
for RtM skal et verdipapirforetak ta med andre
posisjoner enn posisjoner i handelsportefoljen
dersom disse gir opphav til valutarisiko eller
varerisiko.
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Artikkel 22
Beregning av K-NPR

Ved beregning av K-NPR skal kravet til ansvarlig

kapital for posisjoner i handelsportefeljen til et

verdipapirforetak som handler for egen regning,
enten for seg selv eller pad vegne av en kunde,
beregnes ved hjelp av en av folgende metoder:

a) Standardmetoden fastsatt i tredje del avdeling
IV kapittel 2, 3 og 4 i forordning (EU) nr. 575/
2013.

b) Den alternative standardmetoden fastsatt i
tredje del avdeling IV kapittel 1a i forordning
(EU) nr. 575/2013.

¢) Den alternative metoden med interne model-
ler fastsatt i tredje del avdeling IV kapittel 1b i
forordning (EU) nr. 575/2013.

Artikkel 23
Beregning av K-CMG

1. Ved anvendelse av artikkel 21 skal den ved-
kommende myndigheten tillate at et verdipa-
pirforetak beregner K-CMG for alle posisjoner
som omfattes av clearing, eventuelt pa porte-
foljebasis dersom hele portefeljen omfattes av
clearing eller marginberegning, pd felgende
vilkar:

a) Verdipapirforetaket er ikke del av en
gruppe som omfatter en kredittinstitusjon.

b) Et clearingmedlem hos en kvalifisert sen-
tral motpart har ansvaret for clearing og
oppgjer av disse transaksjonene, samme
clearingmedlem er en Kkredittinstitusjon
eller et verdipapirforetak som nevnt i artik-
kel 1 nr. 21 denne forordningen, og transak-
sjonene cleares enten sentralt gjennom en
kvalifisert sentral motpart eller gjores opp
pa annen mate etter prinsippet om levering
mot betaling pé dette clearingmedlemmets
ansvar.

¢) Beregningen av den samlede marginen
som clearingmedlemmet krever, er basert
péa clearingmedlemmets marginmodell.

d) Verdipapirforetaket har godtgjort overfor
den vedkommende myndigheten at valget
om 4 beregne RtM med K-CMG er motivert
av visse Kriterier, som kan omfatte typen
hovedvirksomhet verdipapirforetaket ute-
ver, som hovedsakelig skal veere handels-
virksomhet som omfattes av clearing og
marginberegning pa et clearingmedlems

ansvar, samt at annen virksomhet som ver-

dipapirforetaket utever, er ubetydelig sam-

menlignet med denne hovedvirksomheten,
og

e) den vedkommende myndigheten har kom-
met til at valget av den eller de portefeljene
som omfattes av K-CMG, ikke er gjort pa
noen uforholdsmessig eller tilsynsmessig
uforsvarlig méte med tanke pa regelverks-
arbitrasje nér det gjelder kravet til ansvarlig
kapital.

Ved anvendelse av forste ledd bokstav c)
skal den vedkommende myndigheten
regelmessig foreta en vurdering for & bekrefte
at marginmodellen gir marginkrav som gjen-
speiler risikofaktorene ved de produktene ver-
dipapirforetaket handler med, og tar heyde for
intervallet mellom inndrivinger av marginer,
markedslikviditet og mulige endringer i lopet
av transaksjonens varighet.

Marginkravene skal veere tilstrekkelige til &
dekke de tapene som kan folge av minst 99 % av
eksponeringsbevegelsene innenfor en pas-
sende tidshorisont, med en eiertid pa minst to
bankdager. De marginmodellene clearing-
medlemmet bruker for & kreve inn marginen
nevnt i forste ledd bokstav ¢) i dette nummeret,
skal alltid veere utformet for & oppna et forsik-
tighetsniva tilsvarende det som Kkreves i
bestemmelsene om marginkrav i artikkel 41 i
forordning (EU) nr. 648/2012.

. K-CMG skal veere den tredje heyeste verdien

av samlet margin som clearingmedlemmet
daglig har krevd av verdipapirforetaket de tre
seneste manedene, multiplisert med en faktor
pal,3.

. EBA skal i samrdd med ESMA utarbeide

utkast til tekniske reguleringsstandarder for &
angi metoden for beregning av samlet margin-
belop som kreves, og metoden for beregning
av K-=CMG som nevnt i nr. 2, seerlig nar
K-CMG anvendes pa portefgljebasis, samt vil-
kérene for 4 oppfylle bestemmelsene i nr.1
bokstav €).

EBA skal framlegge disse utkastene til tek-
niske reguleringsstandarder for Kommisjonen
senest 26. desember 2020.

Kommisjonen delegeres myndighet til a
utfylle denne forordningen ved & vedta de tek-
niske reguleringsstandardene nevnt i forste
ledd i samsvar med artikkel 10-14 i forordning
(EU) nr. 1093/2010.
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Kapittel 4

K-faktorer for RtF

Artikkel 24

Krav basert pa K-faktorer for RtF

Kravet basert pa K-faktorer for RtF beregnes ved
hjelp av felgende formel:
K-TCD + K-DTF + K-CON

der

K-TCD er lik belopet beregnet i samsvar med
artikkel 26,

K-DTF er lik DTF fastsatt i samsvar med artik-
kel 33, multiplisert med den tilsvarende koeffisi-
enten fastsatt i artikkel 15 nr. 2, og

K-CON er lik belopet beregnet i samsvar med
artikkel 39.

K-TCD og K-CON skal baseres pa transaksjo-
nene som er registrert i handelsportefoljen til et
verdipapirforetak som handler for egen regning
pa egne eller en kundes vegne.

K-DTF skal baseres pa transaksjonene som er
registrert i handelsportefeljen til et verdipapir-
foretak som handler for egen regning pd egne
eller kunders vegne, og transaksjonene som et
verdipapirforetak gjennomferer ved & utfere
ordrer i eget navn pa vegne av kunder.

Avsnitt 1

Mislighold hos handelsmotpart
Artikkel 25

Virkeomrade

1. Dette avsnittet fir anvendelse pa felgende kon-
trakter og transaksjoner:

a) Derivatkontrakter som oppfert i vedlegg II
til forordning (EU) nr. 575/2013, med fol-
gende unntak:

i) Derivatkontrakter som cleares direkte
eller indirekte gjennom en sentral mot-

part (CCP), der samtlige av folgende vil-

kar er oppfylt:

— Verdipapirforetakets posisjoner og
eiendeler som er knyttet til disse
kontraktene, er oppdelt og atskilt,
bade nar det gjelder clearing-
medlemmet og den sentrale motpar-
ten, fra posisjoner og eiendeler hos
clearingmedlemmet og dette clea-
ringmedlemmets andre kunder, og
som folge av denne oppdelingen og
atskillelsen er disse posisjonene og
eiendelene etter nasjonal rett kon-
kursbeskyttet i tilfelle av mislighold

2.

b)
c)
d)

2)

eller insolvens hos clearing-
medlemmet eller en eller flere av
dets andre kunder.

— Lover og forskrifter, regler og avtale-
festede ordninger som fir anven-
delse pa eller er bindende for clea-
ringmedlemmet, gjor det i tilfelle av
mislighold eller insolvens hos det
opprinnelige  clearingmedlemmet
lettere & overfore kundens posisjo-
ner i forbindelse med disse kontrak-
tene og den tilsvarende sikkerheten
til et annet clearingmedlem innenfor
den relevante marginrisikoperio-
den.

— Verdipapirforetaket har innhentet
en uavhengig skriftlig begrunnet
juridisk uttalelse som fastslar at ver-
dipapirforetaket ved en eventuell
rettslig proving ikke vil péafores tap
pa grunn av insolvens hos sitt clea-
ringmedlem eller noen av clearing-
medlemmets kunder.

ii) Bershandlede derivatkontrakter.

iii) Derivatkontrakter som innehas for a
sikre en posisjon for verdipapirforeta-
ket som feolge av virksomhet utenfor
handelsportefoljen.

Transaksjoner med lang oppgjersfrist.

Gjenkjepstransaksjoner.

Transaksjoner med innlan og utlan av verdi-

papirer eller varer.

Marginlanstransaksjoner.

Alle andre typer verdipapirfinansier-

ingstransaksjoner.

Kreditt og 1an som nevnt i avsnitt B nr. 2 i

vedlegg I til direktiv 2014/65/EU, dersom

verdipapirforetaket gjennomferer hande-
len i kundens navn eller tar imot og formid-
ler ordren uten 4 utfere den.

Ved anvendelse av forste ledd bokstav a) i)

skal derivatkontrakter som cleares direkte
eller indirekte gjennom en kvalifisert sentral
motpart, anses a oppfylle vilkirene fastsatt i
den nevnte bokstaven.

Transaksjoner med folgende typer motparter
skal utelates ved beregning av K-TCD:

a)

b)

Sentralmyndigheter og sentralbanker, der-
som de underliggende eksponeringene
ville fatt en risikovekt pa 0 % i henhold til
artikkel 114 i forordning (EU) nr. 575/2013.
Multilaterale utviklingsbanker oppfort i
artikkel 117 nr. 2 i forordning (EU) nr. 575/
2013.
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¢) Internasjonale organisasjoner oppfert i
artikkel 118 i forordning (EU) nr. 575/2013.

3. Med forbehold om forhandstillatelse fra de
vedkommende myndighetene kan et verdipa-
pirforetak ved beregningen av K-TCD utelate
transaksjoner som en motpart som er dets
morforetak, datterforetak, et datterforetak av
dets morforetak eller et foretak som har en til-
knytning i henhold til artikkel 22 nr. 7 i direk-
tiv 2013/34/EU. Vedkommende myndigheter
skal gi tillatelse dersom folgende vilkar er opp-
fylt:

a) Motparten er en kredittinstitusjon, et verdi-
papirforetak eller en finansinstitusjon som
er underlagt egnede tilsynskrav.

b) Motparten er fullt ut omfattet av samme
konsolidering for tilsynsformal som verdi-
papirforetaket, i samsvar med forordning
(EU) nr. 575/2013 eller artikkel 7 i denne
forordningen, eller motparten og verdipa-
pirforetaket er underlagt tilsyn for & kon-
trollere at de oppfyller vilkérene i gruppe-
kapitaltesten i samsvar med artikkel 8 i
denne forordningen.

¢) Motparten er underlagt samme framgangs-
méter for risikovurdering, -maling og -kon-
troll som verdipapirforetaket.

d) Motparten er etablert i samme medlems-
stat som verdipapirforetaket.

e) Det foreligger ingen navaerende eller forut-
sette vesentlige praktiske eller juridiske
hindringer for rask overfering av ansvarlig
kapital eller tilbakebetaling av forpliktelser
fra motparten til verdipapirforetaket.

4. Som unntak fra dette avsnittet kan et verdipa-
pirforetak, dersom det far tillatelse fra den
vedkommende myndigheten, beregne ekspo-
neringsverdien for derivatkontrakter oppfert i
vedlegg II til forordning (EU) nr. 575/2013 og
for transaksjonene nevnt i nr. 1 bokstav b)—f) i
denne artikkelen ved 4 anvende en av meto-
dene fastsatt i tredje del avdeling II kapittel 6
avsnitt 3, 4 eller 5 i forordning (EU) nr. 575/
2013, og beregne de tilknyttede kravene til
ansvarlig kapital ved & multiplisere ekspone-
ringsverdien med risikofaktoren som er defi-
nert for hver motpartstype som angitt i tabell 2
i artikkel 26 i denne forordningen.

Verdipapirforetak som omfattes av tilsynet
pa konsolidert grunnlag i samsvar med forste
del avdeling II kapittel 2 i forordning (EU) nr.

575/2013, kan beregne det tilknyttede kravet

til ansvarlig kapital ved & multiplisere de

risikovektede eksponeringsbelopene beregnet

i samsvar med tredje del avdeling II kapittel 2

avsnitt 1 i forordning (EU) nr. 575/2013, med
8 %.

5. Ved anvendelse av unntaket i nr. 4 i denne
artikkelen skal verdipapirforetakene ogséa
anvende en faktor for kredittverdijustering
(CVA) ved a multiplisere kravet til ansvarlig
kapital beregnet i samsvar med nr. 2 i denne
artikkelen, med kredittverdijusteringen bereg-
net i samsvar med artikkel 32.

I stedet for & anvende CVA-faktoren som
multiplikator kan verdipapirforetak som omfat-
tes av tilsynet pa konsolidert grunnlag i sam-
svar med forste del avdeling II kapittel 2 i for-
ordning (EU) nr. 575/2013, beregne kravene til
ansvarlig kapital for kredittverdijusteringsri-
siko i samsvar med tredje del avdeling VI i for-
ordning (EU) nr. 575/2013.

Artikkel 26
Beregning av K-TCD

Ved beregning av K-TCD skal kravet til ansvarlig
kapital bestemmes ved hjelp av folgende formel:

Krav til ansvarlig kapital=a . EV « RF . CVA

der

a=1,2,

EV = eksponeringsverdi beregnet i samsvar
med artikkel 27,

RF = risikofaktor som definert for hver mot-
partstype som angitt i tabell 2, og

CVA =kredittverdijustering beregnet i samsvar
med artikkel 32.

Tabell 1.2

Motpartstype Risikofaktor
Sentralmyndigheter, sentralbanker

eller offentlige foretak 1,6 %
Kredittinstitusjoner og verdipapir-

foretak 1,6 %
Andre motparter 8 %
Artikkel 27

Beregning av eksponeringsverdi

Eksponeringsverdi skal beregnes i samsvar med
folgende formel:

Eksponeringsverdi = max (0; RC + PFE - C)
der

RC = gjenanskaffelseskost som fastsatt i artik-
kel 28,

PFE = potensiell framtidig eksponering som
fastsatt i artikkel 29, og

C = sikkerhet som fastsatt i artikkel 30.
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Gjenanskaffelseskost (RC) og sikkerhet (C)
skal anvendes pé alle transaksjoner nevnt i artik-
kel 25.

Potensiell framtidig eksponering (PFE) anven-
des utelukkende pé derivatkontrakter.

Et verdipapirforetak kan beregne en enkelt
eksponeringsverdi pad motregningsgruppeniva for
alle transaksjoner som er omfattet av en motreg-
ningsavtale, pa de vilkarene som er fastsatt i artik-
kel 31. Dersom noen av disse vilkirene ikke er
oppfylt, skal verdipapirforetaket behandle hver
transaksjon som om den var en egen motreg-
ningsgruppe.

Artikkel 28
Gjenanskaffelseskost (RC)

Gjenanskaffelseskosten nevnt i artikkel 27 skal

fastsettes pa folgende mate:

a) For derivatkontrakter skal RC vaere CMV.

b) For transaksjoner med lang oppgjersfrist skal
RC veere det oppgjersbelopet som skal betales
eller mottas kontant av verdipapirforetaket
ved oppgjor; en fordring skal behandles som
et positivt belop, og gjeld skal behandles som
et negativt belop.

¢) For gjenkjepstransaksjoner og innlan og utlan
av verdipapirer eller varer skal RC vare det
kontantbeleopet som er lant inn eller ut; kontan-
ter som verdipapirforetaket har lant ut, skal
behandles som et positivt belop og kontanter
som verdipapirforetaket har lant inn, skal
behandles som et negativt belop.

d) For verdipapiriseringstransaksjoner der begge
delene av transaksjonen er verdipapirer, skal
RC vaere CMYV for de verdipapirene verdipapir-
foretaket har lant ut; CMV skal gkes med den
tilsvarende volatilitetsjusteringen i tabell 4 i
artikkel 30.

e) For marginlanstransaksjoner og kreditt og 1an
nevnt i artikkel 25 nr. 1 bokstav g), skal RC
veere eiendelens bokferte verdi i samsvar med
gjeldende regnskapsregelverk.

Artikkel 29
Potensiell framtidig eksponering

1. Potensiell framtidig eksponering (PFE) som
nevnt i artikkel 27, skal beregnes for hvert
derivat som produktet av
a) effektivt nominelt (EN) belep for transak-
sjonen fastsatt i samsvar med nr. 2-6 i
denne artikkelen, og

b) tilsynsfaktoren (SF) fastsatt i samsvar med
nr. 7 i denne artikkelen.

2. Effektivt nominelt (EN) belop skal vare pro-
duktet av det nominelle belopet beregnet i
samsvar med nr. 3, dets varighet beregnet i
samsvar med nr. 4 og dets tilsynsbaserte delta
beregnet i samsvar med nr. 6.

3. Det nominelle belopet skal, med mindre det
ikke er Klart angitt og uendret fram til forfall,
fastsettes pa folgende maéte:

a) For valutaderivatkontrakter skal det nomi-
nelle belopet defineres som det nominelle
belopet for kontraktens valutadel, omreg-
net til nasjonal valuta; dersom begge delene
av et valutaderivat er angitt i andre valutaer
enn den nasjonale valutaen, skal det nomi-
nelle belopet for hver del omregnes til
nasjonal valuta, og den delen som har sterst
verdi i nasjonal valuta, skal utgjere det
nominelle belopet.

b) For aksje- og varederivatkontrakter og
utslippskvoter og derivater pa slike define-
res det nominelle belepet som produktet av
markedsprisen for én enhet av instrumen-
tet og antallet enheter som handelen gjel-
der.

¢) For transaksjoner med flere situasjonsbe-
tingede utbetalingsalternativer, herunder
digitale opsjoner eller forwardkontrakter
med betinget innlgsning (target redemp-
tion forwards), skal verdipapirforetaket
beregne det nominelle belopet for hver situ-
asjon og anvende det heyeste belopet som
framkommer ved denne beregningen.

d) Dersom det nominelle belopet er en formel
med markedsverdier, skal verdipapirforeta-
ket anvende CMYV for & fastsette nominelt
belop for handelen.

e) For bytteavtaler med varierende nominelt
belep, som bytteavtaler der det nominelle
belopet oker eller reduseres i lepetiden
(amortising/accreting swaps), skal verdi-
papirforetaket anvende gjennomsnittlig
nominelt belep for bytteavtalens gjensta-
ende lopetid som nominelt belop for hande-
len.

f) Girede bytteavtaler (leveraged swaps) skal
omregnes til det nominelle belepet for til-
svarende ikke-girede bytteavtaler slik at for
alle satser i en bytteavtale som er multipli-
sert med en faktor, multipliseres det opp-
gitte nominelle belopet med faktoren for
rentesatsene for 4 fastsette det nominelle
belopet.

g) For derivatkontrakter som innebaerer flere
utvekslinger av hovedstolen, skal det nomi-
nelle belepet multipliseres med antallet
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utvekslinger av derivatkontraktens hoved-
stol for 4 fastsette det nominelle belopet.

4. For rentekontrakter og kredittderivatkontrak-

ter justeres det nominelle belopet for de aktu-
elle kontraktenes lopetid (i ar) pa grunnlag av
varigheten fastsatt ved folgende formel:

Varighet = (1 — exp(-0,05 « lopetid)) / 0,05

For andre derivatkontrakter enn rentekon-
trakter og kredittderivatkontrakter skal varig-
heten veere lik 1.

. En kontrakts lepetid skal vaere den siste dagen
da kontrakten fortsatt kan gjennomfores.

Dersom derivatet viser til verdien pa et
annet rente- eller kredittinstrument, skal tiden
fastsettes pa grunnlag av det underliggende
instrumentet.

For opsjoner skal lgpetiden vaere siste inn-
losningsdato som angitt i kontrakten.

For derivatkontrakter som er strukturert
slik at eventuelle utestiende eksponeringer
gjores opp pa bestemte datoer, og der vilkirene
justeres slik at kontraktens virkelige verdi blir
lik null, skal gjenveerende lopetid veere lik tiden
fram til neste justering.

. Verdipapirforetaket kan selv beregne tilsyns-
basert delta for opsjoner og opsjoner pa bytte-
avtaler dersom de bruker en hensiktsmessig
modell som er godkjent av vedkommende
myndigheter. Modellen skal gi et estimat over
endringen i opsjonens verdi nir det gjelder
mindre endringer i det underliggende instru-
mentets markedsverdi. For andre transaksjo-

ner enn opsjoner og opsjoner pa bytteavtaler,
eller dersom de vedkommende myndighetene
ikke har godkjent noen modell, skal delta veere
lik 1.

. Tilsynsfaktoren (SF) for hver eiendelsklasse

skal fastsettes i samsvar med folgende tabell:
Tabell 1.3

Eiendelsklasse Tilsynsfaktor
Rentesats 0,5%
Valuta 4%
Kreditt 1%
Enkeltaksjer 32%
Aksjeindeks 20 %
Varer og utslippskvoter 18%
Annet 32 %

. Den potensielle framtidige eksponeringen for

en motregningsgruppe er summen av den

potensielle framtidige eksponeringen for alle

transaksjoner som inngar i motregningsgrup-

pen, multiplisert med

a) 0,42 for motregningsgrupper av transaksjo-
ner med finansielle og ikke-finansielle mot-
parter for hvilke sikkerheter ved behov
utveksles bilateralt med motparten i sam-
svar med vilkarene fastsatt i artikkel 11 i
forordning (EU) nr. 648/2012,

b) 1 for andre motregningsgrupper.
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Artikkel 30
Sikkerhet
1. Alle sikkerheter for bade bilaterale og clea-

rede transaksjoner som nevnt i artikkel 25,
skal volatilitetsjusteres i samsvar med fol-
gende tabell:

Tabell 1.4

Volatilitetsjustering for Volatilitetsjustering for

Eiendelsklasse gjenkjopstransaksjoner andre transaksjoner
Gjeldsinstrurpenter utstedt av <1lér 0,707 % 1%
errllgzll.myndlgheter og sentral- o 1ar<54r 2121 % 3%

>5ar 4,243 % 6 %
Gjeldsinstrumenter utstedt av andre |< 1 ar 1,414 % 2%
foretak > 1ar<5ar 4,243 % 6%
>5ar 8,485 % 12%
Verdipapiriseringsposisjoner <1lér 2,828 % 4%
>1ar<b5ar 8,485 % 12%
>5ar 16,970 % 24 %
Borsnoterte aksjer og konvertible instrumenter 14,143 % 20 %
Andre verdipapirer og varer 17,678 % 25%
Gull 10,607 % 15%
Kontanter 0% 0%

I tabell 4 skal verdipapiriseringsposisjoner
ikke omfatte reverdipapiriseringsposisjoner.

Vedkommende myndigheter kan endre
volatilitetsjusteringen for visse typer varer der
det er ulike prisvolatilitetsnivier. De skal
underrette EBA om slike beslutninger og om
arsakene til endringene.

. Verdien av sikkerheten skal fastsettes som fol-

ger:

a) Ved anvendelse av artikkel 25 nr. 1 bokstav
a), e) og g), verdien av sikkerheten verdipa-
pirforetaket har mottatt fra sin motpart,
nedsatt i samsvar med tabell 4.

b) For transaksjonene nevnt i artikkel 25 nr. 1
bokstav b), ¢), d) og f), summen av CMV for
verdipapirdelen og nettoverdien av sikker-
heten verdipapirforetaket har stilt eller
mottatt.

For verdipapirfinansieringstransaksjoner
der begge delene av transaksjonen er verdipa-
pirer, skal verdien av sikkerheten veere CMV

for det verdipapiret verdipapirforetaket har
lant inn.

Dersom verdipapirforetaket kjoper eller
har lant ut verdipapiret, skal CMV for verdi-
papiret behandles som et negativt belep og set-
tes ned til et storre negativt belop i samsvar
med volatilitetsjusteringen i tabell 4. Dersom
verdipapirforetaket selger eller har lant inn
verdipapiret, skal CMV for verdipapiret
behandles som et positivt belop og settes ned i
samsvar med volatilitetsjusteringen i tabell 4.

Dersom ulike typer transaksjoner omfattes
av en motregningsavtale, pa de vilkdrene som
er fastsatt i artikkel 31, skal volatilitetsjusterin-
gene som gjelder for andre transaksjoner i
tabell 4, anvendes pa de respektive belepene
beregnet i henhold til forste ledd bokstav a) og
b) per utsteder i hver eiendelsklasse.

. Ved avvikende valuta mellom transaksjonen og

den sikkerheten som er mottatt eller stilt, skal
det foretas en ytterligere volatilitetsjustering
pa 8 %.
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Artikkel 31
Motregning

Ved anvendelse av dette avsnittet kan et verdipa-
pirforetak for det forste behandle helt motsva-
rende kontrakter som omfattes av en motreg-
ningsavtale, som om de var en enkelt kontrakt
med en nominell hovedstol som tilsvarer nettoinn-
tektene, og for det andre motregne andre transak-
sjoner som er gjenstand for novasjon, der alle for-
pliktelser mellom verdipapirforetaket og dets mot-
part automatisk slds sammen pa en slik méate at
novasjonen juridisk sett erstatter tidligere brutto-
forpliktelser med et enkelt nettobelop, og for det
tredje motregne andre transaksjoner der verdipa-
pirforetaket sikrer at folgende vilkar er oppfylt:

a) En motregningsavtale med motparten eller en
annen avtale skaper en enkelt juridisk forplik-
telse som omfatter alle bererte transaksjoner,
slik at verdipapirforetaket enten vil ha rett til &
motta eller en forpliktelse til 4 betale bare
nettosummen av de enkelte berorte transak-
sjonenes positive og negative markedsverdier
i tilfelle av mislighold hos motparten som felge
av en eller flere av folgende grunner:

i) Mislighold.

ii) Konkurs.

iii) Avvikling.

iv) Lignende omstendigheter.

b) Motregningsavtalen inneholder ikke bestem-
melser som tillater en motpart som ikke mis-
ligholder, a foreta bare begrensede utbetalin-
ger eller ingen utbetalinger til den mislighol-
dende partens bo, selv om den misligholdende
parten er en nettokreditor.

¢) Verdipapirforetaket har innhentet en uavhen-
gig skriftlig begrunnet juridisk uttalelse som
fastslar at verdipapirforetaket ved en eventuell
rettslig preving av motregningsavtalen vil ha
fordringer og forpliktelser tilsvarende dem
som er nevnt i bokstav a) i henhold til felgende
rettsordener:

i) Lovgivningen i den jurisdiksjonen der mot-
parten har sitt forretningskontor.

ii) Dersom en motparts utenlandske filial er
berort, lovgivningen i den jurisdiksjonen
der filialen ligger.

iii) Lovgivningen som regulerer de enkelte
transaksjonene i motregningsavtalen.

iv) Den lovgivningen som regulerer enhver
kontrakt eller avtale som er nedvendig for &
gjennomfere motregningen.

Artikkel 32
Kredittverdijustering

Ved anvendelse av dette avsnittet menes med CVA
en slik justering i forhold til markedets gjennom-
snittskurs for portefoljen av transaksjoner med en
motpart som gjenspeiler CMV for motpartens kre-
dittrisiko overfor verdipapirforetaket, men ikke
CMV for verdipapirforetakets kredittrisiko over-
for motparten.

CVA skal veere lik 1,5 for alle transaksjoner
bortsett fra de folgende, der CVA skal veere lik 1:
a) Transaksjoner med ikke-finansielle motparter

som definert i artikkel 2 nr. 9 i forordning

(EU) nr. 648/2012 eller med ikke-finansielle

motparter som er etablert i et tredjeland, nar

disse transaksjonene ikke overskrider clea-
ringgrenseverdien som fastsatt i artikkel 10 nr.

3 0g 4 i den nevnte forordningen.

b) Gruppeinterne transaksjoner som omhandlet i
artikkel 3 i forordning (EU) nr. 648/2012.

¢) Transaksjoner med lang oppgjersfrist.

d) Verdipapirfinansieringstransaksjoner, her-
under marginlanstransaksjoner, med mindre
den vedkommende myndigheten fastslar at
verdipapirforetakets eksponeringer for kre-
dittverdijusteringsrisiko som folge av disse
transaksjonene er vesentlig.

e) Kreditter og 1an som nevnt i artikkel 25 nr. 1
bokstav g).

Avsnitt 2
Daglig handelsstroam
Artikkel 33

Fastsettelse av DTF med henblikk pa beregning
av K-DTF

1. Ved beregning av K-DTF skal DTF veere det
glidende gjennomsnittet av verdien av samlet
daglig handelsstrem, fastsatt for hver bankdag
i lopet av de foregdende ni ménedene, de tre
seneste manedene ikke medregnet.

DTF skal vaere det aritmetiske gjennom-
snittet av de daglige verdiene for de resterende
seks manedene.

K-DTF skal beregnes pa forste bankdag i
hver maned.

2. DTF skal fastsettes som summen av den abso-
lutte verdien av kjop og den absolutte verdien
av salg for bade kontanthandler og derivater i
samsvar med det folgende:

a) For kontanthandler skal verdien vaere det
belopet som betales eller mottas for hver
handel.
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b) For derivater skal verdien av handelen
vaere kontraktens nominelle belop.

Det nominelle belopet for rentederivater
skal justeres for disse kontraktenes lopetid (i
ar). Det nominelle belopet skal multipliseres
med varigheten etter felgende formel:

Varighet = lopetid (i ar) / 10

3. DTF skal ikke omfatte transaksjoner som ver-
dipapirforetak gjennomferer for a yte portefol-
jeforvaltningstjenester pa vegne av investe-
ringsfond.

DTF skal omfatte transaksjoner som et ver-
dipapirforetak gjennomferer i eget navn pa
egne eller en kundes vegne.

4. Dersom et verdipapirforetak har hatt en daglig
handelsstrom i mindre enn ni méneder, skal
det bruke historiske data for DTF for perioden
angitt i nr. 1 si snart slike data blir tilgjenge-
lige for beregning av K-DTF. Den vedkom-
mende myndigheten kan erstatte manglende
historiske datapunkter ved regulatoriske
beregninger basert pa de prognosene for virk-
somheten som verdipapirforetaket har sendt
inn i samsvar med artikkel 7 i direktiv 2014/
65/EU.

Kapittel 5
Miljomessige og sosiale mal
Artikkel 34

Tilsynsmessig behandling av eiendeler ekspo-
nert mot virksomhet som er forbundet med
miljemessige eller sosiale mal

1. EBA skal etter samradd med Det europeiske
rad for systemrisiko og pa grunnlag av tilgjen-
gelige data og resultatene fra Kommisjonens
heynivagruppe av eksperter for baerekraftig
finansiering, vurdere om det vil veere beretti-
get 4 anvende en serskilt tilsynsmessig
behandling - i form av justerte K-faktorer eller
justerte K-faktorkoeffisienter — av eiendeler
som er eksponert mot virksomhet som i
vesentlig grad er knyttet til miljomessige eller
sosiale mal. EBA skal serlig vurdere felgende:
a) Metodologiske alternativer for &4 vurdere

eiendelsklassers eksponering mot virksom-
het som i vesentlig grad er knyttet til miljo-
messige eller sosiale mal.

b) Spesifikke risikoprofiler for eiendeler som
er eksponert mot virksomhet som i vesent-
lig grad er knyttet til miljemessige eller
sosiale mal.

¢) Risikoer knyttet til avskrivning av eiendeler
som folge av endringer i regelverket, for
eksempel forebygging av klimaendringene.

d) Potensielle konsekvenser for den finansi-
elle stabiliteten av serskilt tilsynsmessig
behandling av eiendeler som er eksponert
mot virksomhet som i vesentlig grad er
knyttet til miljomessige eller sosiale mal.

2. EBA skal legge fram en rapport om sine resul-
tater for Europaparlamentet, Ridet og Kommi-
sjonen senest 26. desember 2021.

3. P4 grunnlag av rapporten nevnt i nr. 2 skal
Kommisjonen ved behov legge fram et forslag
til regelverk for Europaparlamentet og Radet.

Fjerde del

Konsentrasjonsrisiko

Artikkel 35

Overvakingsforpliktelse

1.

2.

Verdipapirforetak skal overvike og kontrol-
lere sin konsentrasjonsrisiko i samsvar med
denne delen ved hjelp av god forvaltnings- og
regnskapspraksis og solide internkontrollord-
ninger.

Ved anvendelse av denne delen skal begre-
pene «Kkredittinstitusjon» og «verdipapirfore-
tak» omfatte private og offentlige foretak, her-
under filialene til slike foretak, forutsatt at
disse foretakene, dersom de hadde vert eta-
blert i Unionen, ville blitt ansett som kredittin-
stitusjoner eller verdipapirforetak i samsvar
med definisjonen i denne forordningen, og for-
utsatt at de har tillatelse i et tredjeland som
anvender tilsyns- og reguleringskrav som
minst tilsvarer kravene som anvendes i Unio-
nen.

Artikkel 36

Beregning av eksponeringsverdien

1.

Verdipapirforetak som ikke oppfyller vilkarene
for & anses som sma verdipapirforetak uten
innbyrdes forbindelser som fastsatt i artikkel
12 nr. 1, skal ved anvendelse av denne delen
beregne eksponeringsverdien overfor en
kunde eller en gruppe av kunder med innbyr-
des forbindelser ved & summere folgende pos-
ter:

a) Den positive forskjellen mellom et verdipa-
pirforetaks lange og korte posisjoner i alle
de finansielle instrumentene i handelspor-
tefoljen som er utstedt av vedkommende
kunde, idet nettoposisjonen i hvert av de
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ulike instrumentene skal beregnes i sam-

svar med bestemmelsene nevnt i artikkel

22 bokstav a), b) og ¢).

b) Eksponeringsverdien for kontrakter og
transaksjoner nevnt i artikkel 25 nr. 1 med
den aktuelle kunden, beregnet i henhold til
artikkel 27.

Ved anvendelse av forste ledd bokstav a)
skal et verdipapirforetak som med hensyn til
kravet basert pa K-faktorer for RtM beregner
kravet til ansvarlig kapital for posisjoner i han-
delsportefoljen i samsvar med metoden angitt i
artikkel 23, beregne nettoposisjonen med hen-
syn til disse posisjonenes konsentrasjonsrisiko
i samsvar med bestemmelsene nevnt i artikkel
22 bokstav a).

Ved anvendelse av forste ledd bokstav b) i

dette nummeret skal et verdipapirforetak som
med hensyn til K-TCD beregner kravene til
ansvarlig kapital ved 4 anvende metodene
nevnt i artikkel 25 nr. 4 i denne forordningen,
beregne eksponeringsverdien for kontraktene
og transaksjonene nevnt i artikkel 25 nr. 1 i
denne forordningen ved & anvende metodene
fastsatt i tredje del avdeling II kapittel 6 avsnitt
3, 4 eller 5 i forordning (EU) nr. 575/2013.
Eksponeringsverdien overfor en gruppe av
kunder med innbyrdes forbindelser skal
beregnes ved 4 summere eksponeringene mot
enkeltkundene i gruppen, som skal behandles
som en enkelt eksponering.
Ved beregning av eksponeringsverdien over-
for en kunde eller en gruppe av kunder med
innbyrdes forbindelser skal verdipapirforeta-
ket treffe alle rimelige tiltak for & identifisere
underliggende eiendeler i relevante transak-
sjoner og motparten i de underliggende ekspo-
neringene.

Artikkel 37

Grenser for konsentrasjonsrisiko og overskri-
delse av eksponeringsverdi

1.

For et verdipapirforetak skal grensen for kon-
sentrasjonsrisikoen for en eksponeringsverdi
overfor en enkeltkunde eller en gruppe av
kunder med innbyrdes forbindelser, vaere 25 %
av dets ansvarlige kapital.

Dersom enkeltkunden er en kredittinstitu-
sjon eller et verdipapirforetak, eller dersom en
gruppe av kunder med innbyrdes forbindelser
omfatter en eller flere kredittinstitusjoner eller
et eller flere verdipapirforetak, skal grensen

for konsentrasjonsrisikoen vare det som er
heyest av 25 % av verdipapirforetakets ansvar-
lige kapital eller150 millioner euro, forutsatt at
grensen for konsentrasjonsrisiko fortsatt er
25 % av verdipapirforetakets ansvarlige kapital
nar det gjelder den samlede verdien av ekspo-
neringene mot alle kunder med innbyrdes for-
bindelser som ikke er kredittinstitusjoner eller
verdipapirforetak.

Dersom 150 millioner euro er mer enn 25 %

av verdipapirforetakets ansvarlige kapital, skal
grensen med hensyn til konsentrasjonsrisiko
ikke overstige 100 % av verdipapirforetakets
ansvarlige kapital.
Dersom grensene nevnt i nr. 1 overskrides,
skal verdipapirforetaket overholde meldeplik-
ten fastsatt i artikkel 38 og oppfylle et krav til
ansvarlig kapital for overskridelsen av ekspo-
neringsverdien i samsvar med artikkel 39.

Verdipapirforetak skal beregne en overskri-
delse av eksponeringsverdien med hensyn til
en enkeltkunde eller en gruppe av kunder med
innbyrdes forbindelser i samsvar med folgende
formel:

overskridelse av eksponeringsverdi= EV - L

der

EV = eksponeringsverdi beregnet i henhold
til artikkel 36, og

L = grense for konsentrasjonsrisiko fastsatt
i samsvar med nr. 1 i denne artikkelen.
Eksponeringsverdien overfor en enkeltkunde
eller en gruppe av kunder med innbyrdes for-
bindelser skal ikke overskride
a) 500 % av verdipapirforetakets ansvarlige

kapital, dersom det har gatt 10 dager eller

mindre siden overskridelsen inntraff,

b) 600 % til sammen av verdipapirforetakets
ansvarlige kapital for hver overskridelse
som har vart i mer enn ti dager.

Artikkel 38
Meldeplikt

1.

2.

Dersom grensene nevnt i artikkel 37 overskri-
des, skal verdipapirforetaket omgaende melde
fra til de vedkommende myndighetene om
overskridelsens belop, navnet pad den berorte
enkeltkunden samt, dersom det er relevant,
navnet pa den bererte gruppen av kunder med
innbyrdes forbindelser.

Vedkommende myndigheter kan gi verdipapir-
foretaket en begrenset frist for 4 overholde
grensen nevnt i artikkel 37.
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Artikkel 39
Beregning av K-CON

1. For K-CON skal kravet til ansvarlig kapital
veere det samlede belopet av kravet til ansvar-
lig kapital beregnet for hver kunde eller
gruppe av kunder med innbyrdes forbindelser
i samsvar med kravet til ansvarlig kapital fast-
satt pa den relevante raden i tabell 6 kolonne 1
som utgjer en del av den samlede enkeltover-
skridelsen, multiplisert med
a) 200 %, dersom overskridelsen ikke har vart

i mer enn ti dager,

b) den tilsvarende faktoren i tabell 6 kolonne
2, etter tidagersperioden regnet fra den
datoen overskridelsen inntraff, ved at de
ulike delene av overskridelsen settes inn pa
den relevante raden i tabell 6 kolonne 1.

2. Kravet til ansvarlig kapital for overskridelsen
nevnt i nr. 1 skal beregnes i samsvar med fol-
gende formel:

OFR
OFRA= —EVE
EV

der

OFRE = krav til ansvarlig kapital for over-
skridelsen,

OFR = krav til ansvarlig kapital for ekspone-
ringer mot en enkeltkunde eller grupper av kun-
der med innbyrdes forbindelser, beregnet ved a
summere Kravene til ansvarlig kapital for ekspo-
neringene mot enkeltkundene i gruppen, som
skal behandles som en enkelt eksponering,

EV = eksponeringsverdi beregnet i henhold
til artikkel 36,

EVE = overskridelse av eksponeringsverdi
beregnet i henhold til artikkel 37 nr. 2.

Ved beregning av K-CON skal kravene til
ansvarlig kapital for eksponeringer som folge
av den positive forskjellen mellom et verdipa-
pirforetaks lange og korte posisjoner i alle de
finansielle instrumentene i handelsportefeljen
som er utstedt av den vedkommende kunden,
idet nettoposisjonen i hvert av de ulike instru-
mentene beregnes i samsvar med bestemmel-
sene nevnt i artikkel 22 bokstav a), b) og ¢),
bare omfatte krav knyttet til spesifikke risikoer.

Et verdipapirforetak som med hensyn til
kravet basert pa K-faktorer for RtM beregner
kravet til ansvarlig kapital for posisjoner i han-
delsportefoljen i samsvar med metoden angitt i
artikkel 23, skal beregne kravet til ansvarlig
kapital for eksponeringen med hensyn til disse
posisjonenes konsentrasjonsrisiko i samsvar

med bestemmelsene nevnt i artikkel 22 bok-

stav a).
Tabell 1.5
Kolonne 1: Kolonne 2:
Overskridelse av eksponerings- Faktorer
verdi som en prosentdel av an-
svarlig kapital
Opptil 40 % 200 %
Fra 40 % til 60 % 300 %
Fra 60 % til 80 % 400 %
Fra 80 % til 100 % 500 %
Fra 100 % til 250 % 600 %
Over 250 % 900 %
Artikkel 40

Framgangsmater for a hindre verdipapirforetaki
a omga kravet til ansvarlig kapital basert pa
K-CON

1. Verdipapirforetak ma ikke midlertidig over-
fore eksponeringer som overskrider grensen i
artikkel 37 nr. 1, til et annet foretak innenfor
eller utenfor samme gruppe eller foreta kun-
stige transaksjoner for 4 oppheve disse ekspo-
neringene i tidagersperioden nevnt i artikkel
39 og skape nye eksponeringer.

2. Verdipapirforetak skal ha systemer som sikrer
at alle overforinger som nevnt i nr. 1 umiddel-
bart rapporteres til de vedkommende myndig-
hetene.

Artikkel 41
Unntak

1. Folgende eksponeringer er ikke omfattet av
kravene fastsatt i artikkel 37:
a) Eksponeringer som i sin helhet trekkes fra
et verdipapirforetaks ansvarlige kapital.
b) Eksponeringer som oppstir ved normalt
oppgjor i forbindelse med betalingstje-

nester, valutatransaksjoner, verdipapir-
transaksjoner og yting av pengeover-
foringstjenester.

¢) Eksponeringer som utgjer fordringer mot
i) sentralmyndigheter, sentralbanker,
offentlige foretak, internasjonale orga-
nisasjoner eller multilaterale utviklings-
banker og eksponeringer som er garan-
tert av eller inngatt med slike personer,
dersom disse eksponeringene fiar en
risikovekt pd 0% i henhold til artikkel
114-118 i forordning (EU) nr. 575/2013,
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ii) regionale og lokale myndigheter i land
som er medlemmer av Det europeiske
ogkonomiske samarbeidsomrade,

iii) sentrale motparter og bidrag til mislig-
holdsfond for sentrale motparter.

2. Vedkommende myndigheter kan helt eller del-
vis unnta felgende eksponeringer fra anven-
delse av artikkel 37:

a) Obligasjoner med fortrinnsrett.

b) Eksponeringer som et verdipapirforetak
har mot sitt morforetak, morforetakets
ovrige datterforetak eller sine egne datter-
foretak, forutsatt at disse foretakene er
underlagt tilsyn pa konsolidert grunnlag i
samsvar med artikkel 7 i denne forordnin-
gen eller forordning (EU) nr. 575/2013, er
underlagt tilsyn for & kontrollere at de opp-
fyller vilkarene i gruppekapitaltesten i sam-
svar med artikkel 8 i denne forordningen,
eller er underlagt tilsyn i samsvar med gjel-
dende likeverdige standarder i et tredje-
land, og forutsatt at felgende vilkér er opp-
fylt:

i) Det foreligger ingen naverende eller
forutsette vesentlige praktiske eller juri-
diske hindringer for rask overfering av
kapital eller tilbakebetaling av forpliktel-
ser fra morforetaket.

ii) Morforetakets framgangsmater for
risikovurdering, -maling og -kontroll
omfatter foretaket i finanssektoren.

Artikkel 42

Unntak for varederivat- og utslippskvote-
meglere

1. Bestemmelsene i denne delen far ikke anven-
delse pa varederivat- og utslippskvotemeglere
dersom samtlige av folgende vilkar er oppfylt:
a) Den andre motparten er en ikke-finansiell

motpart.

b) Begge motpartene er underlagt egnede
sentraliserte framgangsmaéter for risikovur-
dering, -maling og -kontroll.

¢) Transaksjonen kan anses 4 redusere risi-
koer som er direkte knyttet til den ikke-
finansielle motpartens eller denne grup-
pens forretningsvirksomhet eller likvidi-
tetsfinansiering.

2. Verdipapirforetak skal underrette den ved-
kommende myndigheten for de benytter unn-
taket nevntinr. 1.

Femte del

Likviditet

Artikkel 43

Likviditetskrav

1. Verdipapirforetak skal inneha likvide eiende-

ler av et belop tilsvarende minst en tredel av

kravet basert pa faste kostnader beregnet i

samsvar med artikkel 13 nr. 1.

Som et unntak fra ferste ledd i dette num-
meret kan vedkommende myndigheter gi ver-
dipapirforetak som oppfyller vilkirene for a
anses som sma verdipapirforetak uten innbyr-
des forbindelser som fastsatt i artikkel 12 nr. 1,
fritak for anvendelse av forste ledd i dette num-
meret, og de skal beherig underrette EBA om
dette.

Ved anvendelse av forste ledd skal felgende
anses som likvide eiendeler, uten begrensning
med hensyn til deres sammensetning:

a) Eiendelene nevnti artikkel 10-13 i delegert
forordning (EU) 2015/61, pa samme vilkar
med hensyn til kriterier for godkjenning og
samme gjeldende avkortinger som fastsatt i
de nevnte artiklene.

b) Eiendelene nevnt i artikkel 15 i delegert
forordning (EU) 2015/61, opp til et absolutt
belep pd 50 millioner euro eller et tilsva-
rende belop i nasjonal valuta, pd samme vil-
kar med hensyn til kriterier for godkjen-
ning, bortsett fra terskelverdien pa 500 mil-
lioner euro nevnt i artikkel 15 nr. 1 i den
nevnte forordningen, og samme gjeldende
avkortinger som fastsatt i den nevnte artik-
kelen.

¢) Finansielle instrumenter som ikke omfattes
av bokstav a) og b) i dette nummeret, og
som handles pa en handelsplass som det
finnes et likvid marked for som definert i
artikkel 2 nr. 1 punkt 17 i forordning (EU)
nr. 600/2014 og i artikkel 1-5 i delegert
kommisjonsforordning (EU) 2017/ 56726,
med en avkorting pa 55 %.

d) Ubeheftede kortsiktige innskudd i en kre-
dittinstitusjon.

. Kontanter, kortsiktige innskudd og finansielle

instrumenter som tilherer kunder, ogsid om de
innehas av verdipapirforetaket i eget navn,

26 Delegert kommisjonsforordning (EU) 2017/567 av 18. mai

2016 om utfylling av europaparlaments- og radsforordning
(EU) nr. 600/2014 med hensyn til definisjoner, gjennomsik-
tighet, portefalijekomprimering og tilsynstiltak med hensyn
til produktintervensjon og posisjoner (EUT L 87 av
31.3.2017, s. 90).
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skal ikke behandles som likvide eiendeler ved
anvendelse av nr. 1.

3. Ved anvendelse av nr. 11 denne artikkelen kan
verdipapirforetak som oppfyller vilkarene for &
anses som sma verdipapirforetak uten innbyr-
des forbindelser som fastsatt i artikkel 12 nr. 1
i denne forordningen, og verdipapirforetak
som ikke oppfyller vilkirene for & anses som
sma verdipapirforetak uten innbyrdes forbin-
delser som fastsatt i artikkel 12 nr. 1 i denne
forordningen, men som ikke utever noen av de
typene virksomhet som er nevnt i avsnitt A nr.
3 og 61vedlegg I til direktiv 2014/65/EU, ogsa
regne kundefordringer sa vel som gebyrer og
provisjoner som skal betales innen 30 dager,
med blant sine likvide eiendeler dersom disse
fordringene oppfyller folgende vilkéar:

a) De utgjer heyst en tredel av minstelikvidi-
tetskravene nevntinr. 1 i denne artikkelen.

b) De skal ikke regnes med i noe ytterligere
likviditetskrav som stilles av den vedkom-
mende myndigheten for foretaksspesifikke
risikoer i samsvar med artikkel 39 nr. 2 bok-
stav k) i direktiv (EU) 2019/2034.

¢) De er gjenstand for en avkorting pa 50 %.

4. Ved anvendelse av nr. 1 andre ledd skal EBA i
samrad med ESMA utstede retningslinjer som
angir kriteriene som de vedkommende myn-
dighetene kan ta hensyn til nar de gir verdipa-
pirforetak som oppfyller vilkirene for a anses
som sma verdipapirforetak uten innbyrdes for-
bindelser som fastsatt i artikkel 12 nr. 1, unn-
tak fra likviditetskravet.

Artikkel 44
Midlertidig nedsettelse av likviditetskravet

1. Under ekstraordinzere omstendigheter kan
verdipapirforetak etter godkjenning fra den
vedkommende myndigheten redusere sine lik-
vide eiendeler.

2. Likviditetskravet fastsatt i artikkel 43 nr. 1 skal
igjen oppfylles innen 30 dager etter den opp-
rinnelige nedsettelsen.

Artikkel 45
Kundegarantier

Verdipapirforetak skal eke sine likvide eiendeler
med 1,6 % av de samlede garantiene som er gitt til
kunder.

Sjette del

Verdipapirforetaks offentliggjering av
opplysninger

Artikkel 46
Virkeomrade

1. Verdipapirforetak som ikke oppfyller vilkarene
for 4 anses som sma verdipapirforetak uten
innbyrdes forbindelser som fastsatt i artikkel
12 nr. 1, skal offentliggjere opplysningene
angitt i denne delen pd samme dato som de
offentliggjer sitt arsregnskap.

2. Verdipapirforetak som oppfyller vilkarene for &
anses som sma verdipapirforetak uten innbyr-
des forbindelser som fastsatt i artikkel 12 nr. 1,
og som utsteder andre godkjente kjernekapita-
linstrumenter, skal offentliggjore opplysnin-
gene angitt i artikkel 47, 49 og 50 pa samme
dato som de offentliggjor sitt drsregnskap.

3. Dersom et verdipapirforetak ikke lenger opp-
fyller alle vilkarene for 4 anses som et lite ver-
dipapirforetak uten innbyrdes forbindelser
som fastsatt i artikkel 12 nr. 1, skal det offent-
liggjore opplysningene fastsatt i denne delen
fra og med det pafelgende regnskapséret etter
at det ikke lenger oppfylte disse vilkarene.

4. Verdipapirforetak kan selv velge medium og
sted som er egnet for 4 oppfylle kravene til
offentliggjering av opplysninger nevnt i nr. 1
og 2. Alle opplysninger skal om mulig offent-
liggjores pa samme medium eller sted. Der-
som samme eller lignende opplysninger
offentliggjores i to eller flere medier, skal det i
hvert medium gis en henvisning til de samme
opplysningene i de andre mediene.

Artikkel 47
Mal og retningslinjer for risikostyring

Verdipapirforetak skal offentliggjore sine mal og
retningslinjer for risikostyring for hver enkelt risi-
kokategori fastsatt i tredje, fierde og femte del i
samsvar med artikkel 46, herunder et sammen-
drag av sine strategier og prosesser for a styre
disse risikoene og en kortfattet risikoerkleering
godkjent av verdipapirforetakets ledelsesorgan
med en kort beskrivelse av verdipapirforetakets
overordnede risikoprofil i tilknytning til dets for-
retningsstrategi.
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Artikkel 48
Foretaksstyring

Verdipapirforetak skal offentliggjore folgende
opplysninger med hensyn til sine interne styrings-
ordninger i samsvar med artikkel 46:

a) Antall styreverv som innehas av medlemmer
av ledelsesorganet.

b) Strategien for mangfold ved utvelging av med-
lemmer av ledelsesorganet, malsettinger for
denne strategien samt i hvilket omfang disse
malsettingene er nadd.

c¢) Hvorvidt verdipapirforetaket har nedsatt en
egen risikokomité, og hvor mange ganger risi-
kokomiteen arlig har holdt mete.

Artikkel 49
Ansvarlig kapital

1. Verdipapirforetak skal offentliggjore folgende
opplysninger med hensyn til sin ansvarlige
kapital i samsvar med artikkel 46:

a) En fullstendig avstemming mellom ren
kjernekapital-poster, andre godkjente kjer-
nekapitalposter, tilleggskapitalposter samt
filtrene og fradragene som anvendes péa ver-
dipapirforetakets ansvarlige kapital og
balansen i verdipapirforetakets reviderte
regnskaper.

b) En beskrivelse av hovedtrekkene ved ren
kjernekapital-instrumentene, de andre god-
kjente Kkjernekapitalinstrumentene og til-
leggskapitalinstrumentene som er utstedt
av verdipapirforetaket.

¢) En beskrivelse av alle begrensninger som
anvendes ved beregningen av ansvarlig
kapital i henhold til denne forordningen,
samt alle instrumenter og fradrag som
disse begrensningene far anvendelse pa.

2. EBA skal i samrdd med ESMA utarbeide
utkast til tekniske gjennomferingsstandarder
for & fastsette malene for offentliggjoring av
opplysninger i henhold til nr. 1 bokstav a), b)
0g C).

EBA skal framlegge disse utkastene til tek-
niske gjennomforingsstandarder for Kommi-
sjonen senest 26. juni 2021.

Kommisjonen gis myndighet til 4 vedta de
tekniske gjennomferingsstandardene nevnt i
forste ledd i samsvar med artikkel 15 i forord-
ning (EU) nr. 1093/2010.

Artikkel 50
Krav til ansvarlig kapital

Verdipapirforetak skal offentliggjore folgende
opplysninger om sin overholdelse av kravene i
artikkel 11 nr. 1 i denne forordningen og i artikkel
24 i direktiv (EU) 2019/2034 i samsvar med artik-
kel 46 i denne forordningen:

a) Et sammendrag av verdipapirforetakets
metode for 4 vurdere om dets ansvarlige kapi-
tal er tilstrekkelig for & understette naveerende
og framtidig virksomhet.

b) Pa anmodning fra den vedkommende myndig-
heten, resultatet av verdipapirforetakets
interne kapitalvurderingsprosess, herunder
sammensetningen av tilleggskapitalen pa
grunnlag av tilsynsprosessen nevnt i artikkel
39 nr. 2 bokstav a) i direktiv (EU) 2013/2019.

c¢) K-faktorkravene beregnet i samsvar med artik-
kel 15 i denne forordningen, i aggregert form
for RtM, RtF og RtC, basert pd summen av
relevante K-faktorer.

d) Kravet basert pa faste kostnader beregnet i
samsvar med artikkel 13 i denne forordnin-
gen.

Artikkel 51
Godtgjarelsespolitikk og -praksis

Verdipapirforetak skal offentliggjore folgende
opplysninger om sin godtgjerelsespolitikk og -
praksis, herunder forhold knyttet til kjennsneytra-
litet og lennsforskjellen mellom kvinner og menn,
for de medarbeiderkategoriene hvis arbeidsopp-
gaver har en vesentlig innvirkning pa verdipapir-
foretakets risikoprofil, i samsvar med artikkel 46:
a) De viktigste kjennetegnene ved godtgjerelses-
systemet, herunder omfanget av variabel godt-
gjorelse og kriterier for tildeling av variabel

godtgjorelse, retningslinjer for utbetaling i

instrumenter, retningslinjer for utsatt utbeta-

ling og kriterier for opptjening.
b) Forholdet mellom fast og variabel godtgjerelse
fastsatt i samsvar med artikkel 30 nr. 2 i direk-

tiv (EU) 2019/2034.

¢) Samlede kvantitative opplysninger om godtgje-
relse, fordelt pa eoverste ledelse og de med-
arbeiderkategoriene hvis arbeidsoppgaver har
en vesentlig innvirkning pé verdipapirforeta-
kets risikoprofil, med angivelse av folgende:

i) Godtgjorelsesbelopene for regnskapséret,
oppdelt i fast godtgjerelse med en beskri-
velse av de faste delene, og variabel godt-
gjorelse samt antall mottakere.
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ii) Den variable godtgjerelsens belop og for-
mer, oppdelt i kontant utbetaling, aksjer,
instrumenter som er knyttet til aksjer, og
andre typer oppdelt i utbetalte og utsatte
deler.

iii) Belep for utsatt godtgjerelse som er tildelt
for tidligere resultatperioder, oppdelt i den
delen som opptjenes i regnskapsaret, og
den delen som opptjenes i etterfolgende ar.

iv) Belopet for utsatt godtgjerelse som opptje-
nes og utbetales i regnskapsaret, og som er
redusert gjennom resultatjusteringer.

v) Tildelt garantert variabel godtgjerelse i
regnskapsaret og antall mottakere av disse
tildelingene.

vi) Sluttgodtgjerelse som er tildelt i tidligere
perioder, og som er utbetalt i regnskaps-

aret.
vii) Belop for sluttgodtgjerelse som er utbetalt i
regnskapsaret, oppdelt i utbetalte og

utsatte deler, antall mottakere av slike utbe-

talinger og det hoyeste belopet som er utbe-

talt til en enkelt person.
Opplysninger om hvorvidt verdipapirforeta-
ket omfattes av et unntak i henhold til artikkel
32 nr. 4 i direktiv (EU) 2019/2034.

Ved anvendelse av forste ledd bokstav d)
skal verdipapirforetak som omfattes av et slikt
unntak, angi om de omfattes av dette unntaket
pa grunnlag av bokstav a) eller b) i artikkel 32
nr. 4 i direktiv (EU) 2019/2034 eller begge bok-
stavene. De skal ogsa angi hvilket av godtgje-
relsesprinsippene de anvender unntaket eller
unntakene pa, antall medarbeidere som omfat-
tes av unntaket eller unntakene, og deres sam-
lede godtgjorelse, oppdelt i fast og variabel
godtgjorelse.

Denne artikkelen bererer ikke bestemmel-
sene fastsatt i europaparlaments- og réadsfor-
ordning (EU) 2016/679%".

Artikkel 52

Investeringspolitikk

1.

27

Medlemsstatene skal sikre at verdipapirfore-
tak som ikke oppfyller kriteriene nevnt i artik-

kel 32 nr. 4 bokstav a) i direktiv (EU) 2019/

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2016/679 av
27. april 2016 om vern av fysiske personer i forbindelse
med behandling av personopplysninger og om fri utveks-
ling av slike opplysninger samt om oppheving av direktiv
95/46/EF (generell personvernforordning) (EUT L 119 av
4.5.2016, s. 1).

2.

2034, offentliggjer folgende i samsvar med

artikkel 46 i denne forordningen:

a) Andelen stemmeretter som er knyttet til de
aksjene som innehas direkte eller indirekte
av verdipapirforetaket, fordelt p4 medlems-
stater og sektorer.

b) En fullstendig beskrivelse av stemmeatferd
pa generalforsamlingene i de selskapene
som det i samsvar med nr. 2 innehas aksjer
i, en redegjorelse for avstemningene og
andelen av forslagene fra selskapets admi-
nistrasjons- eller ledelsesorgan som verdi-
papirforetaket har godkjent.

¢) En redegjorelse for bruken av voterings-
radgivningsforetak.

d) Retningslinjene for stemmegivning i de sel-
skapene som det i samsvar med nr. 2 inne-
has aksjer i.

Kravet om offentliggjoering av opplysninger
nevnt i forste ledd bokstav b) gjelder ikke der-
som ikke verdipapirforetaket i henhold til de
avtalefestede ordningene for alle aksjeeiere
som verdipapirforetaket representerer péa
generalforsamlingen, har tillatelse til 4 stemme
pa deres vegne, med mindre aksjeeierne har
gitt uttrykkelige stemmeinstrukser etter a ha
mottatt dagsordenen for metet.
Verdipapirforetaket nevnt i nr. 1 skal over-
holde det nevnte nummeret bare med hensyn
til hvert selskap hvis aksjer er opptatt til han-
del pé et regulert marked, og bare med hen-
syn til aksjer det er knyttet stemmeretter til,
dersom andelen stemmeretter som verdipapir-
foretaket innehar direkte eller indirekte, over-
skrider terskelverdien pa 5 % av alle stemme-
retter knyttet til aksjer som er utstedt av dette
selskapet. Stemmerettene skal beregnes pa
grunnlag av alle de aksjene som det er knyttet
stemmeretter til, selv om utevelsen av disse
stemmerettene er suspendert.

EBA skal i samrdd med ESMA utarbeide

utkast til tekniske reguleringsstandarder for a

fastsette malene for offentliggjering av opplys-

ninger i henhold til nr. 1.

EBA skal framlegge disse utkastene til tek-
niske reguleringsstandarder for Kommisjonen
senest 26. juni 2021.

Kommisjonen delegeres myndighet til a
utfylle denne forordningen ved & vedta de tek-
niske reguleringsstandardene nevnt i forste
ledd i samsvar med artikkel 10-14 i forordning
(EU) nr. 1093/2010.
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Artikkel 53

Miljemessige, sosiale og styringsmessige
risikoer

Fra og med 26. desember 2022 skal verdipapir-
foretak som ikke oppfyller kriteriene nevnt i artik-
kel 32 nr. 4 i direktiv (EU) 2019/2034, legge fram
opplysninger om miljemessige, sosiale og sty-
ringsmessige risikoer, herunder fysiske risikoer
og overgangsrisikoer som definert i rapporten
nevnt i artikkel 35 i direktiv (EU) 2019/2034.

Opplysningene nevnt i forste ledd skal offent-
liggjores én gang det forste aret og deretter hvert
halvér.

Sjuende del

Verdipapirforetakenes rapportering
Artikkel 54

Rapporteringskrav

1. Verdipapirforetak skal hvert kvartal rappor-
tere folgende opplysninger til de vedkom-
mende myndighetene:

a) Belop og sammensetning av ansvarlig kapi-
tal.

b) Krav til ansvarlig kapital.

¢) Beregninger av kravene til ansvarlig kapi-
tal.

d) Aktivitetsnivd med hensyn til vilkérene fast-
satt i artikkel 12 nr. 1, herunder balanse og
inntekter fordelt etter investeringstjeneste
og relevant K-faktor.

e) Konsentrasjonsrisiko.

f) Likviditetskrav.

Som unntak fra ferste ledd skal verdipapir-
foretak som oppfyller vilkarene for & anses som
smé verdipapirforetak uten innbyrdes forbin-
delser fastsatt i artikkel 12 nr. 1, legge fram
slike rapporter hvert ar.

2. Opplysningene angitt i nr. 1 bokstav e) skal
omfatte folgende risikonivaer og skal rapporte-
res til vedkommende myndigheter minst én
gang i aret:

a) Konsentrasjonsrisikoniva knyttet til mislig-
hold hos motparter og til posisjoner i han-
delsportefeljen, bade for enkeltmotparter
og samlet sett.

b) Konsentrasjonsrisikonivi med hensyn til
kredittinstitusjoner, verdipapirforetak og
andre enheter som oppbevarer kunders
penger.

¢) Konsentrasjonsrisikonivi med hensyn til
kredittinstitusjoner, verdipapirforetak og

3.

andre enheter der kunders verdipapirer er

deponert.

d) Konsentrasjonsrisikonivd med hensyn til
kredittinstitusjoner der verdipapirforeta-
kets egne kontanter er satt inn.

e) Konsentrasjonsrisikonivi med hensyn til
inntekter.

f) Konsentrasjonsrisikonivd som beskrevet i
bokstav a)—e), beregnet slik at det er tatt
hensyn til eiendeler og poster utenfor
balansen som ikke er registrert i han-
delsportefeljen, i tillegg til eksponeringer
som oppstéar som felge av posisjoner i han-
delsportefoljen.

Ved anvendelse av dette nummeret skal
begrepene «kredittinstitusjon» og «verdipapir-
foretak» omfatte private og offentlige foretak,
herunder filialene til slike foretak, forutsatt at
disse foretakene, dersom de hadde veert eta-
blert 1 Unionen, ville blitt ansett som kredittin-
stitusjoner eller verdipapirforetak i samsvar
med definisjonen i denne forordningen, og for-
utsatt at de har tillatelse i et tredjeland som
anvender tilsyns- og reguleringskrav som
minst tilsvarer kravene som anvendes i Unio-
nen.

Som unntak fra nr. 1 i denne artikkelen skal
et verdipapirforetak som oppfyller vilkirene
for 4 anses som et lite verdipapirforetak uten
innbyrdes forbindelser som fastsatt i artikkel
12 nr. 1, ikke ha plikt til 4 rapportere opplysnin-
gene angittinr. 1 bokstav e) i denne artikkelen,
samt, dersom det er gitt unntak i samsvar med
artikkel 43 nr. 1 andre ledd, opplysningene
nevnt i nr. 1 bokstav f) i denne artikkelen.

Ved anvendelse av rapporteringskravene fast-

satt i denne artikkelen skal EBA i samrad med

ESMA utarbeide utkast til tekniske gjennomfo-

ringsstandarder for 4 angi felgende:

a) Formater.

b) Rapporteringsdatoer og definisjoner med
tilherende instrukser som beskriver hvor-
dan disse formatene skal brukes.
Utkastene til tekniske gjennomferingsstan-

darder nevnt i forste ledd skal veere kortfattede

og sta i forhold til arten og omfanget av og
kompleksiteten ved verdipapirforetakenes
aktiviteter, samtidig som det tas hensyn til for-
skjeller i detaljniva nar det gjelder de opplys-
ningene som skal legges fram av verdipapir-
foretak som oppfyller vilkarene for 4 anses som
sma verdipapirforetak uten innbyrdes forbin-
delser i artikkel 12 nr. 1.
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EBA skal utarbeide de utkastene til tek- i samsvar med artikkel 8a i direktiv 2013/36/
niske gjennomferingsstandarder som er nevnt EU, om dette.

i forste ledd senest 26. desember 2020. 4. Dersom en gjennomgaelse i samsvar med
Kommisjonen gis myndighet til 4 vedta de artikkel 36 i direktiv (EU) 2019/2034 viser at
tekniske gjennomferingsstandardene nevnt i et verdipapirforetak som nevnt i nr. 1 i denne
dette leddet i samsvar med artikkel 15 i forord- artikkelen kan utgjere en systemrisiko som
ning (EU) nr. 1093/2010. nevnt i artikkel 23 i forordning (EU) nr. 1093/
2010, skal vedkommende myndigheter omgé-
Artikkel 55 ende underrette EBA om resultatet av denne

gjennomgaelsen.
Rapporteringskrav for visse verdipapirforetak, 5. EBA skal i samrid med ESMA utarbeide

herunder med hensyn til terskelverdiene nevnt i
artikkel 1 nr. 2 i denne forordningen og i artikkel

4 nr. 1 punkt 1 bokstav b) i forordning (EU) nr. de relevante vedkommende myndighetene
575/2013 som nevnt i nr. 1 og 2 for & muliggjore effektiv
1. Verdipapirforetak som utever virksomhet som overvaking av terskelverdiene fastsatt i artik-

utkast til tekniske reguleringsstandarder for &
angi naermere plikten til 4 gi opplysninger til

nevnt i avsnitt A nr. 3 og 6 i vedlegg I til direk-
tiv 2014/65/EU, skal hver maned kontrollere
verdien av sine samlede eiendeler og hvert
kvartal rapportere disse opplysningene til den
vedkommende myndigheten dersom den sam-
lede verdien av verdipapirforetakets konsoli-
derte eiendeler utgjer eller overstiger 5 milli-
arder euro, beregnet som et gjennomsnitt av
de tolv foregdende ménedene. Den vedkom-
mende myndigheten skal underrette EBA om
dette.

. Dersom et verdipapirforetak som nevnt i nr. 1
tilherer en gruppe der et eller flere andre fore-
tak er et verdipapirforetak som utever virk-
somhet som nevnt i avsnitt A nr. 3 og 6 i ved-
legg I til direktiv 2014/65/EU, skal alle slike
verdipapirforetak i gruppen hver méned kon-
trollere verdien av sine samlede eiendeler der-
som den samlede verdien av gruppens konso-
liderte eiendeler utgjor eller overstiger 5 milli-
arder euro, beregnet som et gjennomsnitt av
de tolv foregdende manedene. Slike verdipa-
pirforetak skal hver maned underrette hver-
andre om sine samlede eiendeler og hvert
kvartal rapportere sine konsoliderte samlede
eiendeler til de relevante vedkommende myn-
dighetene. De vedkommende myndighetene
skal underrette EBA om dette.

. Dersom gjennomsnittet av de samlede méned-
lige eiendelene til verdipapirforetakene nevnt i
nr. 1 og 2 nar en av terskelverdiene fastsatt i
artikkel 1 nr. 2 i denne forordningen eller i
artikkel 4 nr. 1 punkt 1 bokstav b) i forordning
(EU) nr. 575/2013, beregnet som et gjennom-
snitt av de tolv foregdende manedene, skal
EBA underrette disse verdipapirforetakene og
de vedkommende myndighetene, herunder
myndighetene som har ansvar for 4 gi tillatelse

kel 8a nr. 1 bokstav a) og b) i direktiv 2013/
36/EU.

EBA skal framlegge disse utkastene til tek-
niske reguleringsstandarder for Kommisjonen
senest 26. desember 2020.

Kommisjonen delegeres myndighet til a
utfylle denne forordningen ved & vedta de tek-
niske reguleringsstandardene nevnt i dette
nummeret i samsvar med artikkel 10-14 i for-
ordning (EU) nr. 1093/2010.

Attende del

Delegerte rettsakter
Artikkel 56

Utavelse av delegering

1. Mpyndigheten til & vedta delegerte rettsakter
gis Kommisjonen pa de vilkarene som er fast-
satt i denne artikkelen.

2. Myndigheten til 4 vedta de delegerte rettsak-
tene nevnt i artikkel 4 nr. 2 gis Kommisjonen
for et tidsrom pa fem ar fra 25. desember 2019.

3. Den delegerte myndigheten nevnt i artikkel 4
nr. 2 kan nar som helst tilbakekalles av Euro-
paparlamentet eller Radet. En beslutning om
tilbakekalling innebaerer at den delegerte
myndigheten som angis i beslutningen, opphe-
rer 4 gjelde. Beslutningen fir anvendelse
dagen etter at den er kunngjort i Den euro-
peiske unions tidende eller pa et senere tids-
punkt angitt i beslutningen. Den bergrer ikke
gyldigheten av delegerte rettsakter som alle-
rede er tradt i kraft.

4. For Kommisjonen vedtar en delegert rettsakt,
skal den radfere seg med eksperter utpekt av
hver medlemsstat i samsvar med prinsippene
fastsatt i den tverrinstitusjonelle avtalen av 13.
april 2016 om bedre regelverksutforming.
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5. S4 snart Kommisjonen vedtar en delegert
rettsakt, skal den underrette Europaparlamen-
tet og Radet samtidig om dette.

6. En delegert rettsakt vedtatt i henhold til artik-
kel 4 nr. 2 trer i kraft bare dersom verken
Europaparlamentet eller Radet har gjort innsi-
gelse innen en frist pd to maneder fra den
dagen Europaparlamentet og Radet ble under-
rettet om rettsakten, eller dersom bade Euro-
paparlamentet og Radet for utlepet av den
nevnte fristen har underrettet Kommisjonen
om at de ikke har til hensikt & gjore innsigelse.
Fristen skal forlenges med to maneder pa
Europaparlamentets eller Radets initiativ.

Niende del

Overgangsbestemmelser, rapporter, revisjon og
endringer

Avdeling |

Overgangsbestemmelser
Artikkel 57

Overgangsbestemmelser

1. Artikkel 43-51 far anvendelse pa varederivat-
og utslippskvotemeglere fra og med 26. juni
2026.

2. Fram til og med 26. juni 2026 eller den dagen
da den alternative standardmetoden fastsatt i
tredje del avdeling IV kapittel 1a i forordning
(EU) nr. 575/2013 og den alternative metoden
med interne modeller fastsatt i tredje del avde-
ling IV Kkapittel 1b i forordning (EU) nr. 575/
2013 far anvendelse pa verdipapirforetak i for-
bindelse med kravene til ansvarlig kapital, alt
etter hvilken dato som inntreffer sist, skal et
verdipapirforetak anvende kravene fastsatt i
tredje del avdeling IV i forordning (EU) nr.
575/2013, som endret ved forordning (EU)
2019/630, for 4 beregne K-NPR.

3. Som unntak fra artikkel 11 nr. 1 bokstav a) og
¢) kan verdipapirforetak i en femarsperiode fra
26. juni 2021 anvende lavere krav til ansvarlig
kapital, tilsvarende
a) to ganger det relevante kravet til ansvarlig

kapital i samsvar med tredje del avdeling I
kapittel 1 i forordning (EU) nr. 575/2013,
med forbehold om artikkel 93 nr. 1 i den
samme forordningen, med henvisning til
kravet til startkapital fastsatt i avdeling IV i
direktiv 2013/36/EU, som endret ved
direktiv (EU) 2019/878, som ville ha fatt
anvendelse dersom verdipapirforetaket

fortsatt hadde veert underlagt kravene til
ansvarlig kapital i den nevnte forordningen,
som endret ved forordning (EU) 2019/630,
eller

b) to ganger kravet basert pa faste kostnader
fastsatt i artikkel 13 i denne forordningen,
dersom verdipapirforetaket ikke eksisterte
26. juni 2021 eller for denne datoen.

. Som unntak fra artikkel 11 nr. 1 bokstav b) kan

verdipapirforetak i en femarsperiode fra 26.
juni 2021 anvende lavere krav til ansvarlig
kapital i samsvar med det folgende:

a) Verdipapirforetak som for 26. juni 2021
bare var underlagt et startkapitalkrav, kan
begrense sine krav til ansvarlig kapital til to
ganger startkapitalkravet fastsatt i avdeling
IV i direktiv 2013/36/EU, som endret ved
direktiv (EU) 2019/878, med unntak av
henholdsvis artikkel 31 nr. 1 bokstav b) og
¢) og artikkel 31 nr. 2 i det nevnte direkti-
vet.

b) Verdipapirforetak som eksisterte for 26.
juni 2021, kan begrense sine permanente
minstekapitalkrav til kravene fastsatt i artik-
kel 93 nr. 1 i forordning (EU) nr. 575/2013,
som endret ved forordning (EU) 2019/876,
med henvisning til kravet til startkapital
fastsatt i avdeling IV i direktiv 2013/36/EU,
som endret ved direktiv (EU) 2019/878,
som ville ha fatt anvendelse dersom verdi-
papirforetaket fortsatt hadde vaert under-
lagt den nevnte forordningen, med forbe-
hold om en érlig ekning i sterrelsen pa kra-
vene pa minst 5 000 euro i femarsperioden.

¢) Verdipapirforetak som eksisterte for 26.
juni 2021, og som ikke har tillatelse til 4 yte
de tilknyttede tjenestene nevnt i avsnitt B
nr. 1 i vedlegg I til direktiv 2014/65/EU,
som yter bare en eller flere av investerings-
tjenestene og typene investeringsvirksom-
het oppfert i avsnitt A nr. 1, 2, 4 og 5 i ved-
legg I til det nevnte direktivet, og som ikke
har tillatelse til & inneha penger eller verdi-
papirer som tilherer deres kunder, og som
derfor ikke pa noe tidspunkt kan komme i
et gjeldsforhold til disse kundene, kan
begrense sitt permanente minstekapital-
krav til minst 50 000 euro, med forbehold
om en arlig ekning pa minst 5000 euro i
femarsperioden.

5. Unntakene fastsatt i nr. 4 far ikke lenger

anvendelse dersom verdipapirforetaket har
fatt sin tillatelse forlenget 26. juni 2021 eller
etter denne datoen, slik at det kreves en hoy-
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ere startkapital i samsvar med artikkel 9 i
direktiv (EU) 2019/2034.

6. Som unntak fra artikkel 11 kan verdipapirfore-
tak som eksisterte for 25. desember 2019, og
som handler for egen regning pa markeder for
finansielle terminkontrakter eller opsjoner
eller andre derivater og pa kontantmarkeder
utelukkende for & sikre posisjoner pa derivat-
markeder, eller som handler pd vegne av
andre medlemmer av disse markedene, og
som er garantert av clearingmedlemmer pé de
samme markedene, der ansvaret for a sikre at
avtaler inngatt av slike verdipapirforetak over-
holdes, ligger hos clearingmedlemmer pa de
samme markedene, begrense sine Kkrav til
ansvarlig kapital i en femarsperiode fra 26. juni
2021 til minst 250 000 euro, med forbehold om
en arlig ekning pa minst 100 000 euro i femar-
sperioden.

Uten hensyn til om et verdipapirforetak
som nevnt i dette nummeret benytter unntaket
nevnt i forste ledd, far nr. 4 bokstav a) ikke
anvendelse pa et slikt verdipapirforetak.

Artikkel 58

Unntak for foretak nevnti artikkel 4 nr. 1 punkt 1
bokstav b) i forordning (EU) nr. 575/2013

Verdipapirforetak som per 25. desember 2019
oppfyller vilkarene i artikkel 4 nr. 1 punkt 1 bok-
stav b) i forordning (EU) nr. 575/2013, og som
ennd ikke har fatt tillatelse som kredittinstitusjon i
samsvar med artikkel 8 i direktiv 2013/36/EU,
skal fortsatt veere underlagt forordning (EU) nr.
575/2013 og direktiv 2013/36/EU.

Artikkel 59

Unntak for verdipapirforetak nevnt i artikkel 1
nr.2

Et verdipapirforetak som per 25. desember 2019
oppfyller vilkirene fastsatt i artikkel 1 nr. 2 i
denne forordningen, skal fortsatt vaere underlagt
forordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv 2013/
36/EU.

Avdeling Il

Rapporter og revisjon
Artikkel 60
Revisjonsklausul

1. Etter samrad med EBA og ESMA skal Kommi-
sjonen senest 26. juni 2024 utfere en revisjon
og framlegge en rapport for Europaparlamen-

tet og Radet, eventuelt ledsaget av et forslag til

regelverk, som minst skal omhandle folgende:

a) Vilkérene for at verdipapirforetak skal
kunne anses som smé verdipapirforetak
uten innbyrdes forbindelser i samsvar med
artikkel 12.

b) Metodene for & fastsette K-faktorene i
tredje del avdeling II, herunder investe-
ringsradgivning i forbindelse med AUM, og
i artikkel 39.

¢) Koeffisientene nevnt i artikkel 15 nr. 2.

d) Metoden som brukes for 4 beregne K-
CMG, nivaet pa kravene til ansvarlig kapital
utledet fra K-CMG sammenlignet med K-
NPR, og kalibreringen av multiplikasjons-
faktoren fastsatt i artikkel 23.

e) Bestemmelsene fastsatt i artikkel 43, 44 og
45, og serlig om hvilke likvide eiendeler
som omfattes av likviditetskravet i henhold
til artikkel 43 nr. 1 bokstav a), b) og ¢).

f) Bestemmelsene fastsatt i tredje del avde-
ling II kapittel 4 avsnitt 1.

g) Anvendelse av tredje del pa varederivat- og
utslippskvotemeglere.

h) Endringen av definisjonen av kredittinstitu-
sjon i forordning (EU) nr. 575/2013 som
folge av artikkel 62 nr. 3 bokstav a) i denne
forordningen og potensielle utilsiktede
negative konsekvenser.

i) Bestemmelsene fastsatt i artikkel 47 og 48 i
forordning (EU) nr. 600/2014 og deres til-
pasning til et enhetlig regelverk for likever-
dighet innen finansielle tjenester.

j) Terskelverdiene fastsatt i artikkel 12 nr. 1.

k) Anvendelse av standardene i tredje del
avdeling IV kapittel 1a og 1b i forordning
(EU) nr. 575/2013 pa verdipapirforetak.

1) Metoden for 4 fastsette verdien av et derivat
i artikkel 20 nr. 2 bokstav b) og artikkel 33
nr. 2 bokstav b), samt i hvilken grad det er
hensiktsmessig 4 innfere en alternativ mal-
enhet og/eller kalibrering.

m) Bestemmelsene fastsatt i andre del, seerlig
med hensyn til tillatelsen til & regne ytterli-
gere instrumenter eller midler med som
ansvarlig kapital i henhold til artikkel 9 nr.
4, og muligheten til 4 gi slik tillatelse til ver-
dipapirforetak som oppfyller vilkirene for &
anses som sma verdipapirforetak uten inn-
byrdes forbindelser som fastsatt i artikkel
12 nr. 1.

n) Vilkidrene for at verdipapirforetak kan
anvende kravene i forordning (EU) nr. 575/
2013 i samsvar med artikkel 1 nr. 2 i denne
forordningen.
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0) Bestemmelsene fastsatt i artikkel 1 nr. 5.

p) Relevansen av anvendelsen av de kravene
om offentliggjering av opplysningene som
er fastsatt i artikkel 52 i denne forordningen
for andre sektorer, herunder verdipapir-
foretakene nevnt i artikkel 1 nr. 2 og 5 i
denne forordningen og kredittinstitusjoner
som definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 1 i for-
ordning (EU) nr. 575/2013.

2. Senest 31. desember 2021 skal Kommisjonen
framlegge en rapport for Europaparlamentet
og Radet om ressursbehovet som ESMAs nye
fullmakter og plikter i samsvar med artikkel 64
i denne forordningen medferer, herunder
muligheten for ESMA til & kreve registrerings-
avgifter av tredjelandsforetak som ESMA har
registrert i samsvar med artikkel 46 nr. 2 i for-
ordning (EU) nr. 600/2014, om nedvendig led-
saget av et forslag til regelverk.

Avdeling Il

Endringer av andre forordninger

Artikkel 61

Endring av forordning (EU) nr. 1093/2010

I artikkel 4 nr. 2 i forordning (EU) nr. 1093/2010

skal nytt punkt lyde:

«viii) nar det gjelder europaparlaments- og rads-
forordning (EU) 2019/2033* og europapar-
laments- og radsdirektiv (EU) 2019/
2034** vedkommende myndigheter som
definert i artikkel 3 nr. 1 punkt 5 i det

nevnte direktivet.

*  Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/
2033 av 27. november 2019 om tilsynskrav for verdi-
papirforetak og om endring av forordning (EU) nr.
1093/2010, (EU) nr. 575/2013, (EU) nr. 600/2014 og
(EU) nr. 806/2014 (EUT L 314 av 5.12.2019, s. 1).

**  Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/2034
av 27. november 2019 om tilsyn med verdipapirfore-
tak og om endring av direktiv 2002/87/EF, 2009/65/
EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU
0g 2014/65/EU (EUT L 314 av 5.12.2019, s. 64) .»

Artikkel 62
Endringer av forordning (EU) nr. 575/2013

I forordning (EU) nr. 575/2013 gjeres folgende
endringer:
1) Tittelen skal lyde:

«Europaparlaments- og radsforordning
(EU) nr. 575/2013 av 26. juni 2013 om tilsyn-
skrav for kredittinstitusjoner og om endring av
forordning (EU) nr. 648/2012».

2) Iartikkel 2 skal nytt nummer lyde:

«b. Nar de vedkommende myndighetene som
definert i artikkel 3 nr. 1 punkt 5 i europa-
parlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/
2034** anvender bestemmelsene fastsatt i
artikkel 1 nr. 2 og 5 1 europaparlaments- og
radsforordning (EU) 2019/2033* pa de ver-
dipapirforetakene som er omhandlet i de
nevnte numrene, skal de behandle disse
verdipapirforetakene som om de var «insti-

tUS]OIleI‘» i henhold til denne forordningen.
Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/
2033 av 27. november 2019 om tilsynskrav for verdi-
papirforetak og om endring av forordning (EU) nr.
1093/2010, (EU) nr. 575/2013, (EU) nr. 600/2014 og
(EU) nr. 806/2014 (EUT L 314 av 5.12.2019, s. 1).

**  Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/2034
av 27. november 2019 om tilsyn med verdipapirfore-
tak og om endring av direktiv 2002/87/EF, 2009/65/
EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU
0g 2014/65/EU (EUT L 314 av 5.12.2019, s. 64) .»

3) Iartikkel 4 nr. 1 gjores folgende endringer:
a) Punkt 1 skal lyde:

«1. «kredittinstitusjon» et foretak hvis virk-
somhet bestir i et eller flere av fol-
gende:

a) & motta fra offentligheten innskudd
eller andre midler som skal betales
tilbake, og 4 yte kreditt for egen reg-
ning,

b) & uteve noen av de virksomhetene
som er nevnt i avsnitt A nr. 3 og 61
vedlegg I til europaparlaments- og
radsdirektiv 2014/65/EU*, dersom
et av folgende forhold gjor seg gjel-
dende, men foretaket ikke er en
varederivat- og utslippskvotemegler,
en innretning for kollektiv investe-
ring eller et forsikringsforetak:

i) Den samlede verdien av foreta-
kets konsoliderte eiendeler
utgjer eller overstiger 30 milliar-
der euro.

ii) Den samlede verdien av foreta-
kets eiendeler er under 30 milli-
arder euro, og foretaket er en del
av en gruppe der den samlede
verdien av de konsoliderte eien-
delene 1 alle foretak i gruppen
som hver for seg har samlede
eiendeler pa under 30 milliarder
euro, og som utever virksomhet
som nevnt i avsnitt Anr. 3 0og 61
vedlegg 1 til direktiv 2014/65/
EU, utgjer eller overstiger 30
milliarder euro.
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b)

©)

d)
e)

iii) Den samlede verdien av foreta-
kets eiendeler er under 30 milli-
arder euro, og foretaket er en del
av en gruppe der den samlede
verdien av de konsoliderte eien-
delene i alle foretak i gruppen
som utever virksomhet som
nevnt i avsnitt A nr. 3 og 6 i ved-
legg I til direktiv 2014/65/EU,
utgjor eller overstiger 30 milliar-
der euro, dersom den konsolide-
rende tilsynsmyndigheten i sam-
rad med tilsynskollegiet beslut-
ter dette for & handtere potensi-
elle risikoer for omgéelse og
potensielle risikoer for den finan-
sielle stabiliteten i Unionen.

Ved anvendelse av bokstav b) ii)
og iii) i en situasjon der foretaket er
en del av en gruppe fra et tredjeland,
skal de samlede eiendelene til hver
filial i gruppen fra et tredjeland som
har fétt tillatelse i Unionen, inngd i
den samlede verdien av eiendelene

til alle foretak i gruppen.

*  Europaparlaments- og radsdirektiv 2014/65/EU
av 15. mai 2014 om markeder for finansielle in-
strumenter og om endring av direktiv 2002/92/
EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 av
12.6.2014, s. 349) »

Punkt 2 skal lyde:

«2. «verdipapirforetak» et verdipapirfore-
tak som definert i artikkel 4 nr. 1 punkt
1 i direktiv 2014/65/EU, som har tilla-
telse i henhold til det nevnte direktivet,
med unntak av kredittinstitusjoner,»

Punkt 3 skal lyde:

«3. «institusjon» en kredittinstitusjon med
tillatelse i henhold til artikkel 8 i direktiv
2013/36/EU eller et foretak som nevnt i
artikkel 8a nr. 3 i det nevnte direktivet,»

Punkt 4 utgér.

Punkt 26 skal lyde:

«26.«finansinstitusjon» et foretak som ikke
er en institusjon eller et rent industrielt
holdingselskap, og som har som hoved-
virksomhet a4 kjope eierandeler eller
utove en eller flere av typene virksom-
het som er oppfert i nr. 2-12 og nr. 15 i
vedlegg I til direktiv 2013/36/EU, her-
under et verdipapirforetak, et finansielt
holdingselskap, et blandet finansielt
holdingselskap, et holdingselskap for
verdipapirforetak, en betalingsinstitu-
sjon som definert i europaparlaments-

2

h)

)

k)

og radsdirektiv (EU) 2015/2366*, og et
kapitalforvaltningsselskap, men ikke
forsikringsholdingselskaper eller blan-
dede forsikringsholdingselskaper som
definert i henholdsvis bokstav f) og g) i
artikkel 212 nr. 1i europaparlaments- og

radsdirektiv 2009/138/EF,

Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2015/
2366 av 25. november 2015 om betalingstje-
nester i det indre marked, om endring av direk-
tiv 2002/65/EF, 2009/110/EF og 2013/36/EU
og forordning (EU) nr. 1093/2010 og om opphe-
ving av direktiv 2007/64/EF (EUT L 337 av
23.12.2015, s. 35) »

Punkt 29a skal lyde:

«29a) «morverdipapirforetak i en medlems-
stat» et morforetak i en medlemsstat
som er et verdipapirforetak,»

Punkt 29b skal lyde:

«29b) «morverdipapirforetak i EU» et mor-
foretak i EU som er et verdipapirfore-
tak,»

Punkt 51 skal lyde:

«bl.«startkapital» sterrelsen pa og typen av
den ansvarlige kapitalen omhandlet i
artikkel 12 i direktiv 2013/36/EU,»

Punkt 60 skal lyde:

«60.«<kontantlignende finansielt instru-
ment» et innskuddsbevis, en obligasjon,
herunder en obligasjon med fortrinns-
rett eller et annet ikke-etterstilt instru-
ment som er utstedt av en institusjon
eller et verdipapirforetak, som institu-
sjonen eller verdipapirforetaket alle-
rede har mottatt full betaling for, og som
skal tilbakebetales betingelseslost av
institusjonen eller verdipapirforetaket
til nominell verdi,»

I punkt 72 skal bokstav a) lyde:

«a) den er et regulert marked eller et tred-
jelandsmarked som anses som likever-
dig med et regulert marked i samsvar
med framgangsmaten fastsatt i artikkel
25 nr. 4 bokstav a) i direktiv 2014/65/
EU,»

Nytt punkt skal lyde:

«150.«varederivat- og utslippskvotemegler»
et foretak hvis hovedvirksomhet uteluk-
kende bestar i 4 yte investeringstje-
nester eller uteve investeringsvirksom-
het i tilknytning til varederivater eller
varederivatkontrakter som nevnt i nr. 5,
6, 7, 9 og 10, derivater pa utslippskvoter
som nevnt i nr. 4, eller utslippskvoter
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som nevnt i nr. 11 i avsnitt C i vedlegg 1
til direktiv 2014/65/EU,»

4) I artikkel 6 gjores folgende endringer:

a) Nr. 4 skal lyde:

«4. Institusjonene skal oppfylle forpliktel-
sene fastsatt i sjette del og i artikkel 430
nr. 1 bokstav d) i denne forordningen pa
individuelt grunnlag.

Folgende institusjoner skal ikke
vaere palagt & overholde artikkel 413 nr.
1 og de tilknyttede kravene til likvidi-
tetsrapportering fastsatt i del sju A i
denne forordningen:

a) Institusjoner som ogsé har tillatelse
i samsvar med artikkel 14 i forord-
ning (EU) nr. 648/2012.

b) Institusjoner som ogsa har tillatelse
i samsvar med artikkel 16 og artik-
kel 54 nr. 2 bokstav a) i europaparla-
ments- og radsforordning (EU) nr.
909/2014*, forutsatt at de ikke gjor
noen vesentlige lopetidsendringer.

¢) Institusjoner som er utpekt i sam-

svar med artikkel 54 nr. 2 bokstav b)

i forordning (EU) nr. 909/2014, for-

utsatt

i) at deres virksomhet er begren-

set til & tilby banktjenester som
nevnt i avsnitt C i vedlegget til
den nevnte forordningen, til ver-
dipapirsentraler som har tilla-
telse i samsvar med artikkel 16 i
den nevnte forordningen, og

ii) at de ikke gjor noen vesentlige

lopetidsendringer.

*  Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr.
909/2014 av 23. juli 2014 om forbedring av verdi-
papiroppgjer i Den europeiske union og om ver-
dipapirsentraler samt om endring av direktiv
98/26/EF og 2014/65/EU og forordning (EU)
nr. 236/2012 (EUT L 257 av 28.8.2014, s. 1).»

b) Nr. 5 skal lyde:

«b. Institusjoner som vedkommende myndig-
heter har gitt unntak i henhold til artikkel 7
nr. 1 eller 3i denne forordningen, og institu-
sjoner som ogsa har tillatelse i samsvar
med artikkel 14 i forordning (EU) nr. 648/
2012, skal ikke palegges a oppfylle forplik-
telsene fastsatt i sjuende del og de tilknyt-
tede kravene til rapportering av uvektet
kjernekapitalandel fastsatt i del sju A i
denne forordningen pé individuelt grunn-
lag.»

5) I ferste del avdeling II kapittel 2 avsnitt 1 skal

ny artikkel lyde:

6)

7)
8)

«Artikkel 10a

Anvendelse av tilsynskrav pa konsoli-

dert grunnlag nar verdipapirforetak er

morforetak

Ved anvendelse av dette kapittelet skal ver-

dipapirforetak anses som finansielle morhol-

dingselskaper i en medlemsstat eller finansi-
elle morholdingselskaper i Unionen dersom
slike verdipapirforetak er morforetak til en
institusjon eller et verdipapirforetak som er

underlagt denne forordningen, som nevnt i

artikkel 1 nr. 2 eller 5 i forordning (EU) 2019/

2033.»

I artikkel 11 skal nr. 4 lyde:

«4. Morinstitusjoner i EU skal overholde sjette
del og artikkel 430 nr. 1 bokstav d) i denne
forordningen pd grunnlag av sin konsoli-
derte stilling dersom gruppen omfatter en/
et eller flere kredittinstitusjoner eller verdi-
papirforetak som har tillatelse til & yte
investeringstjenester og uteve investerings-
virksomhet som er oppfert i avsnitt A nr. 3
og 6 ivedlegg I til direktiv 2014/65/EU.

Dersom et unntak er gitt i henhold til
artikkel 8 nr. 1-5, skal de institusjonene og
eventuelt de finansielle holdingselskapene
eller blandede finansielle holdingselska-
pene som er del av en likviditetsunder-

gruppe, overholde sjette del og artikkel 430

nr. 1 bokstav d) i denne forordningen pa

konsolidert grunnlag eller pad delkonsoli-
dert grunnlag for likviditetsundergrup-
pen.»

Artikkel 15, 16 og 17 utgér.

I artikkel 81 nr. 1 skal bokstav a) lyde:

«a) Datterforetaket er et av folgende:

i) En institusjon.

ii) Et foretak som i henhold til gjeldende
nasjonal rett er omfattet av kravene i
denne forordningen og i direktiv 2013/
36/EU.

iii) Et mellomliggende finansielt hol-
dingselskap eller et mellomliggende
blandet finansielt holdingselskap som
er omfattet av kravene i denne forord-
ningen pa delkonsolidert grunnlag,
eller et mellomliggende holdingselskap
for verdipapirforetak som er omfattet av
kravene i forordning (EU) 2019/2033 pa
konsolidert grunnlag.

iv) Et verdipapirforetak.

v) Et mellomliggende finansielt hol-
dingselskap i et tredjeland, forutsatt at
det mellomliggende finansielle hol-
dingselskapet er underlagt tilsynskrav
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som er like strenge som dem som
anvendes pa kredittinstitusjoner i dette
tredjelandet, og forutsatt at Kommisjo-
nen har vedtatt en beslutning i samsvar
med artikkel 107 nr. 4 som fastsetter at
disse tilsynskravene minst tilsvarer til-
synskravene i denne forordningen.»

ordningen, de sarlige kravene til
ansvarlig kapital omhandlet i
artikkel 104 i direktiv 2013/36/
EU, det kombinerte bufferkravet
definert i artikkel 128 nr. 6 i det
nevnte direktivet, samt eventu-
elle utfyllende lokale tilsynsbe-

9) Iartikkel 82 skal bokstav a) lyde:
«a) Datterforetaket er et av folgende: utstrekning disse kravene skal
i) En institusjon. oppfylles ved hjelp av ren kjerne-

ii) Et foretak som i henhold til gjeldende kapital.

stemmelser i tredjeland, i den

nasjonal rett er omfattet av kravene i
denne forordningen og i direktiv 2013/
36/EU.

iii) Et mellomliggende finansielt holding-

selskap eller et mellomliggende blandet
finansielt holdingselskap som er omfat-
tet av kravene i denne forordningen pa
delkonsolidert grunnlag, eller et mel-
lomliggende holdingselskap for verdi-
papirforetak som er omfattet av kravene
i forordning (EU) 2019/2033 pa konsoli-
dert grunnlag.

iv) Et verdipapirforetak.
v) Et mellomliggende finansielt hol-

dingselskap i et tredjeland, forutsatt at
det mellomliggende finansielle hol-
dingselskapet er underlagt tilsynskrav
som er like strenge som dem som
anvendes pa kredittinstitusjoner i dette
tredjelandet, og forutsatt at Kommisjo-
nen har vedtatt en beslutning i samsvar
med artikkel 107 nr. 4 som fastsetter at
disse tilsynskravene minst tilsvarer til-
synskravene i denne forordningen.»

— Dersom datterforetaket er et ver-
dipapirforetak, summen av kra-
vet fastsatt i artikkel 11 i forord-
ning (EU) 2019/2033, de sarlige
kravene til ansvarlig Kkapital
nevnt i artikkel 39 nr. 2 bokstav
a) i direktiv (EU) 2019/2034
samt eventuelle utfyllende lokale
tilsynshestemmelser i tredje-
land, i den utstrekning disse kra-
vene skal oppfylles ved hjelp av
ren kjernekapital.

ii) Den verdien av konsolidert ren
kjernekapital som gjelder dette
datterforetaket, og som kreves
pa konsolidert grunnlag for a
oppfylle summen av kravet fast-
satt i artikkel 92 nr. 1 bokstav a)
i denne forordningen, kravene i
artikkel 458 og 459 i denne for-
ordningen, de sarlige kravene til
ansvarlig kapital omhandlet i
artikkel 104 i direktiv 2013/36/
EU, det kombinerte bufferkravet

definert i artikkel 128 nr. 6 i det
nevnte direktivet, samt eventu-
elle utfyllende lokale tilsynsbe-

10) I artikkel 84 gjeres folgende endringer:
a) Nr. 1 skal lyde:
«1. Institusjonene skal beregne verdien av

et datterforetaks minoritetsinteresser

som inngdr i konsolidert ren kjerneka-

pital, ved & trekke resultatet som folger

av & multiplisere verdien omhandlet i

bokstav a), med prosentdelen omhand-

let i bokstav b), fra dette foretakets
minoritetsinteresser, som folger:

a) Datterforetakets rene kjernekapital
minus den laveste verdien av fol-
gende:

i) Den verdien av datterforetakets
rene kjernekapital som kreves
for 4 oppfylle folgende:

— Summen av kravet fastsatt i
artikkel 92 nr. 1 bokstav a) i
denne forordningen, kravene i
artikkel 458 og 459 i denne for-

stemmelser i tredjeland, i den
utstrekning disse kravene skal
oppfylles ved hjelp av ren kjerne-
kapital.

b) Datterforetakets minoritetsinteres-
ser uttrykt som en prosentdel av alle
ren kjernekapital-poster i dette fore-
taket.»

b) Nr. 3 skal lyde:
«3. Dersom en vedkommende myndighet

benytter seg av unntaket fra anvendel-
sen av tilsynskrav pa individuelt grunn-
lag som fastsatt i artikkel 7 i denne for-
ordningen, eller dersom det er relevant,
som fastsatt i artikkel 6 i forordning
(EU) 2019/2033, skal minoritetsinteres-
ser i datterforetak som er omfattet av
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unntaket, ikke innregnes i ansvarlig
kapital pa delkonsolidert eller konsoli-
dert grunnlag, alt etter hva som er rele-
vant.»

11) I artikkel 85 gjeres folgende endringer:
a) Nr. 1 skal lyde:
«1. Institusjonene skal beregne verdien av

et datterforetaks kvalifiserende kjerne-
kapital som inngér i konsolidert ansvar-
lig kapital, ved & trekke resultatet som
folger av & multiplisere verdien
omhandlet i bokstav a), med prosent-
delen nevnti bokstav b), fra dette foreta-
kets kvalifiserende kjernekapital, som
folger:

a) Datterforetakets kjernekapital
minus den laveste av folgende ver-
dier:

i) Den verdien av datterforetakets
kjernekapital som kreves for a
oppfylle felgende:

— Summen av kravet fastsatt i
artikkel 92 nr. 1 bokstav b) i
denne forordningen, kravene i
artikkel 458 og 459 i denne for-
ordningen, de serlige kravene til
ansvarlig kapital omhandlet i
artikkel 104 i direktiv 2013/36/
EU, det kombinerte bufferkravet

458 og 459 i denne forordningen,
de serlige kravene til ansvarlig
kapital omhandlet i artikkel 104 i
direktiv 2013/36/EU, det kombi-
nerte bufferkravet definert i
artikkel 128 nr. 6 i det nevnte
direktivet, samt eventuelle utfyl-
lende lokale tilsynsbestemmel-
seritredjeland, i den utstrekning
disse kravene skal oppfylles ved
hjelp av kjernekapital.

b) Datterforetakets kvalifiserende Kkjer-
nekapital uttrykt som en prosentdel
av alle ren kjernekapital-poster og
andre godkjente Kkjernekapital-pos-
ter i dette foretaket.»

b) Nr. 3 skal lyde:
«3. Dersom en vedkommende myndighet

benytter seg av unntaket fra anvendel-
sen av tilsynskrav pé individuelt grunn-
lag som fastsatt i artikkel 7 i denne for-
ordningen, eller dersom det er relevant,
som fastsatt i artikkel 6 i forordning
(EU) 2019/2033, skal kjernekapitalin-
strumenter i datterforetak som er
omfattet av unntaket, ikke innregnes i
ansvarlig kapital pa delkonsolidert eller
konsolidert grunnlag, alt etter hva som
er relevant.»

definert i artikkel 128 nr. 6 i det 12) I artikkel 87 gjores folgende endringer:
nevnte direktivet, samt eventu- a) Nr. 1 skal lyde:
elle utfyllende lokale tilsynsbe- «1. Institusjonene skal beregne verdien av

stemmelser i tredjeland, i den
utstrekning disse kravene skal
oppfylles ved hjelp av kjernekapi-
tal.

— Dersom datterforetaket er et ver-
dipapirforetak, summen av kra-
vet fastsatt i artikkel 11 i forord-
ning (EU) 2019/2033, de sarlige
kravene til ansvarlig kapital
nevnt i artikkel 39 nr. 2 bokstav
a) i direktiv (EU) 2019/2034
samt eventuelle utfyllende lokale
tilsynsbestemmelser 1 tredje-
land, i den utstrekning disse kra-
vene skal oppfylles ved hjelp av
kjernekapital.

ii) Den verdien av konsolidert kjer-
nekapital som gjelder datterfore-
taket, og som kreves pa konsoli-
dert grunnlag for & oppfylle sum-
men av kravet fastsatt i artikkel
92 nr. 1 bokstav b) i denne for-
ordningen, kravene i artikkel

et datterforetaks kvalifiserende ansvar-
lige kapital som inngar i konsolidert
ansvarlig kapital, ved 4 trekke resultatet
som folger av & multiplisere verdien
omhandlet i bokstav a), med prosentde-
len nevnt i bokstav b), fra dette foreta-
kets kvalifiserende ansvarlige kapital,
som folger:

a) Datterforetakets ansvarlige kapital
minus den laveste av folgende ver-
dier:

i) Verdien av datterforetakets
ansvarlige kapital som kreves for
4 oppfylle folgende:

— Summen av kravet fastsatt i
artikkel 92 nr. 1 bokstav c¢) i
denne forordningen, kravene i
artikkel 458 og 459 i denne for-
ordningen, de sarlige kravene til
ansvarlig kapital omhandlet i
artikkel 104 i direktiv 2013/36/
EU, det kombinerte bufferkravet
definert i artikkel 128 nr. 6 i det
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nevnte direktivet, samt eventu-
elle utfyllende lokale tilsynsbe-
stemmelser i tredjeland.

— Dersom datterforetaket er et ver-
dipapirforetak, summen av kra-
vet fastsatt i artikkel 11 i forord-
ning (EU) 2019/2033, de sarlige
kravene til ansvarlig kapital
nevnt i artikkel 39 nr. 2 bokstav
a) 1 direktiv (EU) 2019/2034
samt eventuelle utfyllende lokale
tilsynshbestemmelser i tredje-
land.

ii) Verdien av den ansvarlige kapita-
len som gjelder datterforetaket,
og som kreves pad konsolidert
grunnlag for 4 oppfylle summen
av kravet fastsatt i artikkel 92 nr.

overtatt av en annen fysisk eller juridisk
person enn den som tidligere kontrol-
lerte institusjonen, skal institusjonens
ansvarlige kapital oppfylle startkapital-
kravet.

5. Ved en fusjon mellom to eller flere insti-
tusjoner som inngér i kategorien nevnt i
nr. 2, skal institusjonens ansvarlige kapi-
tal som er et resultat av fusjonen, ikke
falle under de fusjonerte institusjonenes
samlede ansvarlige kapital pa tidspunk-
tet for fusjonen, forutsatt at startkapital-
kravet ikke er oppfylt.

6. Dersom vedkommende myndigheter
anser oppfyllelsen av kravet i nr. 1 som
nedvendig for 4 sikre en institusjons sol-
vens, far bestemmelsene i nr. 2, 4 og 5
ikke anvendelse.»

1 bokstav c¢) i denne forordnin- 14) I tredje del avdeling I kapittel 1 utgar avsnitt 2
gen, kravene i artikkel 458 og (artikkel 95-98) med virkning fra 26. juni 2026.
459 1 denne forordningen, de 15) I artikkel 119 skal nr. 5 lyde:

seerlige kravene til ansvarlig «b. Eksponeringer mot finansinstitusjoner som

kapital omhandlet i artikkel 104 i
direktiv 2013/36/EU, det kombi-
nerte bufferkravet definert i
artikkel 128 nr. 6 i det nevnte
direktivet, samt eventuelle utfyl-
lende krav til ansvarlig kapital i
lokale tilsynsbestemmelser i
tredjeland.
b) Foretakets kvalifiserende ansvarlige
kapital uttrykt som en prosentdel av
summen av alle ren kjernekapital-

har fatt tillatelse og er underlagt tilsyn av de
vedkommende myndighetene, og som med
hensyn til soliditet er omfattet av tilsyn-
skrav som er sammenlignbare med dem
som gjelder for institusjoner, skal behand-
les som eksponeringer mot institusjoner.

Ved anvendelse av dette nummeret skal
tilsynskravene fastsatt i forordning (EU)
2019/2033 anses som sammenlignbare
med dem som gjelder for institusjoner med
hensyn til soliditet.»

poster, andre godkjente kjernekapi- 16) I artikkel 162 nr. 3 andre ledd skal bokstav a)
talposter og tilleggskapitalposter, lyde:
med unntak av belopene nevnt i «a) eksponeringer mot institusjoner eller verdi-
artikkel 62 bokstav ¢) og d).» papirforetak som folger av oppgjeret av
b) Nr. 3 skal lyde: valutaforpliktelser,»
«3. Dersom en vedkommende myndighet 17) I artikkel 197 gjores folgende endringer:
benytter seg av unntaket fra anvendel- a) Inr. 1 skal bokstav c¢) lyde:

sen av tilsynskrav pé individuelt grunn-
lag som fastsatt i artikkel 7 i denne for-
ordningen eller, dersom det er relevant,
som fastsatt i artikkel 6 i forordning
(EU) 2019/2033, skal ansvarlig kapital-
instrumenter i datterforetak som er
omfattet av unntaket, ikke innregnes i
ansvarlig kapital pa delkonsolidert eller
konsolidert grunnlag, alt etter hva som

«c) Gjeldsinstrumenter utstedt av institu-
sjoner eller verdipapirforetak, dersom
disse gjeldsinstrumentene har en kre-
dittvurdering fra en ekstern kredittvur-
deringsinstitusjon som EBA har gitt risi-
koklasse 3 eller bedre i henhold til
reglene om risikovekting av ekspone-
ringer mot institusjoner i samsvar med
kapittel 2.»

b) Inr. 4 skal den innledende teksten lyde:
«4. En institusjon kan anvende gjeldsinstru-
menter som er utstedt av andre institu-
b) Nr. 4,5 og 6 skal lyde: sjoner eller verdipapirforetak, og som
«4. Dersom kontrollen over en institusjon ikke har noen kredittvurdering fra en
som inngar i kategorien nevntinr. 2, blir ekstern  kredittvurderingsinstitusjon,

er relevant.»
13) I artikkel 93 gjeres folgende endringer:
a) Nr. 3 utgér.
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som godtakbar sikkerhet dersom disse
gjeldsinstrumentene oppfyller alle fol-
gende Kkriterier:»

18) I artikkel 200 skal bokstav c) lyde:

«c) Instrumenter utstedt av en tredjepartsinsti-
tusjon eller av et verdipapirforetak, og som
pa anmodning vil bli kjept tilbake av denne
institusjonen eller dette verdipapirforeta-
ket.»

19)1 artikkel 202 skal den innledende teksten

lyde:

«En institusjon kan anvende institusjoner,
verdipapirforetak, forsikrings- og gjenfor-
sikringsforetak og eksportkredittbyraer som
godtakbare ytere av ikke-finansiert kreditt-
beskyttelse med rett til 4 anvende framgangs-
maten i artikkel 153 nr. 3 dersom de oppfyller
alle folgende vilkér:»

20) I artikkel 224 skal nr. 6 lyde:

«6. For ikke-kredittvurderte gjeldsinstrumen-
ter som er utstedt av institusjoner eller ver-
dipapirforetak, og som oppfyller godkjen-
ningskriteriene i artikkel 197 nr. 4, skal
volatilitetsjusteringene vaere de samme
som for verdipapirer utstedt av institusjo-
ner eller foretak med en ekstern kredittvur-
dering tilknyttet risikoklasse 2 eller 3.»

21) I artikkel 227 nr. 3 skal ny bokstav lyde:

«ba) Verdipapirforetak.»

22) I artikkel 243 nr. 1 skal andre ledd lyde:

«Nar det gjelder kundefordringer, far forste
ledd bokstav b) ikke anvendelse dersom kre-
dittrisikoen knyttet til disse kundefordringene
er fullt dekket av en godtakbar kredittheskyt-
telse i samsvar med kapittel 4, forutsatt at yte-
ren av beskyttelse i dette tilfellet er en institu-
sjon, et verdipapirforetak, et forsikringsforetak
eller et gjenforsikringsforetak.»

23) I artikkel 382 nr. 4 skal bokstav b) lyde:

«b) Gruppeinterne transaksjoner som omhand-
let i artikkel 3 i forordning (EU) nr. 648/
2012, med mindre medlemsstatene vedtar
nasjonal lovgivning som krever strukturell
atskillelse innenfor et bankkonsern; i sa fall
kan vedkommende myndigheter kreve at
disse gruppeinterne transaksjonene mel-
lom de strukturelt atskilte enhetene omfat-
tes av kravene til ansvarlig kapital.»

24) Artikkel 388 utgar.
25) I artikkel 395 skal nr. 1 lyde:

«1. En institusjon skal ikke pata seg en ekspo-
nering mot en kunde eller gruppe av kun-
der med innbyrdes forbindelser dersom
verdien overstiger 25 % av institusjonens
kjernekapital etter at det er tatt hensyn til

virkningen av kredittrisikoreduksjonen i
samsvar med artikkel 399-403. Dersom
kunden er en institusjon eller et verdipapir-
foretak, eller dersom gruppen av kunder
med innbyrdes forbindelser omfatter en
eller flere institusjoner eller et eller flere
verdipapirforetak, skal denne verdien ikke
overstige den heyeste verdien av 25 % av
institusjonens kjernekapital eller 150 millio-
ner euro, forutsatt at summen av ekspone-
ringsverdiene, etter at det er tatt hensyn til

virkningen av kredittrisikoreduksjonen i

samsvar med artikkel 399-403, overfor alle

kunder med innbyrdes forbindelser som
ikke er institusjoner eller verdipapirfore-
tak, ikke overstiger 25 % av institusjonens
kjernekapital.»

26) I artikkel 402 nr. 3 gjeres folgende endringer:

a) Bokstav a) skal lyde:

«a) Motparten er en institusjon eller et ver-
dipapirforetak.»

b) Bokstav e) skal lyde:

«e) Institusjonen rapporterer det samlede
belopet for eksponeringene mot hver av
de andre institusjonene eller verdipapir-
foretakene som behandles i henhold til
dette nummeret, til de vedkommende
myndighetene i samsvar med artikkel
394.»

27) I artikkel 412 skal nr. 4a lyde:

«4a.Den delegerte rettsakten nevnt i artikkel

460 nr. 1 far anvendelse pa institusjoner.»
28) 1 artikkel 422 nr. 8 bokstav a) skal punkt i)
lyde:

«i) mor- eller datterinstitusjon til institusjonen,
eller mor- eller datterverdipapirforetak til
institusjonen, eller et annet datterforetak av
samme morinstitusjon eller morverdipapir-
foretak,»

29) I artikkel 428a utgar bokstav d).
30) I artikkel 430b skal nr. 1 lyde:

«1. Fra datoen for anvendelse av den delegerte
rettsakten nevnt i artikkel 461a skal kredit-
tinstitusjoner som verken oppfyller vilka-
rene i artikkel 94 nr. 1 eller vilkarene i artik-
kel 325a nr. 1, for alle sine posisjoner i han-
delsportefoljen og alle sine posisjoner uten-
for handelsportefoljen som er utsatt for
valutarisiko eller varerisiko, rapportere
resultatene av beregningene basert pa den
alternative standardmetoden fastsatt i
tredje del avdeling IV kapittel 1a p4 samme
grunnlag som slike institusjoner rapporte-
rer forpliktelsene fastsatt i artikkel 92 nr. 3
bokstav b) i) og bokstav c).»
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31) I artikkel 456 nr. 1 utgar bokstav f) og g).
32) I artikkel 493 gjores folgende endringer:
a) Nr. 1 skal lyde:
«Fram til 26. juni 2021 far bestemmel-
sene om store eksponeringer fastsatt i
artikkel 387-403 i denne forordningen ikke
anvendelse péd verdipapirforetak med en
hovedvirksomhet som utelukkende bestar i
a yte investeringstjenester eller uteve inves-
teringsvirksomhet i tilknytning til de finan-
sielle instrumentene som er oppfert i nr. 5-
7 og 9-11i avsnitt C i vedlegg I til direktiv
2014/65/EU, og som per 31. desember
2006 ikke var omfattet av europaparla-

ments- og radsdirektiv 2004/39/EF*.

*  Europaparlaments- og ridsdirektiv 2004/39/EF av 21.
april 2004 om markeder for finansielle instrumenter, om
endring av radsdirektiv 85/611/EQF og 93/6/EQJF og eu-
ropaparlaments- og radsdirektiv 2000/12/EF og om opp-
heving av radsdirektiv 93/22/EQF (EUT L 145 av
30.4.2004, s. 1) .»

b) Nr. 2 utgér.

33) Artikkel 498 skal lyde:

«Artikkel 498

Unntak for varehandlere

Fram til 26. juni 2021 far bestemmelsene

om krav til ansvarlig kapital fastsatt i denne for-

ordningen ikke anvendelse pa verdipapirfore-
tak med en hovedvirksomhet som utelukkende
bestar i 4 yte investeringstjenester eller uteve
investeringsvirksomhet i tilknytning til de
finansielle instrumentene som er oppfert i nr.

5-7 og 9-11 i avsnitt C i vedlegg I til direktiv

2014/65/EU, og som per 31. desember 2006

ikke var omfattet av direktiv 2004/39/EF.»

34) I artikkel 508 utgar nr. 2 og 3.
35) I vedlegg I skal nr. 1 bokstav d) lyde:

«d) Endossementer pa veksler som ikke er for-
pliktende underskrevet av en annen institu-
sjon eller et annet verdipapirforetak.»

36) I vedlegg III gjores folgende endringer:

a) Inr. 3 skal bokstav b) lyde:

«b)De utgjer ikke en forpliktelse for en
institusjon eller et verdipapirforetak
eller et av dens/dets tilknyttede fore-
tak.»

b) Inr. 5 skal bokstav b) lyde:

«b)De utgjer ikke en forpliktelse for en
institusjon eller et verdipapirforetak
eller et av dens/dets tilknyttede fore-
tak.»

¢) Inr. 6 skal bokstav a) lyde:

«a) De utgjer ikke en fordring pa et spesial-
foretak for verdipapirisering, en institu-

sjon eller et verdipapirforetak eller et av
dens/dets tilknyttede foretak.»
d) Nr. 7 skal lyde:

«7. Andre omsettelige verdipapirer enn
dem som er nevnt i nr. 3-6, som kan gis
en risikovekt pa 50 % eller bedre i hen-
hold til tredje del avdeling II kapittel 2,
eller som er internt kredittvurdert til &
ha en tilsvarende kredittkvalitet og ikke
utgjor en fordring péa et spesialforetak
for verdipapirisering, en institusjon eller
et verdipapirforetak eller et av dens/
dets tilknyttede foretak.»

e) Nr. 11 skal lyde:

«11.Bersnoterte, sentralt clearede aksjer
som inngér i ren kjernekapital og er del
av en storre aksjeindeks, uttrykt i med-
lemsstatens nasjonale valuta, og som
ikke er utstedt av en institusjon eller et
verdipapirforetak eller et av dens/dets
tilknyttede foretak.»

Artikkel 63
Endringer av forordning (EU) nr. 600/2014

I forordning (EU) nr. 600/2014 gjores folgende
endringer:
1) Tartikkel 1 skal nytt nummer lyde:
«4a.Avdeling VII kapittel 1 i denne forordnin-
gen far ogsad anvendelse péa tredjelandsfore-
tak som yter investeringstjenester eller ute-
ver investeringsvirksomhet i Unionen.»
2) Overskriften til avdeling III skal lyde:
«Gjennomsiktighet for systematiske inter-
naliserere og verdipapirforetak som handler pa
otc-markedet, og ordningen med minste tillatte
kursendringer for systematiske internalise-
rere»
3) Ny artikkel skal lyde:
«Artikkel 17a
Minste tillatte kursendringer
Systematiske internalisereres priser, pris-
forbedringer av disse prisene og utferelsespri-

ser skal overholde minste tillatte kur-
sendringer fastsatt i samsvar med artikkel 49 i
direktiv 2014/65/EU.

Anvendelsen av minste tillatte kur-

sendringer skal ikke hindre systematiske inter-
naliserere i & matche ordrer som er store, til
midtpunktet mellom gjeldende Kjops- og salgs-
kurser.»

4) Iartikkel 46 gjores folgende endringer:
a) Inr. 2 skal ny bokstav lyde:
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b)

c)

d)

«d) Foretaket har innfert nedvendige ord-
ninger og rutiner for & rapportere opp-
lysningene fastsatt i nr. 6a.»

I nr. 4 skal femte ledd lyde:
«Medlemsstatene kan tillate tredje-

landsforetak & yte investeringstjenester til
eller uteve investeringsvirksomhet med til-
knyttede tjenester til kvalifiserte motparter
og profesjonelle kunder i henhold til avsnitt
I i vedlegg II til direktiv 2014/65/EU pa
deres territorier i samsvar med de nasjo-
nale ordningene dersom Kommisjonen
ikke har vedtatt en beslutning i henhold til
artikkel 47 nr. 1, eller dersom en slik beslut-
ning er vedtatt men ikke lenger gjelder eller
ikke omfatter de aktuelle tjenestene eller
typene virksomhet.»

I nr. 5 skal tredje ledd lyde:

«Dersom et tredjelandsforetak yter en
investeringstjeneste eller utever investe-
ringsvirksomhet utelukkende pa initiativ
fra en kvalifisert motpart eller profesjonell
kunde i henhold til avsnitt I i vedlegg II til
direktiv 2014/65/EU som er etablert eller
beliggende i Unionen, skal medlemsstatene
sikre at denne artikkelen ikke far anven-
delse pa tredjelandsforetakets yting av
denne tjenesten eller utevelse av denne
virksomheten for denne personen, og hel-
ler ikke pa en forbindelse som spesifikt er
forbundet med ytingen av denne tjenesten
eller utevelsen av denne virksomheten.
Uten at det bererer forbindelser innenfor
gruppen, skal det ikke anses som tjenester
som ytes utelukkende pa kundens eget ini-
tiativ dersom et tredjelandsforetak, her-
under gjennom en enhet som handler pa
dets vegne eller har neere forbindelser til et
slikt tredjelandsforetak, eller en annen per-
son som handler pa denne enhetens vegne,
oppseker kunder eller potensielle kunder i
Unionen. Et initiativ fra slike kunder skal
ikke gi tredjelandsforetaket rett til & mar-
kedsfore nye kategorier av investeringspro-
dukter eller investeringstjenester til denne
personen.»

Nye numre skal lyde:

«6a.Tredjelandsforetak som yter tjenester
eller utever virksomhet i samsvar med
denne artikkelen, skal arlig legge fram
opplysninger om folgende for ESMA:

a) Sterrelsen pa og omfanget av de tje-

nestene og den virksomheten som
foretakene yter og utever i Unionen,

herunder den geografiske fordelin-

gen pa medlemsstatene.

b) For foretak som utever den virksom-
heten som er nevnt i avsnitt A nr. 3 i
vedlegg I til direktiv 2014/65/EU,
deres manedlige minste, gjennom-
snittlige og heyeste eksponering
mot motparter i Unionen.

¢) For foretak som vyter tjenestene
nevnt i avsnitt A nr. 6 i vedlegg I til
direktiv 2014/65/EU, den samlede
verdien av finansielle instrumenter
som kommer fra motparter i Unio-
nen som det er stilt fulltegningsga-
ranti for, eller som er plassert pa
grunnlag av et bindende tilsagn i de
foregdende tolv ménedene.

d) Omsetningen og den samlede ver-
dien av de eiendelene som er knyttet
til de tjenestene og den virksomhe-
ten som er nevnt i bokstav a).

e) Hvorvidt det er innfert ordninger for
investorvern, og en naermere
beskrivelse av disse.

f) Retningslinjene og ordningene for
risikostyring som foretaket anven-
der nér det yter de tjenestene og ute-
ver den virksomheten som er nevnt
i bokstav a).

g) Styringsordningene, herunder per-
soner med nekkelfunksjoner i for-
bindelse med foretakets virksomhet
i Unionen.

h) Alle andre opplysninger som ESMA
eller vedkommende myndigheter
trenger for 4 kunne utfere sine opp-
gaver i samsvar med denne forord-
ningen.

ESMA skal oversende opplysnin-
gene som er mottatt i samsvar med
dette nummeret, til de vedkommende
myndighetene i de medlemsstatene der
et tredjelandsforetak yter investerings-
tjenester eller utever investeringsvirk-
somhet i samsvar med denne artikke-
len.

Dersom det er nedvendig for at
ESMA eller de vedkommende myndig-
hetene skal kunne utfere sine oppgaver
i samsvar med denne forordningen, kan
ESMA, herunder pa anmodning fra den
vedkommende myndigheten i de med-
lemsstatene der et tredjelandsforetak
yter investeringstjenester eller utever
investeringsvirksomhet i samsvar med
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denne artikkelen, anmode tredjelands-
foretak som yter tjenester eller utever
virksomhet i samsvar med denne artik-
kelen, om & legge fram ytterligere opp-
lysninger om sin virksomhet.

6b. Et tredjelandsforetak som yter tjenester
eller utever virksomhet i samsvar med
denne artikkelen, skal holde opplysnin-
gene om alle ordrer og alle transaksjo-
ner med finansielle instrumenter som
det har utfert i Unionen, enten for egen
regning eller pa vegne av en kunde, til-
gjengelig for ESMA i en periode pa fem
ar.

P4 anmodning fra den vedkom-
mende myndigheten i en medlemsstat
der et tredjelandsforetak yter inves-
teringstjenester eller utever investe-
ringsvirksomhet i samsvar med denne
artikkelen, skal ESMA gis tilgang til de
relevante opplysningene som holdes til-
gjengelig for dem i samsvar med forste
ledd, og skal gjere disse opplysningene
tilgjengelig for den vedkommende myn-
digheten som har framsatt anmodnin-
gen.

6¢c. Dersom et tredjelandsforetak ikke sam-
arbeider om en undersokelse eller et
stedlig tilsyn som gjennomferes i sam-
svar med artikkel 47 nr. 2, eller dersom
det ikke i tide og pa rett méte etterkom-
mer en anmodning fra ESMA i samsvar
med nr. 6a eller 6b i denne artikkelen,
kan ESMA tilbakekalle registreringen
av foretaket eller midlertidig forby eller
begrense dets virksomhet i samsvar
med artikkel 49.»

e) Nr. 7 skal lyde:

«7. ESMA skal i samrdd med EBA utar-
beide utkast til tekniske regulerings-
standarder for & fastsette hvilke opplys-
ninger tredjelandsforetaket som inngir
seknad, skal gi i seknaden om registre-
ring nevntinr. 4, og hvilke opplysninger
som skal rapporteres i samsvar med nr.
6a.

ESMA skal framlegge disse utkastene
til tekniske reguleringsstandarder for Kom-
misjonen senest 26. september 2020.

Kommisjonen delegeres myndighet til &
utfylle denne forordningen ved & vedta de
tekniske reguleringsstandardene nevnt i
forste ledd i samsvar med artikkel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010.»

f) Nytt nummer skal lyde:

«8. ESMA skal utarbeide utkast til tekniske
gjennomferingsstandarder for & fast-
sette i hvilket format seknaden om
registrering nevnt i nr. 4 skal inngis, og
opplysningene nevntinr. 6a skal rappor-
teres.

ESMA skal framlegge disse utkastene
til tekniske gjennomferingsstandarder for
Kommisjonen senest 26. september 2020.

Kommisjonen gis myndighet til 4 utfylle
denne forordningen ved 4 vedta de tekniske
gjennomferingsstandardene nevnt i forste
ledd i samsvar med artikkel 15 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.»

5) Iartikkel 47 gjores folgende endringer:
a) Nr. 1 skal lyde:

«1. Kommisjonen kan i samsvar med
undersekelsesprosedyren nevnt i artik-
kel 51 nr. 2 vedta en beslutning med
hensyn til et tredjeland, der det fastset-
tes at den rettslige og tilsynsmessige
rammen i tredjelandet sikrer folgende:
a) At foretak som har tillatelse i dette

tredjelandet, oppfyller rettslig bin-
dende tilsynskrav, organisatoriske
krav og krav til god forretningsskikk
som har likeverdig virkning som
kravene fastsatt i denne forordnin-
gen, i forordning (EU) nr. 575/2013
og europaparlaments- og radsfor-
ordning (EU) 2019/2033*, direktiv
2013/36/EU, direktiv 2014/65/EU
og europaparlaments- og radsdirek-
tiv (EU) 2019/2034** samt i gjen-
nomferingstiltakene vedtatt i hen-
hold til de nevnte rettsaktene.

b) At foretak som har tillatelse i dette
tredjelandet, er underlagt effektivt
tilsyn og effektiv handheving som
sikrer at gjeldende rettslig bindende
tilsynskrav, organisatoriske krav og
krav til god forretningsskikk blir
overholdt.

¢) At tredjelandets rettslige ramme
utgjer et effektivt likeverdig system
for anerkjennelse av verdipapirfore-
tak med tillatelse i henhold til tredje-
landets rettsorden.

Dersom storrelsen pid og omfanget av
de tjenestene som ytes, og den virksomhe-
ten som uteves av tredjelandsforetak i Uni-
onen etter at beslutningen nevnt i ferste
ledd er vedtatt, sannsynligvis vil bli system-
viktige for Unionen, kan de rettslig bin-
dende tilsynskravene, organisatoriske kra-
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vene og kravene til god forretningsskikk
nevnt i forste ledd bare anses & ha likever-
dig virkning som kravene fastsatt i de retts-
aktene som er nevnt i dette leddet, etter en
grundig og inngdende vurdering. For dette
formaélet skal Kommisjonen ogsd vurdere
og ta hensyn til graden av tilsynsmessig til-
nerming mellom det berorte tredjelandet
og Unionen.
la. Kommisjonen gis myndighet til 4 vedta
delegerte rettsakter i samsvar med
artikkel 50 for 4 utfylle denne forordnin-
gen ved & angi naermere under hvilke
omstendigheter storrelsen pa og omfan-
get av de tjenestene som ytes, og den
virksomheten som uteves av tredje-
landsforetak i Unionen, etter at en
beslutning om likeverdighet som nevnt
inr. 1 er vedtatt, sannsynligvis vil bli sys-
temviktige for Unionen.

Dersom storrelsen pa og omfanget
av de tjenestene som ytes, og den virk-
somheten som uteves av tredjelands-
foretak, sannsynligvis vil bli systemvik-
tige for Unionen, kan Kommisjonen
knytte konkrete operative vilkar til
beslutninger om likeverdighet for a
sikre at ESMA og nasjonale vedkom-
mende myndigheter har de nedvendige
verkteyene for 4 forhindre regelverks-
arbitrasje og overvike virksomheten til
verdipapirforetak fra tredjeland som er
registrert i samsvar med artikkel 46 nr.
2 med hensyn til tjenestene som ytes, og
virksomheten som uteves i Unionen,
ved 4 sikre at disse foretakene overhol-
der
a) krav som har likeverdig virkning

som kravene nevnt i artikkel 20 og

21,

b) rapporteringskrav som har likever-
dig virkning som kravene nevnt i
artikkel 26, dersom slike opplysnin-
ger ikke kan innhentes direkte og
lopende gjennom en intensjonsav-
tale med den vedkommende myn-
digheten i tredjelandet,

¢) krav som har likeverdig virkning
som handelsplikten nevnt i artikkel
23 og 28, i de situasjonene der dette
er relevant.

Nar Kommisjonen vedtar beslutnin-
gen nevntinr. 11denne artikkelen, skal
den ta hensyn til om tredjelandet er
identifisert som en ikke-samarbeidsvil-

lig jurisdiksjon for skattemessige for-
mal i henhold til relevant unionspolitikk
eller som et tredjeland med hey risiko i
henhold til artikkel 9 nr. 2 i direktiv
(EU) 2015/849.

1b. Et tredjelands tilsynsmessige og organi-

satoriske rammer og rammer for god

forretningsskikk kan anses & ha likever-

dig virkning dersom de minst oppfyller
folgende vilkér:

a) Foretak som yter investeringstje-
nester eller utever investeringsvirk-
somhet i dette tredjelandet, er
underlagt krav om tillatelse og er
lopende omfattet av effektive tilsyns-
og handhevingstiltak.

b) Foretak som yter investeringstje-
nester eller utever investeringsvirk-
somhet i dette tredjelandet, er
underlagt tilstrekkelige kapitalkrav,
og serlig skal foretak som yter tje-
nestene eller utever de typene virk-
somhet som er nevnt i avsnitt A nr. 3
eller 6 i vedlegg I til direktiv 2014/
65/EU, vaere underlagt kapitalkrav
som er sammenlignbare med dem
som ville gjelde om foretakene var
etablert i Unionen.

¢) Foretak som yter investeringstje-
nester eller utever investeringsvirk-
somhet i tredjelandet, er underlagt
hensiktsmessige krav til aksjeeiere
og medlemmer av deres ledelsesor-
ganer.

d) Foretak som yter investeringstje-
nester eller utever investeringsvirk-
somhet, er underlagt hensiktsmes-
sige krav med hensyn til god forret-
ningsskikk og organisatoriske krav.

e) Gjennomsiktighet i markedet og
markedsintegritet sikres ved at mar-
kedsmisbruk i form av innsidehan-
del og markedsmanipulering hin-
dres.

Ved anvendelse av nr. 1la i denne
artikkelen skal Kommisjonen nar den
vurderer likeverdigheten av tredjelands
regler med hensyn til handelsplikten
fastsatt i artikkel 23 og 28, ogsa vurdere
om tredjelandets regelverk fastsetter
kriterier for nar handelsplasser kan
anses a oppfylle handelsplikten som har
en tilsvarende virkning som dem som er
fastsatt i denne forordningen, eller i
direktiv 2014/65/EU.
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*  Europaparlaments- og radsforordning (EU)

2019/2033 av 27. november 2019 om tilsynskrav
for verdipapirforetak og om endring av forord-
ning (EU) nr. 1093/2010, (EU) nr. 575/2013,
(EU) nr. 600/2014 og (EU) nr. 806/2014 (EUTL
314 av 5.12.2019, s. 1).

**  Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/
2034 av 27. november 2019 om tilsyn med verdi-
papirforetak og om endring av direktiv 2002/
87/EF, 2009/65/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU,
2014/59/EU o0g 2014/65/EU (EUT L314 av
5.12.2019, s. 64) »

b) Inr. 2 gjeres folgende endringer:
i) Bokstav a) skal lyde:

«a) ordningen for utveksling av opplysninger mel-

lom ESMA og de vedkommende myndighe-
tene i de bererte tredjelandene, herunder til-
gang til alle opplysninger som ESMA anmoder
om med hensyn til foretak utenfor Unionen
som har tillatelse i tredjeland, og, dersom det
er relevant, ordningene for hvordan ESMA
skal videreformidle slike opplysninger til ved-
kommende myndigheter i medlemsstatene.»
Bokstav c) skal lyde:

«c) framgangsmatene for samordning av til-
synsvirksomheten, herunder undersekelser
og stedlige tilsyn som ESMA kan gjennomfere
i samarbeid med de vedkommende myndighe-
tene i de medlemsstatene der tredjelandsfore-
taket yter investeringstjenester eller utever
investeringsvirksomhet i samsvar med artik-
kel 46, dersom det er nedvendig for at ESMA
eller de vedkommende myndighetene skal
kunne utfere sine oppgaver i samsvar med
denne forordningen, etter a ha beherig under-
rettet tredjelandets vedkommende myndighet
om dette.»

iii) Nytt punkt skal lyde:

«d) framgangsmaétene for anmodning om opp-
lysninger i samsvar med artikkel 46 nr. 6a og
6b som ESMA kan sende til et tredjelandsfore-
tak som er registrert i samsvar med artikkel
46 nr. 2.»

¢) Nye numre skal lyde:

«5. ESMA skal overvake utviklingen
innenfor regulering og tilsyn,
hindhevingspraksis og annen
relevant markedsutvikling i tred-
jeland som Kommisjonen har
vedtatt beslutninger om likever-
dighet for i samsvar med nr. 1,
for 4 kontrollere at vilkdrene som
disse beslutningene ble truffet
pa grunnlag av, fortsatt er opp-
fylt. ESMA skal hvert ar fram-
legge en fortrolig rapport om

sine resultater for Kommisjonen.
Dersom ESMA anser at det er
hensiktsmessig, kan ESMA rad-
fore seg med EBA om rapporten.

Rapporten skal ogsa gi et
bilde av tendenser observert pa
grunnlag av opplysningene inn-
samlet i henhold til artikkel 46
nr. 6a, serlig om foretak som
yter tjenester eller utever virk-
somhet som nevnt i avsnitt A nr.
3 og 6 i vedlegg I til direktiv
2014/65/EU.

6. Pa grunnlag av rapporten nevnt i nr. 5 skal

Kommisjonen minst én gang i dret framlegge
en rapport for Europaparlamentet og Radet.
Rapporten skal inneholde en oversikt over de
beslutningene om likeverdighet som Kommi-
sjonen har truffet eller tilbakekalt i lepet av
rapporteringséret, i tillegg til eventuelle tiltak
ESMA har truffet i samsvar med artikkel 49,
og skal opplyse om begrunnelsen for disse
beslutningene og tiltakene.

Kommisjonens rapport skal inneholde opp-
lysninger om overvikingen av utviklingen
innenfor regulering og tilsyn, handhevings-
praksis og annen relevant markedsutvikling i
tredjeland som det er vedtatt beslutninger om
likeverdighet for. Den skal ogsa inneholde en
vurdering av hvordan tredjelandsforetaks yting
av investeringstjenester over landegrensene
har utviklet seg generelt og spesielt med hen-
syn til de tjenestene og den virksomheten som
er nevnt i avsnitt A nr. 3 og 6 i vedlegg I til
direktiv 2014/65/EU. Nar den tiden kommer,
skal rapporten ogsd inneholde opplysninger
om pagaende likeverdighetsvurderinger som
Kommisjonen utferer i forbindelse med et tred-
jeland.»

6) Artikkel 49 skal lyde:

«Artikkel 49
Tiltak ESMA skal treffe

1. ESMA kan midlertidig forby eller
begrense et tredjelandsforetaks yting av
investeringstjenester eller utevelse av
investeringsvirksomhet med eller uten
tilknyttede tjenester i samsvar med
artikkel 46 nr. 1 dersom tredjelandsfore-
taket ikke har overholdt et forbud eller
en begrensning pélagt av ESMA eller
EBA i samsvar med artikkel 40 og 41
eller av en vedkommende myndighet i
samsvar med artikkel 42 eller ikke i tide
og pa rett mate har etterkommet en
anmodning fra ESMA i samsvar med
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artikkel 46 nr. 6a og 6b, eller dersom

tredjelandsforetaket ikke samarbeider

om en undersekelse eller et stedlig til-
syn som gjennomferes i samsvar med

artikkel 47 nr. 2.

. Uten at dette berorer nr. 1, skal ESMA

tilbakekalle registreringen av et tredje-

landsforetak i registeret opprettet i sam-
svar med artikkel 48 dersom ESMA har
henvist saken til tredjelandets vedkom-
mende myndighet og denne vedkom-
mende myndigheten ikke har truffet
nedvendige tiltak for & verne investo-
rene og sikre markedenes ordnede vir-
kemaéte i Unionen eller ikke har kunnet
vise at det berorte tredjelandsforetaket
har oppfylt kravene som far anvendelse
pa det i tredjelandet, eller vilkarene som

danner grunnlaget for en beslutning i

samsvar med artikkel 47 nr. 1, og der-

som et av folgende forhold gjer seg gjel-
dende:

a) ESMA har berettigede grunner
basert pd dokumenterte beviser,
herunder, men ikke begrenset til, de
arlige opplysningene som skal fram-
legges i samsvar med artikkel 46 nr.
6a, til 4 anta at tredjelandsforetaket,
nar det yter investeringstjenester og
utever investeringsvirksomhet i
Unionen, opptrer pa en mate som er
klart til skade for investorenes
interesser, eller som kan hindre
markedene i & virke pad en ordnet
mate.

b) ESMA har berettigede grunner
basert pd dokumenterte beviser,
herunder, men ikke begrenset til, de
arlige opplysningene som skal fram-
legges i samsvar med artikkel 46 nr.
6a, til 4 anta at tredjelandsforetaket,
nar det yter investeringstjenester og
utever investeringsvirksomhet i
Unionen, har begatt en alvorlig over-
tredelse av de bestemmelsene det er
underlagt i tredjelandet, og som dan-
ner grunnlaget for Kommisjonens
beslutning i samsvar med artikkel
47 nr. 1.

3. ESMA skaligod tid underrette vedkom-

mende myndighet i tredjelandet om at
den har til hensikt & treffe tiltak i sam-
svar med nr. 1 eller 2.

Ved beslutning om hvilket tiltak som
ber treffes i henhold til denne artikke-

len, skal ESMA ta hensyn til risikoens

art og alvorlighetsgrad for investorene

og for markedenes ordnede virkemate i

Unionen, ut fra felgende kriterier:

a) Hvor lenge risikoen vil foreligge, og
hvor ofte den vil oppsta.

b) Hvorvidt risikoen har avdekket
alvorlige svakheter eller sys-
temsvakheter i tredjelandsforeta-
kets framgangsmater.

¢) Hvorvidt risikoen har fert til, lettet
eller pa annen méate har forbindelse
med gkonomisk kriminalitet.

d) Hvorvidt risikoen har oppstatt for-
settlig eller uaktsomt.

ESMA skal omgaende underrette Kommi-
sjonen og det berorte tredjelandsforetaket om
ethvert tiltak som vedtas i samsvar med nr. 1
eller 2, og skal offentliggjore beslutningen pa
sitt nettsted.

Kommisjonen skal vurdere om vilkirene
som danner grunnlaget for en beslutning i sam-
svar med artikkel 47 nr. 1, fortsatt er til stede
for det berorte tredjelandet.»
6a) I artikkel 50 gjores folgende endringer:

a) Nr. 2 skal lyde:

«2. Myndigheten til & vedta delegerte
rettsakter nevnt i artikkel 1 nr. 9,
artikkel 2 nr. 2, artikkel 13 nr. 2,
artikkel 15 nr. 5, artikkel 17 nr. 3,
artikkel 19 nr. 2 og 3, artikkel 31 nr.
4, artikkel 40 nr. 8, artikkel 41 nr. 8,
artikkel 42 nr. 7, artikkel 45 nr. 10,
artikkel 47 nr. 1la og artikkel 52 nr.
10 og 12 gis Kommisjonen pa ube-
stemt tid fra 2. juli 2014.»

b) Nr. 3 skal lyde:

«3. Den delegerte myndigheten nevnt i
artikkel 1 nr. 9, artikkel 2 nr. 2, artik-
kel 13 nr. 2, artikkel 15 nr. 5, artikkel
17 nr. 3, artikkel 19 nr. 2 og 3, artik-
kel 31 nr. 4, artikkel 40 nr. 8, artikkel
41 nr. 8, artikkel 42 nr. 7, artikkel 45
nr. 10, artikkel 47 nr. 1a og artikkel
52 nr. 10 og 12 kan nar som helst til-
bakekalles av Europaparlamentet
eller Radet. En beslutning om tilba-
kekalling innebeerer at den dele-
gerte myndigheten som angis i
beslutningen, oppherer a gjelde.
Beslutningen far anvendelse dagen
etter at den er kunngjort i Den euro-
peiske unions tidende eller pa et
senere tidspunkt angitt i beslutnin-
gen. Den berorer ikke gyldigheten
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av delegerte rettsakter som allerede
er tradt i kraft.»
¢) Nr. 5 skal lyde:

«5. En delegert rettsakt vedtatt i hen-
hold til artikkel 1 nr. 9, artikkel 2
nr. 2, artikkel 13 nr. 2, artikkel 15 nr.
5, artikkel 17 nr. 3, artikkel 19 nr. 2
og 3, artikkel 31 nr. 4, artikkel 40
nr. 8, artikkel 41 nr. 8, artikkel 42
nr. 7, artikkel 45 nr. 10, artikkel 47
nr. la og artikkel 52 nr. 10 eller 12
trer i kraft bare dersom verken
Europaparlamentet eller Radet har
gjort innsigelse innen en frist pa tre
maneder etter at rettsakten ble med-
delt Europaparlamentet og Radet,
eller dersom bade Europaparlamen-
tet og Radet innen utlepet av denne
fristen har underrettet Kommisjo-
nen om at de ikke har til hensikt &
gjore innsigelse. Pa Europaparla-
mentets eller Radets initiativ forlen-
ges denne fristen med tre méneder.»

7) 1artikkel 52 skal nytt nummer lyde:

«13.Senest 31. desember 2020 skal ESMA vur-
dere behovene for personale og ressurser i
forbindelse med den myndigheten og de
oppgavene som den far i henhold til artik-
kel 64 i forordning (EU) 2019/2033, og
framlegge en rapport om denne vurderin-
gen for Europaparlamentet, Ridet og Kom-
misjonen.»

8) Iartikkel 54 skal nr. 1 lyde:

«1. Tredjelandsforetak kan fortsette a yte tje-
nester og uteve virksomhet i medlemssta-
tene i samsvar med de nasjonale ordnin-
gene iinntil tre ar etter at Kommisjonen har
vedtatt en beslutning om det aktuelle tred-
jelandet i samsvar med artikkel 47. Tjenes-
ter og virksomhet som ikke omfattes av en
slik beslutning, kan fortsatt ytes og uteves i
samsvar med nasjonale ordninger.»

Artikkel 64
Endring av forordning (EU) nr. 806/2014

I artikkel 12a i europaparlaments- og radsforord-

ning (EU) nr. 806/201428 skal nytt nummer lyde:

«3. I samsvar med artikkel 65 i europaparlaments-
og radsforordning (EU) 2019/2033* skal hen-
visninger til artikkel 92 i forordning (EU) nr.
575/2013 i denne forordningen nar det gjelder
kravene til ansvarlig kapital pa individuelt

grunnlag for verdipapirforetak nevnt i artikkel

2 bokstav c¢) i denne forordningen, og som

ikke er verdipapirforetak som nevnt i artikkel

1nr. 2 eller 5 i forordning (EU) 2019/2033, for-
stas pa felgende maéte:

a) Henvisninger til artikkel 92 nr. 1 bokstav ¢)
i forordning (EU) nr. 575/2013 nar det gjel-
der kravet til samlet kapitaldekning i denne
forordningen, skal vise til artikkel 11 nr. 11
forordning (EU) 2019/2033.

b) Henvisninger til artikkel 92 nr. 3 i forord-
ning (EU) nr. 575/2013 nar det gjelder det
samlede risikovektede eksponeringsbelo-
pet i denne forordningen, skal vise til det
gjeldende kravet i artikkel 11 nr. 1 i forord-
ning (EU) 2019/2033 multiplisert med 12,5.
I samsvar med artikkel 65 i europaparla-

ments- og radsdirektiv (EU) 2019/2034** skal

henvisninger i artikkel 104a i direktiv 2013/36/

EU i denne forordningen nar det gjelder til-

leggskrav til ansvarlig kapital for verdipapir-

foretak nevnt i artikkel 2 bokstav c¢) i denne for-
ordningen, og som ikke er verdipapirforetak
nevnt i artikkel 1 nr. 2 eller 5 i forordning (EU)

2019/2033, forstas som henvisninger til artik-

kel 40 i direktiv (EU) 2019/2034.

*  Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/2033 av 27.
november 2019 om tilsynskrav for verdipapirforetak og om
endring av forordning (EU) nr. 1093/2010, (EU) nr. 575/2013,
(EU) nr. 600/2014 og (EU) nr. 806/2014 (EUT L 314 av
5.12.2019, s. 1).

**  Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/2034 av 27. no-
vember 2019 om tilsyn med verdipapirforetak og om endring
av direktiv 2002/87/EF, 2009/65/EF, 2011/61/EU, 2013/36/
EU, 2014/59/EU og 2014/65/EU (EUT L 314 av 5.12.2019,
s. 64) »

Tiende del
Sluttbestemmelser
Artikkel 65

Henvisninger til forordning (EU) nr. 575/2013 i
andre unionsrettsakter

Med hensyn til tilsynskrav for verdipapirforetak
skal henvisninger til forordning (EU) nr. 575/
2013 i andre unionsrettsakter forstds som henvis-
ninger til denne forordningen.

28 Furopaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 806/2014 av
15. juli 2014 om fastsettelse av ensartede regler og en ens-
artet framgangsmate for krisehandtering av kredittinstitu-
sjoner og visse verdipapirforetak innenfor rammen av en
felles krisehdndteringsordning og et felles krisehandte-
ringsfond og om endring av forordning (EU) nr. 1093/2010
(EUT L 225 av 30.7.2014, s. 1).
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Artikkel 66
Ikrafttredelse og anvendelsesdato

1. Denne forordningen trer i kraft den 20. dagen
etter at den er kunngjort i Den europeiske uni-
ons tidende.
Den far anvendelse fra 26. juni 2021.
3. Uten at det berorer nr. 2,
a) far artikkel 63 nr. 2 og 3 anvendelse fra 26.
mars 2020,
b) far artikkel 62 nr. 30, 32 og 33 anvendelse
fra 25. desember 2019.

N

Denne forordningen er bindende i alle deler og
kommer direkte til anvendelse i alle medlemssta-
ter.

Utferdiget i Strasbourg 27. november 2019.

For Europaparlamentet  For Rddet
D. M. Sassoli T. TUPPURAINEN
President Formann
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Vedlegg 2

Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/2034 av
27.november 2019 om tilsyn med verdipapirforetak og
om endring av direktiv2002/87/EF, 2009/65/EF,2011/61/EU,
2013/36/EU, 2014/59/EU og 2014/65/EU

EUROPAPARLAMENTET OG RADET FOR DEN
EUROPEISKE UNION HAR

under henvisning til traktaten om Den euro-

peiske unions virkemate, sarlig artikkel 53 nr. 1,

under henvisning til forslag fra Europakommi-

sjonen,

etter oversending av utkast til regelverksakt til

de nasjonale parlamentene,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-

peiske sentralbank!,

under henvisning til uttalelse fra Den euro-

peiske gkonomiske og sosiale komité,

1)

etter den ordinzere regelverksprosedyren3 og
ut fra felgende betraktninger:

Et solid tilsyn er en integrert del av de regule-
ringsvilkarene som gjelder for finansinstitusjo-
ner som yter tjenester i Unionen. Nar det gjel-
der tilsynsmessig behandling og tilsyn, er ver-
dipapirforetak, sammen med kredittinstitusjo-
ner, omfattet av europaparlaments- og radsfor-
ordning (EU) nr. 575/2013% og europa-
parlaments- og radsdirektiv 2013/36/EU,°
mens tillatelse og evrige krav til organisasjon
og atferd er fastsatt i europaparlaments- og
radsdirektiv 2014/65/EU.5

EUT C 378 av 19.10.2018, s. 5.
EUT C 262 av 25.7.2018, s. 35.

Europaparlamentets holdning av 16. april 2019 (enné ikke
offentliggjort i EUT) og radsbeslutning av 8. november
2019.

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 575/2013 av
26. juni 2013 om tilsynskrav for kredittinstitusjoner og ver-
dipapirforetak og om endring av forordning (EU) nr. 648/
2012 (EUT L 176 av 27.6.2013, s. 1).

Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/36/EU av 26. juni
2013 om adgang til 4 uteve virksomhet som kredittinstitu-
sjon og om tilsyn med kredittinstitusjoner og verdipapir-
foretak, om endring av direktiv 2002/87/EF og om opphe-
ving av direktiv 2006/48/EF og 2006/49/EF (EUT L 176 av
27.6.2013, s. 338).

Europaparlaments- og radsdirektiv 2014/65/EU av 15. mai
2014 om markeder for finansielle instrumenter og om end-
ring av direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT
L 173 av 12.6.2014, s. 349).

2)

3)

4)

De eksisterende tilsynsordningene i henhold
til forordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv
2013/36/EU er i stor grad basert pa etterfol-
gende endringer av de internasjonale regule-
ringsstandardene som Basel-komiteen for
banktilsyn har fastsatt for store bankkonser-
ner, og tar bare delvis hensyn til de serlige
risikoene som er forbundet med mange verdi-
papirforetaks ulike virksomheter. De serlige
sarbarhetene og risikoene som er forbundet
med disse verdipapirforetakene, ber derfor
héndteres videre gjennom effektive, hensikts-
messige og forholdsmessige tilsynsordninger
pa unionsplan som bidrar til & sikre like kon-
kurransevilkar i hele Unionen, som sikrer et
effektivt tilsyn, samtidig som kostnadene til
regeletterlevelse holdes under kontroll, og
som sikrer tilstrekkelig med kapital til verdipa-
pirforetaks risikoer.

Et forsvarlig tilsyn ber sikre at verdipapirfore-
tak forvaltes pa en velordnet méte og i kunde-
nes beste interesse. Det ber ta hensyn til ver-
dipapirforetaks og deres kunders evne til a
innlate seg pa overdreven risikotaking og til de
forskjellige gradene av risiko som verdipapir-
foretak patar seg og utgjer. Et slikt tilsyn ber
dessuten forseke 4 unnga & palegge verdipa-
pirforetak en uforholdsmessig stor administra-
tiv byrde. Samtidig ber et slikt tilsyn gjere det
mulig 4 finne en balanse mellom & sikre verdi-
papirforetaks sikkerhet og soliditet og 4 unnga
urimelige kostnader som kan undergrave leve-
dyktigheten i deres forretningsvirksomhet.
Mange av kravene som folger av regelverket i
forordning (EU) nr. 575/2013 og direktiv
2013/36/EU, er utformet for & handtere risi-
koer som er felles for kredittinstitusjoner. De
eksisterende kravene er derfor i stor grad til-
passet for 4 bevare kredittinstitusjoners evne
til & gi 1an gjennom konjunktursykluser og for
a beskytte innskytere og skattebetalere mot et
eventuelt sammenbrudd, og de er ikke utfor-
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met for 4 ta heyde for alle de ulike risikoprofi-
lene til verdipapirforetak. Verdipapirforetak
har ikke store portefeljer av 1an til ikke-profe-
sjonelle kunder og til foretak og mottar ikke
innskudd. Sannsynligheten for at deres sam-
menbrudd kan ha en negativ innvirkning pa
den overordnede finansielle stabiliteten, er
lavere enn for kredittinstitusjoner, men verdi-
papirforetak utgjor likevel en risiko som ma
héndteres gjennom et solid regelverk. De risi-
koene som de fleste verdipapirforetak star
overfor og utgjer, er dermed vesentlig forskjel-
lige fra de risikoene kredittinstitusjoner star
overfor og utgjor, og slike forskjeller ber gjen-
speiles tydelig i Unionens tilsynsregelverk.

Forskjeller i anvendelsen av det nivaerende til-
synsregelverket i ulike medlemsstater utgjor
en trussel mot like konkurransevilkar for ver-
dipapirforetak i Unionen og hindrer investore-
nes tilgang til nye muligheter og bedre meto-
der for risikostyring. Disse forskjellene skyl-
des at det er komplisert & anvende regelverket
pa ulike verdipapirforetak pa grunnlag av de
tjenestene de yter, dersom visse nasjonale
myndigheter tilpasser eller forenkler anven-
delsen i sin nasjonale rett eller praksis. Etter-
som det nadvaerende tilsynsregelverket ikke tar
hensyn til alle de risikoene som visse typer av
verdipapirforetak star overfor og utgjor, er det
blitt anvendt store kapitalkravstillegg pa visse
verdipapirforetak i en del medlemsstater. Det
bor fastsettes ensartede bestemmelser om
disse risikoene for & sikre et harmonisert til-
syn med verdipapirforetak i hele Unionen.

Det kreves derfor en seerlig tilsynsordning for
verdipapirforetak som ikke er systemviktige
pa grunn av sin sterrelse og innbyrdes forbin-
delser med andre finansielle og ekonomiske
akterer. Systemviktige verdipapirforetak ber
imidlertid fortsatt veere omfattet av det navee-
rende tilsynsregelverket i henhold til forord-
ning (EU) nr. 575/2013 og direktiv 2013/36/
EU. Disse verdipapirforetakene utgjer en
undergruppe av verdipapirforetak som regel-
verket i forordning (EU) nr. 575/2013 og i
direktiv 2013/36/EU pa det navarende tids-
punktet far anvendelse pa, og som ikke omfat-
tes av seerlige unntak fra noen av deres prinsi-
pielle krav. De verdipapirforetakene som er
sterst og mest innbyrdes forbundne, har for-
retningsmodeller og risikoprofiler som ligner
pa dem som gjelder for betydelige kredittinsti-
tusjoner. De yter «banklignende» tjenester og
patar seg risiko i betydelig omfang. Videre er
systemviktige verdipapirforetak si store og

7

8)

9)

har forretningsmodeller og risikoprofiler av en
slik art at de utgjer en trussel mot stabile og
velfungerende finansmarkeder pa linje med
store kredittinstitusjoner. Det er derfor hen-
siktsmessig at disse verdipapirforetakene fort-
satt omfattes av bestemmelsene i forordning
(EU) nr. 575/2013 og direktiv 2013/36/EU.
Det er mulig at verdipapirforetak som handler
for egen regning, som stiller fulltegningsga-
ranti for finansielle instrumenter eller plasse-
rer finansielle instrumenter pa grunnlag av et
bindende tilsagn i betydelig omfang, eller som
er clearingmedlemmer i sentrale motparter,
har forretningsmodeller og risikoprofiler som
ligner pad dem som gjelder for kredittinstitusjo-
ner. Pa grunn av sin sterrelse og virksomhet
er det mulig at slike verdipapirforetak utgjer
en risiko for den finansielle stabiliteten som
kan sammenlignes med den risikoen som kre-
dittinstitusjoner utgjer. Vedkommende myn-
digheter ber ha mulighet til & kreve at de fort-
satt er underlagt samme tilsynsmessige
behandling som kredittinstitusjoner som
omfattes av forordning (EU) nr. 575/2013, og
at de skal oppfylle tilsynskravene i direktiv
2013/36/EU.

I visse medlemsstater kan de vedkommende
myndighetene som har ansvaret for tilsyn med
verdipapirforetak, veere andre enn de myndig-
hetene som har ansvaret for tilsyn med mar-
kedsatferd. Det er derfor nedvendig & opprette
en ordning for samarbeid og utveksling av
opplysninger mellom disse myndighetene for
a sikre et harmonisert tilsyn med verdipapir-
foretak i hele Unionen som fungerer raskt og
effektivt.

Et verdipapirforetak kan handle gjennom et
clearingmedlem i en annen medlemsstat. I en
slik situasjon ber det innferes en ordning for
utveksling av opplysninger mellom de berorte
vedkommende myndighetene i de ulike med-
lemsstatene. En slik ordning ber gjere det
mulig & utveksle opplysninger mellom den
vedkommende myndigheten som har ansvaret
for tilsynet med verdipapirforetaket, og enten
den myndigheten som ferer tilsyn med clea-
ringmedlemmet, eller den myndigheten som
forer tilsyn med den sentrale motparten om
den modellen og de parametrene som benyt-
tes for & beregne verdipapirforetakets margin-
krav, dersom en slik beregningsmetode benyt-
tes som grunnlag for verdipapirforetakets
krav til ansvarlig kapital.

10) For 4 fremme harmonisering av tilsynsstan-

darder og -praksis i Unionen ber Den euro-
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peiske tilsynsmyndighet (Den europeiske
banktilsynsmyndighet), opprettet ved europa-
parlaments- og radsforordning (EU) nr. 1093/
20107 (EBA), i naert samarbeid med Den euro-
peiske tilsynsmyndighet (Den europeiske ver-
dipapir- og markedstilsynsmyndighet), oppret-
tet ved europaparlaments- og radsforordning
(EU) nr. 1095/20108 (ESMA), ogsa framover
ha hovedansvaret for 48 samordne og utvikle til-
synspraksis nar det gjelder tilsynet med verdi-
papirforetak innenfor Det europeiske finanstil-
synssystem (ESFS).

11) Sterrelsen pa den startkapitalen som et verdi-

papirforetak ma ha, ber vaere basert pa de tje-
nestene og den virksomheten som verdipapir-
foretaket har tillatelse til & yte og uteve i hen-
hold til direktiv 2014/65/EU. Medlemsstate-
nes mulighet til pd den ene side a4 redusere
kravet til sterrelsen péa startkapitalen i visse
situasjoner i henhold til direktiv 2013/36/EU
og det forholdet at det nevnte direktivet pa den
annen side ikke er gjennomfert pd samme
mate overalt, har fort til en situasjon der kravet
til sterrelsen pa startkapitalen varierer i Unio-
nen. For 4 gjore slutt pad denne fragmenterin-
gen ber kravet til sterrelsen pa startkapitalen
harmoniseres for alle verdipapirforetak i Unio-
nen. Med henblikk pa & redusere hindringene
for adgang til markedet, som pa det navee-
rende tidspunktet eksisterer for multilaterale
handelsfasiliteter (MHF-er) og organiserte
handelsfasiliteter (OHF-er), ber startkapitalen
for verdipapirforetak som driver en MHF eller
en OHF, fastsettes til det belopet som er angitt
i dette direktivet. Dersom et verdipapirforetak
som har tillatelse til & drive en OHF, ogséa har
fatt tillatelse til & handle for egen regning pa
vilkarene fastsatt i artikkel 20 i direktiv 2014/
65/EU, ber verdipapirforetakets startkapital
fastsettes til det belopet som er angitt i dette
direktivet.

12) Selv om verdipapirforetak ikke lenger ber

7

vaere omfattet av virkeomrédet for forordning
(EU) nr. 575/2013 eller direktiv 2013/36/EU,

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1093/2010
av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-
synsmyndighet (Den europeiske banktilsynsmyndighet),
om endring av beslutning nr. 716/2009/EF og om opphe-
ving av kommisjonsbeslutning 2009/78/EF (EUT L 331 av
15.12.2010, s. 12).

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1095/2010
av 24. november 2010 om opprettelse av en europeisk til-
synsmyndighet (Den europeiske verdipapir- og markedstil-
synsmyndighet), om endring av beslutning nr. 716/2009/
EF og om oppheving av kommisjonsbeslutning 2009/77/
EF (EUT L 331 av 15.12.2010, s. 84).

ber visse begreper som brukes i forbindelse
med disse regelverksaktene, beholde sin aner-
kjente betydning. For 4 muliggjere og lette en
enhetlig tolkning av slike begreper nar de
anvendes i unionsrettsakter, ber henvisninger
i slike rettsakter til verdipapirforetaks startka-
pital, til vedkommende myndigheters tilsyns-
myndighet nar det gjelder verdipapirforetak,
til verdipapirforetaks interne kapitalvurde-
ringsprosess, til vedkommende myndigheters
tilsyns- og evalueringsprosess for verdipapir-
foretak og til bestemmelsene om styring og
godtgjerelse som far anvendelse pa verdipapir-
foretak, forstds som henvisninger til de tilsva-
rende bestemmelsene i dette direktivet.

13) Et velfungerende indre marked forutsetter at

ansvaret for tilsynet med et verdipapirforetak,
seerlig nér det gjelder dets solvens og finansi-
elle soliditet, ligger hos den vedkommende
myndigheten i verdipapirforetakets hjemstat.
For ogsa & oppna et effektivt tilsyn med verdi-
papirforetak i andre medlemsstater, der de
yter tjenester eller har en filial, ber det sikres
et tett samarbeid med og utveksling av opplys-
ninger med de vedkommende myndighetene i
disse medlemsstatene.

14) For & fa opplysninger og fore tilsyn, og sarlig

for & sikre stabiliteten i finanssystemet, bor
vedkommende myndigheter i vertsstatene i
enkelttilfeller kunne foreta kontroller pa stedet
og underseke virksomheten til verdipapirfore-
taks filialer pa deres territorium, og kreve opp-
lysninger om disse filialenes virksomhet.
Hjemstaten ber imidlertid fortsatt ha ansvaret
for & fore tilsyn med disse filialene.

15) For & verne forretningsmessig felsomme opp-

lysninger ber vedkommende myndigheter
vaere underlagt taushetsplikt nar de utferer
sine tilsynsoppgaver, og nir de utveksler for-
trolige opplysninger.

16) For & styrke tilsynet med verdipapirforetak og

vernet av verdipapirforetaks kunder ber revi-
sorene foreta sin kontroll pd en upartisk mate
og umiddelbart underrette de vedkommende
myndighetene om forhold som vil kunne fa
alvorlige folger for et verdipapirforetaks finan-
sielle stilling eller dets forvaltnings- og regn-
skapsmessige organisering.

17) I forbindelse med anvendelsen av dette direkti-

vet ber personopplysninger behandles i sam-
svar med europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) 2016/679° og europaparlaments- og
radsforordning (EU) 2018/1725.1% I de tilfel-
lene der dette direktivet tillater utveksling av
personopplysninger med tredjeland, ber de
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relevante bestemmelsene i kapittel V i forord-
ning (EU) 2016/679 og kapittel V i forordning
(EU) 2018/1725 fa anvendelse.

18) For & sikre at forpliktelsene fastsatt i dette

direktivet og i europaparlaments- og radsfor-
ordning (EU) 2019/ 20331 overholdes, ber
medlemsstatene fastsette administrative sank-
sjoner og andre administrative tiltak som er
virkningsfulle, star i forhold til overtredelsen
og virker avskrekkende. For § sikre at admi-
nistrative sanksjoner virker avskrekkende, bor
de offentliggjeres, unntatt i visse klart defi-
nerte tilfeller. For at kunder og investorer skal
kunne treffe en velfundert beslutning om sine
investeringsmuligheter, bor disse kundene og
investorene ha tilgang til opplysninger om
administrative sanksjoner og andre adminis-
trative tiltak som ilegges og treffes for verdipa-
pirforetak.

19) For & kunne avdekke overtredelser av nasjo-

nale bestemmelser som innarbeider dette
direktivet i nasjonal rett, og av forordning
(EU) nr. 2019/2033, ber vedkommende
myndigheter ha nedvendig undersokelse-
smyndighet og innfere effektive og raske ord-
ninger for rapportering av mulige og faktiske
overtredelser.

20) Verdipapirforetak som ikke anses som smé og

9

10

11

ikke innbyrdes forbundne, ber ha en tilgjenge-
lig ansvarlig kapital som med hensyn til
mengde, kvalitet og fordeling er tilstrekkelig
til & dekke de seerlige risikoene som de er eller
kan Dbli eksponert mot. Vedkommende
myndigheter ber sikre at verdipapirforetak
har innfert strategier og framgangsmater som
er tilstrekkelige til at de kan vurdere og opp-
rettholde en tilstrekkelig ansvarlig kapital.
Vedkommende myndigheter ber ogsa kunne
kreve at sma og ikke innbyrdes forbundne ver-

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2016/679 av
27. april 2016 om vern av fysiske personer i forbindelse
med behandling av personopplysninger og om fri utveks-
ling av slike opplysninger samt om oppheving av direktiv
95/46/EF (generell personvernforordning) (EUT L 119 av
4.5.2016, s. 1).

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2018/1725 av
23. oktober 2018 om vern av fysiske personer i forbindelse
med behandling av personopplysninger i Unionens institu-
sjoner, organer, kontorer og byraer og om fri utveksling av
slike opplysninger samt om oppheving av forordning (EF)
nr. 45/2001 og beslutning nr. 1247/2002/EF (EUT L 295 av
21.11.2018, s. 39).

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/2033 av
27. november 2019 om tilsynskrav for verdipapirforetak og
om endring av forordning (EU) nr. 1093/2010, (EU) nr.
575/2013, (EU) nr. 600/2014 og (EU) nr. 806/2014 (EUT L
314 av 5.12.2019, s. 1).

dipapirforetak, anvender lignende krav der-
som det er hensiktsmessig.

21) Tilsyns- og evalueringsmyndighet ber fortsatt

veere et viktig reguleringsverktey som gjor det
mulig for vedkommende myndigheter & vur-
dere kvalitative elementer, herunder intern
styring og internkontroller, prosesser og fram-
gangsmater for risikostyring, og om nedven-
dig fastsette tilleggskrav, herunder seerlig i for-
bindelse med krav til ansvarlig kapital og likvi-
ditetskrav, seerlig for verdipapirforetak som
ikke anses som sma og ikke innbyrdes for-
bundne, og nar den vedkommende myndighe-
ten anser det som berettiget og hensiktsmes-
sig ogsa for smé og ikke innbyrdes forbundne
verdipapirforetak.

22) Prinsippet om lik leonn til mannlige og kvinne-

lige arbeidstakere for samme arbeid eller
arbeid av samme verdi er fastsatt i artikkel 157
i traktaten om Den europeiske unions virke-
mate (TEUV). Dette prinsippet ber anvendes
konsekvent av verdipapirforetakene. For a til-
passe godtgjorelsen til verdipapirforetakets
risikoprofil og for & sikre like konkurransevil-
kér ber verdipapirforetak veere underlagt
klare prinsipper med hensyn til ordninger for
foretaksstyring og godtgjorelsesregler, som er
kjennsneytrale, og som tar hensyn til forskjel-
lene mellom kredittinstitusjoner og verdipapir-
foretak. Smé og ikke innbyrdes forbundne ver-
dipapirforetak ber imidlertid unntas fra disse
reglene ettersom bestemmelsene om godtgjo-
relse og foretaksstyring fastsatt i direktiv
2014/65/EU er tilstrekkelig omfattende for
disse typene av verdipapirforetak.

23) P4 samme maéte viste Kommisjonens rapport

av 28. juli 2016 om vurdering av godtgjerelses-
reglene i henhold til direktiv 2013/36/EU og
forordning (EU) nr. 575/2013 at kravene til
utsettelse og utbetaling i form av instrumenter
som fastsatt i direktiv 2013/36/EU, ikke er
hensiktsmessige for sma og ikke-komplekse
verdipapirforetak eller for medarbeidere med
lav variabel godtgjerelse. For & sikre en til-
synsmessig tilneerming og like konkurranse-
vilkér er det nedvendig & fastsette klare, kon-
sekvente og harmoniserte kriterier for identifi-
sering av verdipapirforetak og enkeltpersoner
som er unntatt fra disse kravene. Med tanke
pa den viktige rollen som heytlennede spiller
nar det gjelder & styre verdipapirforetaks virk-
somhet og langsiktige resultater, ber det sik-
res et effektivt tilsyn med godtgjerelsespraksi-
sen og utviklingen med hensyn til heytlen-
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nede. Vedkommende myndigheter ber derfor
kunne overvike godtgjerelsen til heytlonnede.

24) Det er ogsa hensiktsmessig a gi verdipapir-

foretak en viss fleksibilitet nar det gjelder
hvordan verdipapirforetak bruker instrumen-
ter som ikke er kontantinstrumenter, til & utbe-
tale variabel godtgjerelse, forutsatt at slike
instrumenter er effektive for & nd malet om a
forene medarbeidernes interesser og interes-
sene til ulike bererte parter, for eksempel
interessene til aksjeeiere og kreditorer, og
hvordan de bidrar til 4 tilpasse den variable
godtgjerelsen til verdipapirforetakets risi-
koprofil.

25) Verdipapirforetaks inntekter i form av gebyrer,

provisjoner og andre inntekter i forbindelse
med yting av forskjellige investeringstjenester
er sveert flyktige. En begrensning av den varia-
ble delen av godtgjerelsen til en andel av den
faste delen av godtgjerelsen vil kunne péavirke
verdipapirforetakets evne til & redusere godt-
gjorelsen i perioder med reduserte inntekter
og oke verdipapirforetakets grunnlag for faste
kostnader, noe som igjen vil kunne utgjere en
risiko for verdipapirforetakets evne til & téle
perioder med ekonomisk nedgang eller redu-
serte inntekter. For 4 unnga en slik risiko ber
det ikke fastsettes en evre grense for forholdet
mellom den variable og faste delen av godtgjo-
relsen for verdipapirforetak som ikke er sys-
temviktige. Disse verdipapirforetakene ber
isteden selv fastsette egnede grenser. Dette
direktivet ber imidlertid ikke hindre medlems-
statene i 4 gjennomfere tiltak i nasjonal rett
som har som formal & palegge verdipapirfore-
tak strengere krav med hensyn til en ovre
grense for forholdet mellom den variable og
faste delen av godtgjerelsen. Dette direktivet
ber heller ikke veere til hinder for at medlems-
statene palegger alle eller bestemte typer av
verdipapirforetak en slik grense.

26) Dette direktivet ber ikke veere til hinder for at

medlemsstatene vedtar strengere regler med
hensyn til godtgjerelsen nar verdipapirforetak
mottar ekstraordinaer finansiell stotte fra det
offentlige.

27)Det brukes forskjellige styringsstrukturer i

medlemsstatene. I de fleste tilfellene brukes
en ledelseskultur pa ett eller to nivaer. Defini-
sjonene fastsatt i dette direktivet er ment &
omfatte alle eksisterende strukturer uten a
anbefale noen av dem. Deres praktiske formal
er fastsettelse av regler for 4 oppné et bestemt
resultat uansett hvilken nasjonal selskapslov-
givning som fir anvendelse pa en institusjon i

den enkelte medlemsstaten. Definisjonene ber
derfor ikke pavirke den allmenne kompetanse-
fordelingen i samsvar med nasjonal selskaps-
rett.

28) Ledelsesorgan ber forstis som organer som

har ledelsesfunksjoner og tilsynsfunksjoner.
Ledelsesorganers myndighet og struktur vari-
erer fra medlemsstat til medlemsstat. I med-
lemsstater der ledelsesorganer har en ettni-
vastruktur, utferer ett styre vanligvis bade
ledelses- og tilsynsoppgaver. I medlemsstater
med et tonivisystem uteves tilsynsfunksjonen
av et atskilt tilsynsorgan som ikke har noen
ledelsesfunksjoner, og ledelsesfunksjonen ute-
ves av et seerskilt styre som er ansvarlig for
den daglige ledelsen av foretaket. Folgelig til-
deles de ulike enhetene innenfor ledelsesorga-
net forskjellige oppgaver.

29) Som svar pa offentlighetens voksende krav om

skatteinnsyn og for & fremme verdipapirfore-
taks samfunnsansvar er det hensiktsmessig &
kreve at verdipapirforetak, med mindre de
anses som sma og ikke innbyrdes forbundne,
hvert ar offentliggjer visse opplysninger, her-
under opplysninger om fortjeneste, betalt
skatt og eventuelle offentlige tilskudd som de
har mottatt.

30) For & handtere risikoer i konserner som bare

omfatter verdipapirforetak, ber den metoden
for konsolidering av tilsynsformal som kreves i
henhold til forordning (EU) 2019/2033 for
konserner som bare omfatter verdipapirfore-
tak, ledsages av en gruppekapitaltest for
enklere gruppestrukturer. Utpekingen av en
gruppetilsynsmyndighet ber imidlertid i
begge tilfeller baseres pad de samme prinsip-
pene som fir anvendelse nar det gjelder tilsyn
pa konsolidert grunnlag i henhold til direktiv
2013/36/EU. For & sikre et velfungerende
samarbeid ber de sentrale elementene i sam-
ordningstiltakene, og serlig opplysningskra-
vene i krisesituasjoner eller samarbeids- og
samordningsavtaler, ligne de sentrale elemen-
tene i den samordningen som skal anvendes i
forbindelse med det felles regelverket for kre-
dittinstitusjoner.

31) Kommisjonen ber kunne legge fram for Radet

rekommandasjoner om forhandlinger av avta-
ler mellom Unionen og tredjeland om praktisk
utevelse av tilsyn med overholdelse av gruppe-
kapitaltesten for verdipapirforetak, hvis mor-
foretak er etablert i tredjeland, og for verdipa-
pirforetak som utever virksomhet i tredjeland,
og hvis morforetak er etablert i Unionen.
Dessuten ber medlemsstatene og EBA ogsa
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kunne inngd samarbeidsavtaler med tredje-
land for & utfere sine tilsynsoppgaver.

32) For & sikre rettssikkerhet og unnga overlap-

pinger mellom det nivaerende tilsynsregelver-
ket, som far anvendelse pa bade kredittinstitu-
sjoner og verdipapirforetak, og pa dette direk-
tivet, ber forordning (EU) nr. 575/2013 og
direktiv 2013/36/EU endres slik at verdipapir-
foretak unntas fra deres virkeomrade. Verdipa-
pirforetak som inngér i et bankkonsern, ber
imidlertid ogsa veere omfattet av de bestem-
melsene i forordning (EU) nr. 575/2013 og i
direktiv 2013/36/EU som er relevante for
bankkonsernet, for eksempel reglene om kon-
solidering for tilsynsformal fastsatt i artikkel
11-24 i forordning (EU) nr. 575/2013, og
bestemmelsene om mellomliggende morfore-
tak i Unionen som nevnt i artikkel 21b i direk-
tiv 2013/36/EU.

33)Det er nedvendig a spesifisere hvilke tiltak

foretakene ma treffe for & kontrollere om de
omfattes av definisjonen av en kredittinstitu-
sjon som fastsatt i artikkel 4 nr. 1 punkt 1 bok-
stav b) i forordning (EU) nr. 575/2013, og de
ma derfor innhente tillatelse til & uteve virk-
somhet som kredittinstitusjon. Ettersom visse
verdipapirforetak allerede utever den virksom-
heten som er oppfert i avsnitt A nr. 3 og 6ived-
legg 1 til direktiv 2014/65/EU, er det ogsa ned-
vendig & sikre klarhet med hensyn til kontinui-
teten i alle tillatelser som gis til slik virksom-
het. Det er searlig viktig at vedkommende
myndigheter sikrer at overgangen fra det
naveerende tilsynsregelverket til det nye gir til-
strekkelig rettssikkerhet for verdipapirfore-
tak.

34) For & sikre et effektivt tilsyn er det viktig at

foretak som oppfyller vilkarene fastsatt i artik-
kel 4 nr. 1 punkt 1 bokstav b) i forordning
(EU) nr. 575/2013, seker om tillatelse til &
uteve virksomhet som kredittinstitusjon. Ved-
kommende myndigheter ber derfor ha mulig-
het til 4 ilegge foretak som ikke sgker om slik
tillatelse, sanksjoner.

35) Endringen av definisjonen av «kredittinstitu-

sjon» i forordning (EU) nr. 575/2013 ved for-
ordning (EU) 2019/2033 kan, fra sistnevntes
ikrafttredelse, omfatte verdipapirforetak som
allerede utever virksomhet pa grunnlag av en
tillatelse utstedt i samsvar med direktiv 2014/
65/EU. Disse foretakene ber i henhold til sin
tillatelse kunne fortsette & uteve virksomhet
som verdipapirforetak inntil det gis tillatelse til
a uteve virksomhet som Kkredittinstitusjon.
Disse verdipapirforetakene ber inngi en sek-

nad om tillatelse til & uteve virksomhet som
kredittinstitusjon senest nir gjennomsnittet av
deres samlede maénedlige eiendeler utgjer
eller overstiger en av de terskelverdiene som
er fastsatt i artikkel 4 nr. 1 punkt 1 bokstav b) i
forordning (EU) nr. 575/2013 i en sammen-
hengende tolvmanedersperiode. Dersom ver-
dipapirforetak oppnér en av terskelverdiene
fastsatt i artikkel 4 nr. 1 punkt 1 bokstav b) i
forordning (EU) nr. 575/2013 fra og med
ikrafttredelsesdatoen for dette direktivet, ber
gjennomsnittet av deres samlede méanedlige
eiendeler beregnes samtidig som det tas hen-
syn til den sammenhengende tolvmanederspe-
rioden forut for denne datoen. Disse verdipa-
pirforetakene bor seke om tillatelse til & uteve
virksomhet som kredittinstitusjon innen ett ar
og én dag etter at dette direktivet er tradt i
kraft.

36) Endringen av definisjonen av «kredittinstitu-

sjon» i forordning (EU) nr. 575/2013 ved for-
ordning (EU) 2019/2033 kan ogsa péavirke
foretak som allerede har sekt om tillatelse til &
uteve virksomhet som verdipapirforetak i hen-
hold til direktiv 2014/65/EU, og som sekna-
den fortsatt er under behandling for. Slike sok-
nader bor overfores til de vedkommende myn-
dighetene i henhold til direktiv 2013/36/EU
og behandles i samsvar med bestemmelsene
om tillatelse fastsatt i det nevnte direktivet der-
som foretakets planlagte samlede eiendeler
utgjor eller overstiger en av terskelverdiene
fastsatt i artikkel 4 nr. 1 punkt 1 bokstav b) i
forordning (EU) nr. 575/2013.

37) Foretak nevnt i artikkel 4 nr. 1 punkt 1 bokstav

b) i forordning (EU) nr. 575/2013 ber ogsa
veere underlagt alle krav til adgang til & uteve
virksomhet som kredittinstitusjon som fastsatt
i avdeling III i direktiv 2013/36/EU, herunder
bestemmelsene om tilbakekalling av tillatelse i
samsvar med artikkel 18 i det nevnte direkti-
vet. Artikkel 18 i det nevnte direktivet ber
imidlertid endres for & sikre at vedkommende
myndigheter kan tilbakekalle tillatelsen til en
kredittinstitusjon dersom kredittinstitusjonen
benytter sin tillatelse utelukkende til & uteve
den virksomheten som er nevnt i artikkel 4 nr.
1 punkt 1 bokstav b) i forordning (EU) nr.
575/2013, og i en sammenhengende femarspe-
riode har hatt samlede eiendeler som i gjen-
nomsnitt har ligget under terskelverdiene i
den nevnte bokstaven.

38) I henhold til artikkel 39 i direktiv 2014/65/EU

er tredjelandsforetak som yter finansielle tje-
nester i Unionen, omfattet av nasjonale ordnin-
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ger som kan kreve at det opprettes en filial i en
medlemsstat. For 4 legge til rette for regelmes-
sig overvaking og vurdering av virksomhet
som uteves av tredjelandsforetak gjennom fili-
aler i Unionen, ber vedkommende myndig-
heter underrettes om omfanget av de tjenes-
tene og den virksomheten som ytes og uteves
gjennom filialer pa deres territorium.

39) Spesifikke krysshenvisninger i europaparla-

ments- og radsdirektiv 2009/65/EF,1% 2011/
61/EU3 og 2014/59/EUM til bestemmelser i
forordning (EU) nr. 575/2013 og i direktiv
2013/36/EU, som ikke lenger far anvendelse
pa verdipapirforetak fra og med den datoen
dette direktivet og forordning (EU) 2019/2033
far anvendelse, ber forstds som henvisninger
til de tilsvarende bestemmelsene i dette direk-
tivet og i forordning (EU) 2019/2033.

40) EBA har i samarbeid med ESMA utarbeidet en

rapport som bygger pd grundige bak-
grunnsanalyser, innsamling av opplysninger
og samrad om en skreddersydd tilsynsordning
for alle ikke systemviktige verdipapirforetak,
som ligger til grunn for det reviderte tilsynsre-
gelverket for verdipapirforetak.

41)For & sikre en harmonisert anvendelse av

12

13

14

dette direktivet bor EBA utarbeide utkast til
tekniske reguleringsstandarder for & angi neer-
mere kriteriene for nar visse verdipapirforetak
skal omfattes av forordning (EU) nr. 575/2013,
for 4 angi hvilke opplysninger de vedkom-
mende myndighetene i hjemstatene og i verts-
statene bor utveksle i forbindelse med tilsyn,
for & fastsette hvordan verdipapirforetak ber
vurdere omfanget av sin virksomhet i forbin-
delse med kravene til intern styring og seerlig
for & vurdere hvorvidt de utgjer smé og ikke
innbyrdes forbundne verdipapirforetak. Tek-
niske reguleringsstandarder ber ogsd angi

Europaparlaments- og radsdirektiv 2009/65/EF av 13. juli
2009 om samordning av lover og forskrifter om foretak for
kollektiv investering i omsettelige verdipapirer (UCITS)
(EUT L 302 av 17.11.2009, s. 32).

Europaparlaments- og radsdirektiv 2011/61/EU av 8. juni
2011 om forvaltere av alternative investeringsfond og om
endring av direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF og forord-
ning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174
av 1.7.2011, s. 1).

Europaparlaments- og radsdirektiv 2014/59/EU av 15. mai
2014 om fastsettelse av en ramme for gjenoppretting og kri-
sehédndtering av kredittinstitusjoner og verdipapirforetak
og om endring av radsdirektiv 82/891/EQF, europaparla-
ments- og radsdirektiv 2001/24/EF, 2002/47/EF, 2004/25/
EF, 2005/56/EF, 2007/36/EF, 2011/35/EU, 2012/30/EU
og 2013/36/EU og europaparlaments- og radsforordning
(EU) nr. 1093/2010 og (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 av
12.6.2014, s. 190).

hvilke kategorier av medarbeidere hvis
arbeidsoppgaver har en vesentlig innvirkning
pa foretakenes risikoprofil med hensyn til
bestemmelsene om godtgjerelse, og angi
hvilke andre godkjente Kkjernekapitalinstru-
menter og tilleggskapitalinstrumenter som
kan anses som variabel godtgjerelse. Endelig
bor tekniske reguleringsstandarder angi
hvilke elementer som skal inng4 i vurderingen
av sarlige likviditetsrisikoer, vedkommende
myndigheters anvendelse av tilleggskrav til
ansvarlig kapital og tilsynskollegienes virke-
mate. Kommisjonen ber utfylle dette direktivet
ved & vedta tekniske reguleringsstandarder
som EBA utarbeider ved hjelp av delegerte
rettsakter i henhold til artikkel 290 i TEUV og
i samsvar med artikkel 10-14 i forordning
(EU) nr. 1093/2010. Kommisjonen og EBA ber
sikre at disse tekniske reguleringsstandar-
dene kan anvendes av alle berorte verdipapir-
foretak pa en mate som star i forhold til disse
verdipapirforetakenes og deres virksomhets
art, omfang og kompleksitet.

42) Kommisjonen ber ogsd gis myndighet til a

vedta tekniske gjennomferingsstandarder
utarbeidet av ESMA for utveksling av opplys-
ninger mellom vedkommende myndigheter og
offentliggjoringskrav. ~ for = vedkommende
myndigheter og tekniske gjennomferingsstan-
darder utarbeidet av ESMA ved hjelp av gjen-
nomferingsrettsakter i henhold til artikkel 291
i TEUV og i samsvar med artikkel 15 i forord-
ning (EU) nr. 1093/2010 og artikkel 15 i for-
ordning (EU) nr. 1095/2010.

43) For & sikre ensartet anvendelse av dette direk-

tivet og ta hensyn til utviklingen pé finansmar-
kedene ber myndigheten til 4 vedta rettsakter i
samsvar med artikkel 290 i TEUV delegeres til
Kommisjonen for a utfylle dette direktivet ved
4 klargjore definisjonene i dette direktivet, ver-
dipapirforetaks ansvarlige kapital og risikovur-
deringer samt vedkommende myndigheters
tilsyns- og evalueringsmyndighet. Det er ser-
lig viktig at Kommisjonen holder hensiktsmes-
sige samrad under sitt forberedende arbeid,
herunder pa ekspertniva, og at slike samrad
gjennomferes i samsvar med prinsippene fast-
satt i den tverrinstitusjonelle avtalen av 13.
april 2016 om bedre regelverksutforming.l®
For & sikre lik deltakelse i utarbeidingen av
delegerte rettsakter mottar Europaparlamen-
tet og Rédet alle dokumenter samtidig som
medlemsstatenes eksperter, og deres eksper-

15 EUTL 123 av 12.5. 2016, s. 1.
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ter har systematisk adgang til meter i Kommi-
sjonens ekspertgrupper som deltar i utarbei-
dingen av delegerte rettsakter.

44) Ettersom maélet for dette direktivet, som er &

opprette en effektiv og forholdsmessig tilsyns-
ramme for & sikre at verdipapirforetak som
har tillatelse til & uteve virksomhet i Unionen,
kan gjore dette pa et solid finansielt grunnlag
og forvaltes pa en velordnet mate, herunder i
kundenes beste interesse, ikke kan nés i til-
strekkelig grad av medlemsstatene og derfor
pa grunn av dets omfang og virkninger bedre
kan nas pa unionsplan, kan Unionen treffe til-
tak i samsvar med naerhetsprinsippet som fast-
satt i artikkel 5 i traktaten om Den europeiske
union. I samsvar med forholdsmessighetsprin-
sippet fastsatt i den nevnte artikkelen gar dette
direktivet ikke lenger enn det som er nedven-
dig for 4 na dette malet.

45) I samsvar med den felles politiske erkleringen

fra medlemsstatene og Kommisjonen av 28.
september 2011 om forklarende dokumenter'6
har medlemsstatene forpliktet seg til at under-
retningen om innarbeidingstiltakene i beretti-
gede tilfeller skal folges av et eller flere doku-
menter som forklarer ssmmenhengen mellom
et direktivs bestanddeler og de tilsvarende
delene av de nasjonale innarbeidingsdoku-
mentene. Med hensyn til dette direktivet anser
regelgiveren at oversendingen av slike doku-
menter er berettiget.

VEDTATT DETTE DIREKTIVET:

Avdeling |

Formal, virkeomrade og definisjoner
Artikkel 1

Formal

Dette direktivet fastsetter regler om

a)
b)

c)

d)

verdipapirforetaks startkapital,

vedkommende myndigheters tilsynsmyndig-
het og -verktayer for 4 fore tilsyn med verdipa-
pirforetak,

vedkommende myndigheters tilsyn med verdi-
papirforetak pd en méte som er forenlig med
reglene fastsatt i forordning (EU) 2019/2033,
offentliggjoringskrav. for = vedkommende
myndigheter pd omradet regulering av og til-
syn med verdipapirforetak.

16 EUT C 369 av 17.12.2011, s. 14.

Artikkel 2
Virkeomrade

1. Dette direktivet far anvendelse pa verdipapir-

foretak som har tillatelse og er underlagt tilsyn
i henhold til direktiv 2014/65/EU.

. Som unntak fra nr. 1 fir avdeling IV og V i

dette direktivet ikke anvendelse pé verdipapir-
foretak nevnt i artikkel 1 nr. 2 og 5 i forordning
(EU) 2019/2033, som skal underlegges tilsyn
for 4 kontrollere at det oppfyller tilsynskravene
i avdeling VII og VIII i direktiv 2013/36/EU i
samsvar med artikkel 1 nr. 2 andre ledd og
artikkel 1 nr. 5 tredje ledd i forordning (EU)
2019/2033.

Artikkel 3
Definisjoner

1. Idette direktivet menes med

1) «foretak som yter tilknyttede tjenester»
foretak som har som hovedvirksomhet a
eie eller forvalte fast eiendom, yte databe-
handlingstjenester eller uteve lignende
virksomhet som er knyttet til en eller flere
verdipapirforetaks hovedvirksomhet,

2) «tillatelse» tillatelse meddelt et verdipapir-
foretak i henhold til artikkel 5 i direk-
tiv 2014/65/EU,

3) «filial» en filial som definert i artikkel 4 nr.
1 punkt 30 i direktiv 2014/65/EU,

4) «neere forbindelser» nare forbindelser som
definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 35 i direktiv
2014/65/EU,

5 «vedkommende myndighet» en offentlig
myndighet eller et offentlig organ i en med-
lemsstat som i henhold til nasjonal rett er
offisielt anerkjent og gitt myndighet til &
fore tilsyn med verdipapirforetak i samsvar
med dette direktivet, som en del av den gjel-
dende tilsynsordningen i den vedkom-
mende medlemsstaten,

6) «varederivat- og utslippskvotemegler» en
varederivat- og utslippskvotemegler som
definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 150 i forord-
ning (EU) nr. 575/2013,

7) «kontroll» forholdet mellom et morforetak
og et datterforetak som definert i artikkel
22 i europaparlaments- og radsdirektiv
2013/34/EU,Y7 eller i de regnskapsstandar-
dene som et verdipapirforetak er omfattet
av i1 henhold til europaparlaments- og rads-
forordning (EF) nr. 1606/2002,'8 eller et
lignende forhold mellom enhver fysisk eller
juridisk person og et foretak,
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8) «oppfyllelse av vilkarene i gruppekapitaltes-
ten» et morforetak i en verdipapirforetaks-
gruppe som oppfyller kravene i artikkel 8 i
forordning (EU) 2019/2033,

9) «kredittinstitusjon» en kredittinstitusjon
som definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 1 i for-
ordning (EU) nr. 575/2013,

10) «derivater» derivater som definert i artik-
kel 2 nr. 1 punkt 29 i europaparlaments- og
radsforordning (EU) nr. 600/2014,1

11) «finansinstitusjon» en finansinstitusjon som
definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 14 i forord-
ning (EU) 2019/2033,

12) «kjennsneytral godtgjerelsespolitikk» en
kjennsneytral godtgjeringspolitikk som
definert i artikkel 3 nr. 1 punkt 65 i direktiv
2013/36/EU, som endret ved europaparla-
ments- og radsdirektiv (EU) 2019/878,20

13) «<konsern» et konsern som definert i artik-
kel 2 punkt 11 i direktiv 2013/34/EU,

14) «<konsolidert stilling» konsolidert stilling
som definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 11 i for-
ordning (EU) 2019/2033,

15) «gruppetilsynsmyndighet» en vedkom-
mende myndighet som har ansvar for 4 fore
tilsyn med at morverdipapirforetak i Unio-
nen og verdipapirforetak som kontrolleres
av morholdingselskaper for verdipapirfore-
tak i Unionen eller blandede finansielle
morholdingselskaper i Unionen, oppfyller
vilkarene i gruppekapitaltesten,

16) <hjemstat» en hjemstat som definert i artik-
kel 4 nr. 1 punkt 55 bokstav a) i direktiv
2014/65/EU,

17) «vertsstat» en vertsstat som definert i artik-
kel 4 nr. 1 punkt 56 i direktiv 2014/65/EU,

18) «startkapital» den kapitalen som kreves for
a fa tillatelse til & uteve virksomhet som ver-

Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/34/EU av 26. juni
2013 om arsregnskaper, konsernregnskaper og tilherende
rapporter for visse typer foretak, om endring av |europapar-
laments- og radsdirektiv 2006/43/EF og om oppheving av
radsdirektiv 78/660/EQJF og 83/349/EQF (EUT L 182 av
29.6.2013, s. 19).

Europaparlaments- og radsforordning (EF) nr. 1606/2002
av 19. juli 2002 om anvendelse av internasjonale regnskaps-
standarder (EFT L 243 av 11.9.2002, s. 1).

Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 600/2014 av
15. mai 2014 om markeder for finansielle instrumenter og
om endring av forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 av
12.6.2014, s. 84).

Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/878 av 20.
mai 2019 om endring av direktiv 2013/36/EU med hensyn
til unntatte enheter, finansielle holdingselskaper, blandede
finansielle holdingselskaper, godtgjering, tilsynstiltak og -
myndighet samt Kkapitalbevaringstiltak (EUT L 150 av
7.6.2019, s. 253).

dipapirforetak, og hvis belep og type er
angitt i artikkel 9 og 11,

19) «verdipapirforetak» et verdipapirforetak
som definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 1 i
direktiv 2014/65/EU,

20) «verdipapirforetaksgruppe» en verdipapir-
foretaksgruppe som definert i artikkel 4 nr.
1 punkt 25 i forordning (EU) 2019/2033,

21) «verdipapirholdingselskap» et verdipapir-
holdingselskap som definert i artikkel 4 nr.
1 punkt 23 i forordning (EU) 2019/2033,

22) «investeringstjenester og investeringsvirk-
somhet» investeringstjenester og investe-
ringsvirksomhet som definert i artikkel 4
nr. 1 punkt 2 i direktiv 2014/65/EU,

23) «ledelsesorgan» et ledelsesorgan som defi-
nert i artikkel 4 nr. 1 punkt 36 i direktiv
2014/65/EU,

24) «ledelsesorgan i sin tilsynsfunksjon» ledel-
sesorganet nar det ivaretar sin oppgave
med kontroll og overvdking av ledelsens
beslutningstaking,

25) «blandet finansielt holdingselskap» et blan-
det finansielt holdingselskap som definert i
artikkel 2 punkt 15 i europaparlaments- og
radsdirektiv 2002/87/EF,?!

26) «blandet holdingselskap» et morforetak
som ikke er et finansielt holdingselskap, et
verdipapirholdingselskap, en kredittinstitu-
sjon, et verdipapirforetak eller et blandet
finansielt holdingselskap i henhold til direk-
tiv 2002/87/EF, som har minst ett verdipa-
pirforetak som datterforetak,

27) «gverste ledelse» gverste ledelse som defi-
nert i artikkel 4 nr. 1 punkt 37 i direktiv
2014/65/EU,

28) «morforetak» et morforetak som definert i
artikkel 4 nr. 1 punkt 32 i direktiv 2014/65/
EU,

29) «datterforetak» et datterforetak som defi-
nert i artikkel4 nr. 1 punkt 33 i direktiv
2014/65/EU,

30) «systemrisiko» systemrisiko som definert i
artikkel 3 nr. 1 punkt 10 i direktiv 2013/36/
EU,

31) «morverdipapirforetak i Unionen» et mor-
verdipapirforetak i Unionen som definert i

21 Furopaparlaments- og ridsdirektiv 2002/87/EF av 16.

desember 2002 om utvidet tilsyn med kredittinstitusjoner,
forsikringsforetak og investeringsforetak i et finansielt kon-
glomerat, og om endring av radsdirektiv 73/239/EQF, 79/
267/EQF, 92/49/EQF, 92/96/EQF, 93/6/EQF og 93/22/
EOF samt europaparlaments- og radsdirektiv 98/78/EF og
2000/12/EF (EUT L 35 av 11.2.2003, s. 1).
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artikkel 4 nr. 1 punkt 56 i forordning (EU)
2019/2033,

32) «morholdingselskap for verdipapirforetak i
Unionen» et morholdingselskap for verdi-
papirforetak i Unionen som definert i artik-
kel 4 nr. 1 punkt 57 i forordning (EU) 2019/
2033,

33) «blandet finansielt morholdingselskap i
Unionen» et blandet finansielt morhol-
dingselskap i Unionen som definert i artik-
kel 4 nr. 1 punkt 58 i forordning (EU) 2019/
2033.

2. Kommisjonen gis myndighet til & vedta dele-
gerte rettsakter i samsvar med artikkel 58 for
4 utfylle dette direktivet ved 4 klargjere defini-
sjonene fastsattinr. 1 for &

a) sikre ensartet anvendelse av dette direkti-
vet,

b) ta hensyn til utviklingen péa finansmarke-
dene ved anvendelse av dette direktivet.

Avdeling Il

Vedkommende myndigheter

Artikkel 4

Utpeking av vedkommende myndigheter samt
deres myndighet

1. Medlemsstatene skal utpeke en eller flere ved-
kommende myndigheter som skal ivareta de

4. Medlemsstatene skal sikre at de vedkom-

mende myndighetene har den sakkunnska-
pen, de ressursene og den driftskapasiteten,
myndigheten og uavhengigheten som er ned-
vendig for 4 ivareta de funksjonene knyttet til
tilsyn, undersekelser og sanksjoner som er
fastsatt i dette direktivet.

. Medlemsstatene skal kreve at verdipapirfore-

tak gir sine vedkommende myndigheter alle
opplysninger som er nedvendige for & vurdere
om verdipapirforetak overholder de nasjonale
bestemmelsene som innarbeider dette direkti-
vet i nasjonal rett, og forordning (EU) 2019/
2033. Verdipapirforetakenes internkontrol-
lordninger og forvaltnings- og regnskapsprak-
sis skal gjore det mulig for de vedkommende
myndighetene & kontrollere at disse bestem-
melsene overholdes til enhver tid.

. Medlemsstatene skal sikre at verdipapirfore-

tak registrerer alle sine transaksjoner og doku-
menterer de systemene og framgangsmatene
som er omfattet av dette direktivet og forord-
ning (EU) 2019/2033, pa en slik mate at de
vedkommende myndighetene til enhver tid
kan vurdere om foretakene overholder de
nasjonale bestemmelsene som innarbeider
dette direktivet i nasjonal rett, og forordning
(EU) 2019/2033.

funksjonene og oppgavene som er fastsatt i
dette direktivet og i forordning (EU) 2019/
2033. Medlemsstatene skal underrette Kom-
misjonen, EBA og ESMA om utpekingen og,
dersom det finnes mer enn én vedkommende
myndighet, om den enkelte vedkommende
myndighetens funksjoner og oppgaver.

. Medlemsstatene skal sikre at de vedkom-

mende myndighetene overvdker verdipapir-
foretaks virksomhet og, dersom det er rele-
vant, verdipapirholdingselskapers og blandede
finansielle holdingselskapers virksombhet, for &
vurdere om de oppfyller kravene i dette direk-
tivet og i forordning (EU) nr. 2019/2033.

. Medlemsstatene skal sikre at de vedkom-

mende myndighetene har all nedvendig myn-
dighet, herunder myndighet til & foreta kon-
troller pa stedet i samsvar med artikkel 14, til &
innhente de opplysningene som er ngdvendige
for & vurdere om verdipapirforetak og, dersom
det er relevant, verdipapirholdingselskap og
blandede finansielle holdingselskaper oppfyl-
ler kravene i dette direktivet og i forordning
(EU) 2019/2033, og for a underseke eventuell
manglende oppfyllelse av disse kravene.

Artikkel 5

Vedkommende myndigheters skjonn med
hensyn til a underlegge visse verdipapirforetak
kravene i forordning (EU) nr. 575/2013

1. Vedkommende myndigheter kan beslutte &
anvende kravene i forordning (EU) nr. 575/
2013 i henhold til artikkel 1 nr. 2 forste ledd
bokstav c¢) i forordning (EU) 2019/2033 pa et
verdipapirforetak som utever en av de virk-
somhetene som er oppfert i avsnitt A nr. 3 og 6
i vedlegg I til direktiv 2014/65/EU, dersom
den samlede verdien av verdipapirforetakets
konsoliderte eiendeler utgjor eller overstiger 5
milliarder euro, beregnet som et gjennomsnitt
av de tolv foregdende ménedene, og dersom et
eller flere av folgende Kriterier er oppfylt:

a) Verdipapirforetaket utever denne virksom-
heten i et slikt omfang at en systemrisiko
ville kunne oppsta dersom verdipapirforeta-
ket skulle bryte sammen eller havne i en
krise.

b) Verdipapirforetaket er et clearingmedlem
som definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 3 i for-
ordning (EU) nr. 2019/2033.
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¢) Vedkommende myndighet anser at det er
berettiget pad bakgrunn av sterrelsen,
arten, omfanget og kompleksiteten nar det
gjelder det bererte verdipapirforetakets
virksomhet, samtidig som det tas hensyn til
forholdsmessighetsprinsippet og til en eller
flere av folgende faktorer:

i) Verdipapirforetakets betydning for Uni-
onens eller den berorte medlemssta-
tens gkonomi.

ii) Betydningen av verdipapirforetakets
virksomhet over landegrensene.

iii) Verdipapirforetakets innbyrdes forbin-
delser med finanssystemet.

Nr. 1 far ikke anvendelse pa varederivat- og
utslippskvotemeglere, innretninger for kollek-
tiv investering eller forsikringsforetak.
Dersom en vedkommende myndighet beslut-
ter 4 anvende kravene i forordning (EU) nr.
575/2013 pa et verdipapirforetak i samsvar
med nr. 1, skal dette verdipapirforetaket
underlegges tilsyn for & kontrollere at det opp-
fyller tilsynskravene i avdeling VII og VIII i
direktiv 2013/36/EU.

Dersom en vedkommende myndighet beslut-
ter 4 tilbakekalle en beslutning som er truffet i
samsvar med nr. 1, skal den umiddelbart
underrette verdipapirforetaket om dette.

Enhver beslutning som treffes av en vedkom-

5.

mende myndighet i henhold til nr. 1, skal opp-
hore 4 gjelde dersom et verdipapirforetak ikke
lenger oppfyller den terskelverdien som er
nevnt i dette nummeret, beregnet over en sam-
menhengende tolvmanedersperiode.
Vedkommende myndigheter skal umiddelbart
underrette EBA om enhver beslutning som
treffes i henhold til nr. 1, 3 og 4.

EBA skal, i samrdd med ESMA, utarbeide
utkast til tekniske reguleringsstandarder for &
angi naermere Kkriteriene i nr. 1 bokstav a) og
b) og sikre at de anvendes pa en ensartet
mate.

EBA skal legge fram disse utkastene til tek-
niske reguleringsstandarder for Kommisjonen
innen 26. desember 2020.

Kommisjonen delegeres myndighet til a
utfylle dette direktivet ved a vedta de tekniske
reguleringsstandardene som er nevnt i andre
ledd i samsvar med artikkel 10-14 i forordning
(EU) nr. 1093/2010.

Artikkel 6
Samarbeid innenfor en medlemsstat

1. Vedkommende myndigheter skal samarbeide
neert med offentlige myndigheter eller offent-
lige organer som i deres medlemsstat har
ansvar for tilsyn med kredittinstitusjoner og
finansinstitusjoner.  Medlemsstatene  skal
kreve at disse vedkommende myndighetene
og disse offentlige myndighetene eller offent-
lige organene umiddelbart utveksler alle opp-
lysninger som er vesentlige eller relevante for
at de skal kunne ivareta sine funksjoner og
oppgaver.

2. Andre vedkommende myndigheter enn dem
som er utpekt i samsvar med artikkel 67 i
direktiv 2014/65/EU, skal innfere en ordning
for 4 samarbeide med disse myndighetene og
for & utveksle alle opplysninger som er rele-
vante for at de skal kunne ivareta sine funksjo-
ner og oppgaver.

Artikkel 7

Samarbeid innenfor Det europeiske finanstil-
synssystem

1. Nar vedkommende myndigheter utferer sine
oppgaver, skal de ta hensyn til tilnsermingen
mellom tilsynsverktoyer og tilsynspraksis nar
de anvender lovbestemmelser vedtatt i hen-
hold til dette direktivet og forordning (EU)
2019/2033.

2. Medlemsstatene skal sikre at
a) vedkommende myndigheter, som parter i

Det europeiske finanstilsynssystem, samar-
beider i tillit og full gjensidig respekt, saer-
lig nar de sikrer at hensiktsmessige, palite-
lige og uttemmende opplysninger utveks-
les mellom dem selv og andre parter i Det
europeiske finanstilsynssystem,

b) vedkommende myndigheter deltar i EBAs
virksomhet og eventuelt i de tilsynskollegi-
ene som er nevnt i artikkel 48 i dette direk-
tivet og i artikkel 116 i direktiv 2013/36/
EU,

¢) vedkommende myndigheter gjor sitt ytter-
ste for 4 overholde de retningslinjene og
anbefalingene som EBA har utstedt i sam-
svar med artikkel 16 i forordning (EU) nr.
1093/2010 og for a reagere pa de varslene
og anbefalingene som Det europeiske rad
for systemrisiko (ESRB) har utstedt i hen-
hold til artikkel 16 i europaparlaments-
radsforordning (EU) nr. 1092/2010,%2
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d) vedkommende myndigheter samarbeider
naert med ESRB,

e) de oppgavene og den myndigheten som er
gitt de vedkommende myndighetene, ikke
hindrer dem i & utfere sine oppgaver som
medlemmer av EBA eller ESRB, eller i hen-
hold til dette direktivet og forordning (EU)
nr. 2019/2033.

Artikkel 8
Tilsynets unionsdimensjon

Pa grunnlag av tilgjengelige opplysninger pa det
aktuelle tidspunktet skal vedkommende myndig-
heter i hver medlemsstat, nir de utferer sine
alminnelige oppgaver, ta beherig hensyn til den
mulige innvirkningen deres beslutninger kan fa
pa finanssystemets stabilitet i gvrige berorte med-
lemsstater samt i Unionen som helhet, seerlig i kri-
sesituasjoner.

Avdeling Ill
Startkapital

Artikkel 9
Startkapital

1. For & oppné tillatelse til & yte enhver inves-
teringstjeneste eller uteve enhver investe-
ringsvirksomhet som oppfert i avsnitt A nr. 3
og 6 ivedlegg I til direktiv 2014/65/EU skal et
verdipapirforetak i henhold til artikkel 15 i
direktiv 2014/65/EU ha en startkapital pa
750 000 euro.

2. For a oppna tillatelse til 4 yte enhver inves-
teringstjeneste eller uteve enhver investe-
ringsvirksomhet som oppfert i avsnitt A nr. 1,
2, 4,5 0g 7ivedlegg I til direktiv 2014/65/EU,
uten 4 ha tillatelse til & oppbevare verken kun-
ders penger eller verdipapirer, skal et verdipa-
pirforetak i henhold til artikkel 15 i direktiv
2014/65/EU ha en startkapital pa 75 000 euro.

3. Den startkapitalen som i henhold til artikkel
15 i direktiv 2014/65/EU kreves for andre ver-
dipapirforetak enn dem som er nevntinr. 1, 2
og 4 i denne artikkelen, skal vaere pa 150 000
euro.

4. Startkapitalen i et verdipapirforetak som har
tillatelse til 4 yte investeringstjenester eller
uteve investeringsvirksomhet som oppfert i

22 Europaparlaments- og radsforordning (EU) nr. 1092/2010

av 24. november 2010 om makrotilsyn med finanssystemet
i Den europeiske union og om opprettelse av et europeisk
rad for systemrisiko (EUT L 331 av 15.12.2010, s. 1).

avsnitt A nr. 9 i vedlegg I til direktiv 2014/65/
EU, skal vaere pa 750 000 euro dersom verdipa-
pirforetaket handler for egen regning eller har
tillatelse til dette.

Artikkel 10

Henvisninger til startkapital i direktiv
2013/36/EVU

Henvisninger til sterrelsen pa startkapital som
fastsatt i artikkel 9 i dette direktivet skal fra 26.
juni 2021 anses & erstatte henvisninger i andre
unionsrettsakter til sterrelsen pa startkapital fast-
satt i direktiv 2013/36/EU, som foelger:

a) Henvisninger til verdipapirforetaks startkapi-
tal i artikkel 28 i direktiv 2013/36/EU skal for-
stds som henvisninger til artikkel 9 nr. 11 dette
direktivet.

b) Henvisninger til verdipapirforetaks startkapi-
tal i artikkel 29 og 31 i direktiv 2013/36/EU
skal forstds som henvisninger til artikkel 9 nr.
2, 3 eller 4 i dette direktivet, avhengig av
hvilke typer investeringstjenester og hvilken
type investeringsvirksomhet verdipapirforeta-
ket yter eller utever.

c¢) Henvisninger til startkapital i artikkel 30 i
direktiv 2013/36/EU skal forstids som henvis-
ninger til artikkel 9 nr. 1 i dette direktivet.

Artikkel 11
Startkapitalens sammensetning

Et verdipapirforetaks startkapital skal opprettes i
samsvar med artikkel 9 i forordning (EU) 2019/
2033.

Avdeling IV
Tilsyn

Kapittel 1

Prinsipper for tilsyn

Avsnitt 1

Hjemstatens og vertsstatens myndighet og
oppgaver

Artikkel 12

Myndigheten til hjemstatens og vertsstatens
vedkommende myndigheter

Ansvaret for tilsyn med verdipapirforetak skal
ligge hos de vedkommende myndighetene i hjem-
staten uten at det bererer bestemmelsene i dette
direktivet om at ansvaret skal ligge hos de ved-
kommende myndighetene i vertsstaten.
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Artikkel 13

Samarbeid mellom vedkommende myndigheter
i ulike medlemsstater

1. Vedkommende myndigheter i ulike medlems-
stater skal samarbeide neert for & ivareta sine
oppgaver i henhold til dette direktivet og for-
ordning (EU) 2019/2033, sarlig ved umiddel-
bart 4 utveksle opplysninger om verdipapir-
foretak, herunder
a) opplysninger om verdipapirforetakets

ledelses- og eierstruktur,

b) opplysninger om verdipapirforetakets opp-
fyllelse av krav til ansvarlig kapital,

¢) opplysninger om verdipapirforetakets opp-
fyllelse av kravene til konsentrasjonsrisiko
og av likviditetskravene,

d) opplysninger om verdipapirforetakets for-
valtnings- og regnskapspraksis og intern-
kontrollordninger,

e) alle andre relevante faktorer som kan
pavirke den risikoen som verdipapirforeta-
ket utgjer.

2. De vedkommende myndighetene i hjemstaten
skal umiddelbart gi de vedkommende myndig-
hetene i vertsstaten alle opplysninger og resul-
tater om mulige problemer og risikoer som et
verdipapirforetak utgjer med hensyn til vern
av kunder eller stabiliteten i vertstatens finans-
system, og som de har fastslitt i forbindelse
med tilsynet med et verdipapirforetaks virk-
sombhet.

3. De vedkommende myndighetene i hjemstaten
skal handle pa grunnlag av opplysninger som
de vedkommende myndighetene i vertsstaten
har gitt, ved 4 treffe alle nedvendige tiltak for &
avverge eller avhjelpe mulige problemer og
risikoer som nevnt i nr. 2. P4 anmodning skal
de vedkommende myndighetene i hjemstaten
gi en naermere forklaring til de vedkommende
myndighetene i vertsstaten pa hvordan de har
tatt hensyn til opplysningene og resultatene
fra de vedkommende myndighetene i vertssta-
ten.

4. Dersom de vedkommende myndighetene i
vertsstaten, etter & ha underrettet om de opp-
lysningene og resultatene som er nevnt i nr. 2,
anser at de vedkommende myndighetene i
hjemstaten ikke har truffet de nedvendige til-
takene som er nevnt i nr. 3, kan de vedkom-
mende myndighetene i vertsstaten, etter 4 ha
underrettet de vedkommende myndighetene i
hjemstaten, EBA og ESMA, treffe egnede til-
tak for & verne kunder som ytes tjenester, eller
for & verne stabiliteten i finanssystemet.

De vedkommende myndighetene kan hen-
vise tilfeller til EBA der en anmodning om sam-
arbeid, saerlig om utveksling av opplysninger,
er blitt avslatt eller ikke er blitt imetekommet
innen rimelig tid. Med hensyn til slike tilfeller
kan EBA, uten at dette berorer artikkel 258 i
TEUV, handle innenfor rammen av den myn-
digheten den er gitt i henhold til artikkel 19 i
forordning (EU) nr. 1093/2010. EBA kan ogsa
pa eget initiativ i samsvar med artikkel 19 nr. 1
andre ledd i den nevnte forordningen bistd de
vedkommende myndighetene med & komme til
enighet om utveksling av opplysninger i hen-
hold til denne artikkelen.

. Dersom vedkommende myndigheter i hjem-

staten er uenige i de tiltakene som de vedkom-
mende myndighetene i vertsstaten treffer, kan
de henvise saken til EBA, som skal handle i
samsvar med framgangsmaten fastsatt i artik-
kel 19 i forordning (EU) nr. 1093/2010. Nar
EBA handler i samsvar med den nevnte artik-
kelen, skal EBA treffe beslutning innen én
maned.

. Med sikte pa & vurdere vilkaret i artikkel 23 nr.

1 forste ledd bokstav ¢) i forordning (EU)
2019/2033, kan vedkommende myndighet i
hjemstaten til et verdipapirforetak anmode
vedkommende myndighet i hjemstaten til et
clearingmedlem om & legge fram opplysninger
om den marginmodellen og de parametrene
som benyttes for & beregne det bererte verdi-
papirforetakets marginkrav.

. EBA skal i samrdd med ESMA utarbeide

utkast til tekniske reguleringsstandarder for &
angi kravene til typen og arten av opplysnin-
gene nevnt inr. 1 og 2 i denne artikkelen.

Kommisjonen delegeres myndighet til a
utfylle dette direktivet ved & vedta de tekniske
reguleringsstandardene nevnt i forste ledd i
samsvar med artikkel 10-14 i forordning (EU)
nr. 1093/2010.

. EBA skal i samrdd med ESMA utarbeide

utkast til tekniske gjennomferingsstandarder
for & fastsette standardskjemaer, -maler og -
framgangsmater for kravene til utveksling av
opplysninger, som kan lette tilsynet med verdi-
papirforetakene.

Kommisjonen gis myndighet til 4 vedta de
tekniske gjennomferingsstandardene nevnt i
forste ledd i samsvar med artikkel 15 i forord-
ning (EU) nr. 1093/2010.

. EBA skal legge fram utkastene til tekniske

standarder nevnt i nr. 7 og 8 for Kommisjonen
innen 26. juni 2021.
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Artikkel 14

Kontroll og undersgkelser pa stedet av filialer
etablert i en annen medlemsstat

1. Dersom et verdipapirforetak som har fatt tilla-

telse i en annen medlemsstat utever sin virk-
somhet gjennom en filial, skal vertsstater
serge for at de vedkommende myndighetene i
hjemstaten, etter a ha underrettet de vedkom-
mende myndighetene i vertsstaten, selv eller
gjennom mellomledd som de utpeker for dette
formaélet, kan foreta kontroller pa stedet av
opplysningene nevnt i artikkel 13 nr. 1 og
underseke slike filialer.

. De vedkommende myndighetene i vertssta-
ten skal for tilsynsformal og dersom de anser
det som relevant av hensyn til stabiliteten i
finanssystemet i vertsstaten, ha myndighet til i
enkelttilfeller 4 foreta kontroller og underse-
kelser péa stedet av den virksomheten som ver-
dipapirforetaks filialer utever péa deres territo-
rium, og kreve opplysninger fra en filial om
dens virksomhet.

For de gjennomferer slike kontroller og
undersekelser, skal de vedkommende myndig-
hetene i vertsstaten umiddelbart radfere seg
med de vedkommende myndighetene i hjem-
staten.

S4 snart som mulig etter slike kontroller og
undersekelser skal de vedkommende myndig-
hetene i vertsstaten oversende til de vedkom-
mende myndighetene i hjemstaten de opplys-
ningene som er innhentet, og de resultatene
som er relevante for risikovurderingen av det
berorte verdipapirforetaket.

Avsnitt 2
Taushetsplikt og rapporteringsplikt
Artikkel 15

Taushetsplikt og utveksling av fortrolige
opplysninger

1. Medlemsstatene skal sikre at vedkommende

myndigheter og alle personer som arbeider
eller har arbeidet for disse vedkommende
myndighetene, herunder personene nevnt i
artikkel 76 nr. 1 i direktiv 2014/65/EU, er
underlagt taushetsplikt i henhold til dette
direktivet og forordning (EU) 2019/2033.
Fortrolige opplysninger som slike vedkom-
mende myndigheter og personer mottar i
embets medfer, kan gis videre bare i form av et
sammendrag eller en sammenstilling, forutsatt

at de enkelte verdipapirforetakene eller perso-
ner ikke kan identifiseres, med forbehold for
tilfeller som er omfattet av strafferetten.

Dersom et verdipapirforetak er erklert
konkurs eller er under tvangsavvikling, kan
fortrolige opplysninger som ikke bererer en
tredjepart, gis videre i forbindelse med sivile
saker eller handelssaker dersom det er ned-
vendig for 4 gjennomfere disse sakene.

. Vedkommende myndigheter skal bruke de for-

trolige opplysningene som er samlet inn,

utvekslet eller overfert i henhold til dette

direktivet og forordning (EU) 2019/2033, bare
for & utfere sine oppgaver, og serlig for fol-
gende formal:

a) For & overvike tilsynsreglene fastsatt i
dette direktivet og i forordning (EU) 2019/
2033.

b) For éilegge sanksjoner.

¢) Ved Kklage til overordnet forvaltningsmyn-
dighet pa vedtak gjort av de vedkommende
myndighetene.

d) I forbindelse med domstolsbehandling i
samsvar med artikkel 23.

. Andre fysiske og juridiske personer og andre

organer enn de vedkommende myndighetene
som mottar fortrolige opplysninger i henhold
til dette direktivet og forordning (EU) 2019/
2033, skal bruke disse opplysningene uteluk-
kende for de formélene som den vedkom-
mende myndigheten uttrykkelig har fastsatt,
eller i samsvar med nasjonal rett.

. Vedkommende myndigheter kan utveksle for-

trolige opplysninger med henblikk pa nr. 2,
uttrykkelige angi hvordan opplysningene skal
behandles og uttrykkelig begrense ytterligere
overforinger av disse opplysningene.

. Forpliktelsen i nr. 1 skal ikke hindre vedkom-

mende myndigheter i 4 overfere fortrolige
opplysninger til Kommisjonen nir disse opp-
lysningene kreves for at Kommisjonen skal
kunne uteve sin myndighet.

. Vedkommende myndigheter kan legge fram

fortrolige opplysninger for EBA, ESMA,
ESRB, medlemsstatenes sentralbanker, Det
europeiske system av sentralbanker (ESSB)
og Den europeiske sentralbank i deres egen-
skap av monetaere myndigheter og, dersom
det er relevant, for offentlige myndigheter
som har ansvar for & fore tilsyn med betalings-
og oppgjerssystemer, dersom disse opplysnin-
gene er nedvendige for at de skal kunne utfere
sine oppgaver.
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Artikkel 16

Samarbeidsavtaler med tredjeland om utveks-
ling av opplysninger

For 4 kunne utfere sine tilsynsoppgaver i henhold

til dette direktivet eller forordning (EU) 2019/

2033, og for a utveksle opplysninger, kan vedkom-

mende myndigheter, EBA og ESMA i samsvar

med artikkel 33 i forordning (EU) nr. 1093/2010

eller artikkel 33 i forordning (EU) nr. 1095/2010,

alt etter hva som er relevant, inngd samarbeidsav-

taler med tilsynsmyndigheter i tredjeland samt
med myndigheter eller organer i tredjeland som
har ansvar for felgende oppgaver, forutsatt at de
opplysningene som videreformidles, er omfattet
av garantier om taushetsplikt som minst tilsvarer
dem som er fastsatt i artikkel 15 i dette direktivet:

a) Tilsynet med finansinstitusjoner og finansmar-
keder, herunder tilsynet med finansielle enhe-
ter som har tillatelse til 4 uteve virksomhet
som sentrale motparter, dersom sentrale mot-
parter er anerkjent i henhold til artikkel 25 i
europaparlaments- og radsforordning (EU) nr.
648/2012().

b) Avwvikling og konkursbehandling av verdipa-
pirforetak og lignende framgangsmater.

¢) Tilsyn med organer som deltar i avvikling og
konkursbehandling av verdipapirforetak og
lignende framgangsmater.

d) Lovfestet revisjon av finansinstitusjoner eller
institusjoner som forvalter erstatningsordnin-
ger.

e) Tilsyn med personer med ansvar for & foreta
lovfestet revisjon av finansinstitusjoners regn-
skaper.

f) Tilsyn med personer som er aktive pd marke-
der for utslippskvoter, for 4 sikre en samlet
oversikt over finans- og spotmarkeder.

g) Tilsyn med personer som er aktive pa marke-
det for landbruksvarederivater, for & sikre en
samlet oversikt over finans- og spotmarkeder.

Artikkel 17

Plikter for personer med ansvar for revisjon av
arsregnskap og konsolidert regnskap

Medlemsstatene skal fastsette at enhver person
som er godkjent i samsvar med europaparla-
ments- og radsdirektiv 2006/43/EF,23 og som i et
verdipapirforetak utferer de oppgavene som er

23 Europaparlaments- og ridsdirektiv 2006/43/EF av 17. mai
2006 om lovfestet revisjon av arsregnskap og konsernregn-
skap, om endring av radsdirektiv 78/660/EQF og 83/349/
EOF og om oppheving av radsdirektiv 84/253/EQF (EUT
L 157 av 9.6.2006, s. 87).

beskrevet i artikkel 73 i direktiv 2009/65/EF eller

i artikkel 34 i direktiv 2013/34/EU, eller enhver

annen lovfestet oppgave, har plikt til omgaende &

rapportere til de vedkommende myndighetene

om alle forhold eller beslutninger som gjelder

dette verdipapirforetaket, eller som gjelder et

foretak som har naere forbindelser med dette ver-

dipapirforetaket, og som

a) utgjer en vesentlig overtredelse av de lovene
og forskriftene som er fastsatt i henhold til
dette direktivet,

b) kan pavirke verdipapirforetakets fortsatte virk-
sombhet, eller

¢) Kkan fore til at regnskapene ikke godkjennes,
eller at det tas forbehold.

Avsnitt 3

Sanksjoner, undersgkelsesmyndighet og
klageadgang

Artikkel 18

Administrative sanksjoner og andre administra-
tive tiltak

1. Uten at det bererer vedkommende myndig-
heters tilsynsmyndighet i henhold til avdeling
IV kapittel 2 avsnitt 4 i dette direktivet, her-
under undersokelsesmyndighet og myndig-
het til & treffe korrigerende tiltak, samt med-
lemsstatenes rett til 4 fastsette og ilegge straf-
ferettslige sanksjoner, skal medlemsstatene
fastsette regler om administrative sanksjoner
og andre administrative tiltak og sikre at deres
vedkommende myndigheter har myndighet til
4 ilegge slike sanksjoner og treffe tiltak for
overtredelser av nasjonale bestemmelser som
innarbeider dette direktivet i nasjonal rett, og
av forordning (EU) 2019/2033, herunder nar
et verdipapirforetak
a) ikke har innfert interne styringsordninger

som fastsatt i artikkel 26,

b) unnlater 4 gi opplysninger eller gir ufull-
stendige eller uneyaktige opplysninger til
de vedkommende myndighetene om over-
holdelsen av forpliktelsen til & oppfylle kra-
vene til ansvarlig kapital fastsatt i artikkel
11 i forordning (EU) 2019/2033, i strid med
artikkel 54 nr. 1 bokstav b) i den nevnte for-
ordningen,

¢) 1strid med artikkel 54 nr. 1 bokstav e) i for-
ordning (EU) 2019/2033 unnlater & rappor-
tere opplysninger om konsentrasjonsrisiko
til de vedkommende myndighetene eller
gir ufullstendige eller uneyaktige opplys-
ninger,
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d) utsetter seg for en konsentrasjonsrisiko
som overskrider grenseverdiene fastsatt i
artikkel 37 i forordning (EU) 2019/2033,
uten at det berorer artikkel 38 og 39 i den
nevnte forordningen,

e) i strid med artikkel 43 i forordning (EU)
2019/2033 gjentatte ganger eller systema-
tisk unnlater & inneha likvide eiendeler,
uten at det pavirker anvendelsen av artikkel
44 i den nevnte forordningen,

f) i strid med bestemmelsene fastsatt i sjette
del i forordning (EU) 2019/2033 unnlater a
offentliggjore opplysninger eller gir ufull-
stendige eller unegyaktige opplysninger,

g) foretar utbetalinger til innehavere av instru-
menter som inngdar i verdipapirforetakets
ansvarlige kapital, der artikkel 28, 52 eller
63 i forordning (EU) nr. 575/2013 forbyr
slike utbetalinger til innehavere av instru-
menter som inngér i den ansvarlige kapita-
len,

h) er funnet skyldig i en alvorlig overtredelse
av nasjonale bestemmelser vedtatt i hen-
hold til europaparlaments- og radsdirektiv
(EU) 2015/849(),

i) tillater en eller flere personer som ikke
overholder artikkel 91 i direktiv 2013/36/
EU, & bli eller fortsette & vaere medlem av
ledelsesorganet.

Medlemsstatene som ikke fastsetter regler
om administrative sanksjoner for overtredelser
som er omfattet av nasjonal strafferett, skal
underrette Kommisjonen om de relevante
strafferettshestemmelsene.

De administrative sanksjonene og andre
administrative tiltak skal veere virkningsfulle,
std i forhold til overtredelsen og virke avskrek-
kende.

. De administrative sanksjonene og andre admi-

nistrative tiltak nevnt i nr. 1 ferste ledd skal

omfatte folgende:

a) En offentlig erkleering som angir navnet pa
den fysiske eller juridiske personen eller
det verdipapirforetaket, verdipapirhol-
dingselskapet eller det blandede finansielle
holdingselskapet som er ansvarlig, og over-
tredelsens art.

b) Et palegg der det kreves at den ansvarlige
fysiske eller juridiske personen avslutter
atferden og avstar fra & gjenta slik atferd.

¢) Et midlertidig forbud for et medlem av ver-
dipapirforetakets ledelsesorgan eller for
enhver annen fysisk person som holdes
ansvarlig, mot & uteve ledelsesfunksjoner i
verdipapirforetak.

d) For en juridisk person, administrative over-
tredelsesgebyrer pa opptil 10 % av foreta-
kets samlede netto arsomsetning, her-
under bruttoinntekter i form av renter til
gode og tilsvarende inntekter, inntekter fra
aksjer og andre verdipapirer med variabel/
fast avkastning og provisjonsinntekter i
foregdende regnskapsar.

e) For en juridisk person, administrative over-
tredelsesgebyrer pa opptil det dobbelte av
belopet for den fortjenesten som er opp-
nadd, eller det tapet som er unngétt som
folge av overtredelsen, nar det er mulig &
fastsette disse.

f) For en fysisk person, administrative over-
tredelsesgebyrer pa opptil 5 000 000 euro
eller, i medlemsstater som ikke har euro
som valuta, den tilsvarende verdien i nasjo-
nal valuta per 25. desember 2019.

Dersom foretaket nevnt i forste ledd bok-
stav d) er et datterforetak, skal den relevante
bruttoinntekten veere den bruttoinntekten som
framgar av det overordnede morforetakets
konsoliderte regnskap for foregidende regn-
skapsar.

Dersom et verdipapirforetak overtrer
nasjonale bestemmelser som innarbeider dette
direktivet i nasjonal rett, eller overtrer bestem-
melsene i forordning (EU) 2019/2033, skal
medlemsstatene sikre at vedkommende myn-
dighet kan ilegge medlemmene av ledelsesor-
ganet og andre fysiske personer som i henhold
til nasjonal rett er ansvarlige for overtredelsen,
administrative sanksjoner.

. Medlemsstatene skal sikre at vedkommende

myndigheter nér de bestemmer typen av admi-

nistrative sanksjoner eller andre administra-

tive tiltak nevnt i nr. 1 og nivaet pa administra-
tive overtredelsesgebyrer, tar hensyn til alle
relevante omstendigheter, herunder eventuelt

a) overtredelsens grovhet og varighet,

b) graden av ansvar hos de fysiske eller juri-
diske personene som er ansvarlig for over-
tredelsen,

¢) den finansielle styrken til de fysiske eller
juridiske personene som er ansvarlige for
overtredelsen, herunder juridiske perso-
ners samlede omsetning eller fysiske perso-
ners arsinntekt,

d) betydningen av den fortjenesten som er
oppnadd, eller det tapet som er unngéatt av
juridiske personer som er ansvarlige for
overtredelsen,

e) tap péfort tredjeparter som folge av overtre-
delsen,
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f) omfanget av samarbeidet med de berorte
vedkommende myndighetene,

g) tidligere overtredelser begatt av fysiske
eller juridiske personer som er ansvarlige
for overtredelsen,

h) overtredelsens eventuelle folger for det
finansielle systemet.

Artikkel 19
Undersokelsesmyndighet

Medlemsstatene skal sikre at vedkommende
myndigheter har den informasjonsinnsamlings-
og underspgkelsesmyndigheten de trenger for a
kunne utfere sine oppgaver, herunder

a)

b)

c)

myndighet til & kreve opplysninger fra fol-

gende fysiske eller juridiske personer:

i) Verdipapirforetak etablert i den berorte
medlemsstaten.

ii) Verdipapirholdingselskaper etablert i den
bererte medlemsstaten.

iii) Blandede finansielle holdingselskaper eta-
blert i den bererte medlemsstaten.

iv) Blandede holdingselskaper etablert i den
berorte medlemsstaten.

v) Personer som tilherer enhetene nevnt i
punkt i)-iv).

vi) En tredjepart som enhetene nevnt i punkt
i)-iv) har utkontraktert driftsfunksjoner
eller -virksomhet til.

Myndighet til 4 foreta alle nedvendige under-

sekelser av alle personer nevnt i bokstav a)

som er etablert eller ligger i den bererte med-

lemsstaten, herunder retten til &

i) kreve at personene nevnt i bokstav a) skal
legge fram dokumenter,

ii) undersoke regnskapene og registrene til
personene nevnt i bokstav a) og ta kopier av
eller utdrag fra slike regnskaper eller regis-
tre,

iii) innhente skriftlige eller muntlige forklarin-
ger fra personene nevnt i bokstav a) eller
fra deres representanter eller medarbei-
dere,

iv) sperre ut enhver annen relevant person for
4 samle inn opplysninger om formalet med
undersekelsen,

myndighet til & foreta alle nadvendige under-
sekelser av forretningslokalene til de juridiske
personene nevnt i bokstav a) og alle andre
foretak som inngér i tilsynet med at gruppeka-
pitaltesten overholdes, dersom den vedkom-
mende myndigheten er gruppetilsynsmyndig-
heten, forutsatt at evrige bererte vedkom-
mende myndigheter underrettes pa forhand.

Artikkel 20

Offentliggjering av administrative sanksjoner
og andre administrative tiltak

1. Medlemsstatene skal sikre at vedkommende
myndigheter offentliggjor pa sitt offisielle nett-
sted uten unedig opphold administrative sank-
sjoner som er ilagt, og andre administrative til-
tak som er truffet i samsvar med artikkel 18,
og som ikke er blitt piklaget eller ikke lenger
kan paklages. Denne offentliggjeringen skal
inneholde minst opplysninger om overtredel-
sens type og art og identiteten til den fysiske
eller juridiske personen som er ilagt sanksjo-
nen, eller som tiltaket er truffet for. Opplysnin-
gene skal ikke offentliggjores for denne perso-
nen er blitt underrettet om slike sanksjoner
eller tiltak, og i den grad offentliggjeringen er
nedvendig og forholdsmessig.

2. Dersom medlemsstatene tillater offentliggjo-
ring av administrative sanksjoner eller andre
administrative tiltak som er ilagt eller truffet i
samsvar med artikkel 18, og som er blitt pakla-
get, skal vedkommende myndigheter ogsa
offentliggjore pa sitt offisielle nettsted opplys-
ninger om status for klagen og utfallet av kla-
gen.

3. Vedkommende myndigheter skal offentlig-
gjore administrative sanksjoner eller andre
administrative tiltak som er ilagt eller truffet i
samsvar med artikkel 18, i anonymisert form i
folgende tilfeller:

a) Dersom sanksjonen eller tiltaket er ilagt
eller truffet for en fysisk person og en
offentliggjoring av denne personens per-
sonopplysninger viser seg a veere ufor-
holdsmessig.

b) Dersom offentliggjoringen ville skade en
pagiende strafferettslig  etterforskning
eller utgjore en trussel mot finansmarkede-
nes stabilitet.

¢) Dersom offentliggjeringen ville medfere
uforholdsmessig stor skade for de bererte
verdipapirforetakene eller personene.

4. Vedkommende myndigheter skal sikre at opp-
lysningene som offentliggjores i henhold til
denne artikkelen, blir liggende pa deres offisi-
elle nettsted i minst fem &r. Personopplysnin-
ger kan bare bli liggende pd den vedkom-
mende myndighetens offisielle nettsted der-
som det er tillatt i henhold til gjeldende per-
sonvernregler.
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Artikkel 21
Rapportering av sanksjoner til EBA

Vedkommende myndigheter skal underrette EBA
om administrative sanksjoner og andre adminis-
trative tiltak som de har ilagt eller truffet i hen-
hold til artikkel 18, om enhver klage med hensyn
til disse sanksjonene og andre administrative til-
tak og om resultatet av disse. EBA skal drive en
sentral database med administrative sanksjoner
og administrative tiltak som rapporteres til EBA,
utelukkende med henblikk pa utveksling av opp-
lysninger mellom vedkommende myndigheter.
Databasen skal vaere tilgjengelig utelukkende for
vedkommende myndigheter og ESMA, og den
skal ajourferes regelmessig og minst hvert ar.

EBA skal drive et nettsted som inneholder len-
ker til hver vedkommende myndighets offentlig-
gjering av administrative sanksjoner og andre
administrative tiltak ilagt eller truffet i henhold til
artikkel 18, og skal angi hvor lenge hver med-
lemsstat offentliggjer administrative sanksjoner
og andre administrative tiltak.

Artikkel 22
Rapportering av overtredelser

1. Medlemsstatene skal sikre at vedkommende
myndigheter innferer effektive og palitelige
ordninger for 4 legge til rette for rask rappor-
tering til vedkommende myndigheter av
mulige eller faktiske overtredelser av nasjo-
nale bestemmelser som innarbeider dette
direktivet i nasjonal rett, og av forordning
(EU) 2019/2033.

Disse ordningene skal omfatte folgende:

a) Seerlige framgangsméater for mottak,
behandling og oppfelging av slike rappor-
ter, herunder opprettelse av sikre kommu-
nikasjonskanaler.

b) Passende vern av ansatte i verdipapirfore-
tak som rapporterer om overtredelser
begétt i et verdipapirforetak, mot gjengjel-
delse, diskriminering eller andre typer av
urettferdig behandling fra verdipapirforeta-
kets side.

¢) Vern av personopplysninger bade om den
personen som rapporterer om overtredel-
sen, og den fysiske personen som angivelig
er ansvarlig for denne overtredelsen, i sam-
svar med forordning (EU) 2016/679.

d) Klare regler som sikrer at den personen
som rapporterer om overtredelser som er
begatt i verdipapirforetaket, til enhver tid
garanteres fortrolighet, med mindre offent-

liggjoring kreves i henhold til nasjonal rett i
forbindelse med ytterligere underseokelser
eller etterfolgende forvaltningssaker eller
rettergang.

2. Medlemsstatene skal kreve at verdipapirfore-
takene har innfert egnede framgangsmater
som ansatte kan folge néir de rapporterer om
overtredelser internt, gjennom en serskilt,
uavhengig kanal. Disse framgangsmatene kan
fastsettes av partene i arbeidslivet, forutsatt at
disse framgangsmaétene gir samme vern som
vernet nevnt i nr. 1 bokstav b), ¢) og d).

Artikkel 23
Klageadgang

Medlemsstatene skal sikre at alle beslutninger og
tiltak som treffes i henhold til forordning (EU)
2019/2033 eller i henhold til lover og forskrifter
vedtatt i samsvar med dette direktivet, kan pékla-
ges.

Kapittel 2
Kontrollprosess
Avsnitt 1

Intern kapitalvurderingsprosess og intern
prosess for risikovurdering

Artikkel 24
Ansvarlig kapital og likvide eiendeler

1. Verdipapirforetak som ikke oppfyller vilkarene
for 4 anses som sma og ikke innbyrdes for-
bundne verdipapirforetak i artikkel 12 nr. 1 i
forordning (EU) 2019/2033, skal ha forsvar-
lige, effektive og omfattende ordninger, strate-
gier og framgangsmater for fortlepende & vur-
dere og opprettholde ansvarlig kapital og lik-
vide eiendeler av en sterrelse, type og forde-
ling som de anser som tilstrekkelige til a
dekke arten og omfanget av de risikoene som
de kan utgjere for andre, og som verdipapir-
foretakene selv er eller kan bli eksponert mot.

2. De ordningene, strategiene og framgangsma-
tene som er omhandlet i nr.1, skal veare
egnede og sti i forhold til arten, omfanget og
kompleksiteten nar det gjelder det berorte ver-
dipapirforetakets virksomhet. De skal vere
underlagt regelmessig internkontroll.

Vedkommende myndigheter kan anmode
verdipapirforetak som oppfyller vilkdrene som
sma og ikke innbyrdes forbundne verdipapir-
foretak i artikkel 12 nr. 1 i forordning (EU)
2019/2033, om & anvende kravene fastsatt i
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denne artikkelen i den utstrekning de vedkom- Som unntak fra tredje ledd far dette avsnit-
mende myndighetene anser det som hensikts- tet ikke anvendelse pa datterforetak som er
messig. omfattet av en konsolidert stilling, og som er
etablert i tredjeland, dersom morforetaket i
Unionen kan godtgjere overfor de vedkom-
mende myndighetene at anvendelsen av dette
avsnittet er i strid med lovgivningen i det tred-
jelandet der disse datterforetakene er etablert.

Avsnitt 2

Intern styring, innsyn, behandling av risikoer og
godtgjorelse

Artikkel 25

Virkeomrade for dette avsnittet Artikkel 26

1. Dette avsnittet fir ikke anvendelse dersom et  Internstyring

verdipapirforetak pa grunnlag av artikkel 12 1. Medlemsstatene skal sikre at verdipapirfore-

nr. 1 i forordning (EU) 2019/2033 fastslar at
det oppfyller alle vilkarene for & anses som et
lite og ikke innbyrdes forbundet verdipapir-
foretak som fastsatt i den nevnte artikkelen.

. Dersom et verdipapirforetak som ikke har
oppfylt alle vilkrene i artikkel 12 nr. 11i forord-
ning (EU) 2019/2033 senere oppfyller disse
vilkdrene, oppherer dette avsnittet & gjelde
etter en periode pd seks maneder fra den
datoen da disse vilkdrene er oppfylt. Dette
avsnittet skal opphere & gjelde for et verdipa-
pirforetak etter denne perioden bare dersom
verdipapirforetaket i denne perioden har fort-
satt & oppfylle vilkarene i artikkel 12 nr. 1 i for-
ordning (EU) 2019/2033 uten avbrudd, og der-
som det har underrettet vedkommende myn-
dighet om dette.

. Dersom et verdipapirforetak fastslar at det
ikke lenger oppfyller alle vilkarene i artikkel
12 nr. 1i forordning (EU) 2019/2033, skal det
underrette vedkommende myndighet og opp-
fylle kravene i dette avsnittet innen tolv méne-
der fra den datoen da vurderingen fant sted.

. Medlemsstatene skal kreve at verdipapirfore-
tak anvender bestemmelsene i artikkel 32 pa
godtgjorelse for tjenester som er ytt, eller for
resultater i det regnskapsaret som folger etter
det regnskapsaret da vurderingen nevnt i nr. 3
fant sted.

Nar dette avsnittet fir anvendelse, og artik-
kel 8 i forordning (EU) 2019/2033 far anven-
delse, skal medlemsstatene sikre at dette
avsnittet far anvendelse pa verdipapirforetak
pé individuelt grunnlag.

Nar dette avsnittet far anvendelse, og kon-
solidering for tilsynsformal som omhandlet i
artikkel 7 i forordning (EU) 2019/2033 far
anvendelse, skal medlemsstatene sikre at dette
avsnittet far anvendelse pa verdipapirforetak
pa individuelt og konsolidert grunnlag.

tak har solide styringsformer som omfatter fol-

gende:

a) En tydelig organisasjonsstruktur med en
veldefinert, gjennomsiktig og konsekvent
ansvarsfordeling.

b) Effektive prosesser for & identifisere, styre,
overvike og rapportere de risikoene som
verdipapirforetak er eller kan bli eksponert
mot, eller de risikoene de utgjor eller kan
utgjore for andre.

¢) Egnede internkontrollordninger, herunder
forsvarlig forvaltnings- og regnskapsprak-
sis.

d) En godtgjerelsespolitikk og -praksis som er
forenlig med og fremmer en forsvarlig og
effektiv risikostyring.
Godtgjerelsespolitikken og -praksisen

omhandlet i forste ledd bokstav d) skal vare

kjennsneytral.

. Nar ordningene nevnt i nr. 1 innferes, skal det

tas hensyn til kriteriene i artikkel 28-33.

. De ordningene som er omhandlet i nr. 1, skal

veere egnede og sta i forhold til arten, omfan-
get og kompleksiteten av risikoene som er for-
bundet med verdipapirforetakets forretnings-
modell og virksomhet.

. EBA skal i samrdd med ESMA utstede ret-

ningslinjer for anvendelsen av styringsordnin-
gene nevntinr. 1.

EBA skal i samrad med ESMA utstede ret-
ningslinjer i samsvar med artikkel 16 i forord-
ning (EU) nr. 1093/2010 om kjennsneytral
godtgjerelsespolitikk for verdipapirforetak.

Innen to ar etter at disse retningslinjene er
offentliggjort, skal EBA legge fram en rapport
om verdipapirforetaks anvendelse av kjenns-
neytral godtgjerelsespolitikk pd grunnlag av
opplysningene som er innsamlet av de vedkom-
mende myndighetene.
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Artikkel 27
Rapportering per stat

1.

Medlemsstatene skal kreve at verdipapirfore-

tak som har en filial eller et datterforetak som

er en finansinstitusjon som definert i artikkel 4

nr. 1 punkt 26 i forordning (EU) nr. 575/2013, i

en annen medlemsstat eller i et annet tredje-

land enn det der tillatelsen til verdipapirforeta-

ket ble gitt, hvert ar offentliggjor folgende opp-

lysninger for hver medlemsstat og hvert tred-

jeland:

a) Navn, type virksomhet og beliggenhet for
datterforetak og filialer.

b) Omsetning.

¢) Antall ansatte i heltidsekvivalenter.

d) Resultat for skatt.

e) Skatt pa resultat.

f) Mottatte offentlige tilskudd.

Opplysningene nevnt i nr. 1 i denne artikkelen

skal revideres i samsvar med direktiv 2006/

43/EF og om mulig vedlegges arsregnskapet

eller eventuelt konsernregnskapet til det

berorte verdipapirforetaket.

Artikkel 28

Ledelsesorganets rolle i risikostyring

1.

Medlemsstatene skal sikre at verdipapirforeta-
kets ledelsesorgan godkjenner og regelmessig
gjennomgar strategiene og retningslinjene for
verdipapirforetakets risikovillighet samt for &
styre, overvike og redusere de risikoene som
verdipapirforetaket er eller kan bli eksponert
mot, samtidig som det tas hensyn til det
makrogkonomiske miljoet og verdipapirforeta-
kets forretningssyklus.

Medlemsstatene skal sikre at ledelsesorganet
setter av tilstrekkelig tid til & sikre en beherig
vurdering av forholdene nevnt i nr. 1, og at det
setter av tilstrekkelige ressurser til styringen
av all vesentlig risiko som verdipapirforetaket
er eksponert mot.

Medlemsstatene skal sikre at verdipapirfore-
tak oppretter rapporteringslinjer til ledelsesor-
ganet for all vesentlig risiko og for alle ret-
ningslinjer for risikostyring og eventuelle
endringer av disse.

Medlemsstatene skal kreve at alle verdipapir-
foretak som ikke oppfyller kriteriene i artikkel
32 nr. 4 bokstav a), nedsetter en risikokomité
sammensatt av medlemmer av ledelsesorga-
net som ikke har noen ledelsesfunksjon i det
berorte verdipapirforetaket.

Risikokomiteens medlemmer nevnt i forste
ledd skal ha de kunnskapene og ferdighetene
samt den sakkunnskapen som kreves for fullt
ut 4 forsta, styre og overvake verdipapirforeta-
kets risikostrategi og risikovillighet. De skal
sikre at risikokomiteen gir rad til ledelsesorga-
net om verdipapirforetakets overordnede aktu-
elle og framtidige risikovillighet og risikostra-
tegi og bista ledelsesorganet med & fore tilsyn
med den overste ledelsens gjennomfering av
denne strategien. Ledelsesorganet skal
beholde det overordnede ansvaret for verdipa-
pirforetakets risikostrategier og -retningslinjer.

. Medlemsstatene skal sikre at ledelsesorganet i

sin tilsynsfunksjon og ledelsesorganets risiko-
komité, dersom det er nedsatt en risikokomité,
har tilgang til opplysninger om de risikoene
som verdipapirforetaket er eller kan bli ekspo-
nert mot.

Artikkel 29
Behandling av risikoer

1. Vedkommende myndigheter skal sikre at ver-

dipapirforetak har solide strategier, retnings-

linjer, framgangsmater og systemer for identi-

fisering, maling, styring og overvaking av fel-
gende:

a) Vesentlige kilder til og virkninger av risiko
for kundene og all vesentlig innvirkning pa
ansvarlig kapital.

b) Vesentlige kilder til og virkninger av mar-
kedsrisiko og all vesentlig innvirkning pa
ansvarlig kapital.

¢) Vesentlige kilder til og virkninger av risiko
for verdipapirforetaket, sarlig slike som
kan bruke opp tilgjengelig ansvarlig kapi-
tal.

d) Likviditetsrisiko innenfor relevante tidsho-
risonter, herunder innenfor samme dag, for
a sikre at verdipapirforetaket opprettholder
tilstrekkelige likvide midler, herunder for a
héndtere vesentlige kilder til risiko i hen-
hold til bokstav a)—c).

Strategiene, retningslinjene, framgangsmaé-
tene og systemene skal std i et rimelig forhold
til verdipapirforetakets kompleksitet, risi-
koprofil og virksomhetsomrade samt den risi-
kotoleransen som ledelsesorganet har fastsatt,
og de skal gjenspeile verdipapirforetakets
betydning i hver medlemsstat der den utever
virksomhet.

Ved anvendelse av forste ledd bokstav a) og
andre ledd skal vedkommende myndigheter ta
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hensyn til nasjonal rett om atskillelse av kun-
ders penger.

Ved anvendelse av forste ledd bokstav a)
skal verdipapirforetak anse 4 ha en yrkesan-
svarsforsikring som et effektivt verktey for risi-
kostyring.

Ved anvendelse av forste ledd bokstav c)
skal vesentlige kilder til risiko for verdipapir-
foretaket selv, dersom det er relevant, omfatte
vesentlige endringer i den bokferte verdien av
eiendeler, herunder eventuelle krav mot til-
knyttede agenter, kunders eller motparters
sammenbrudd, posisjoner i finansielle instru-
menter, valuta og varer samt forpliktelser i
ytelsesbaserte pensjonsordninger.

Verdipapirforetak skal ta beherig hensyn til
eventuell vesentlig innvirkning pa ansvarlig
kapital dersom slik risiko ikke i tilstrekkelig
grad fanges opp av kravene til ansvarlig kapital
beregnet i henhold til artikkel 11 i forordning
(EU) 2019/2033.

. Dersom verdipapirforetak er nedt til & avvikle
eller innstille sin virksomhet, skal vedkom-
mende myndigheter kreve at verdipapirfore-
tak, samtidig som det tas hensyn til levedyktig-
heten og barekraften i deres forretningsmo-
deller og -strategier, tar beherig hensyn til
krav og nedvendige ressurser som er realis-
tiske med hensyn til tidsramme og oppretthol-
delse av ansvarlig kapital og likvide midler,
under hele prosessen med & forlate markedet.
. Som unntak fra artikkel 25 far nr. 1 bokstav a),
¢) og d) i denne artikkelen anvendelse pa ver-
dipapirforetak som oppfyller vilkirene for a
anses som sma og ikke innbyrdes forbundne
verdipapirforetak i artikkel 12 nr. 1 i forord-
ning (EU) 2019/2033.

. Kommisjonen gis myndighet til 4 vedta dele-
gerte rettsakter i samsvar med artikkel 58
med henblikk pa 4 utfylle dette direktivet for a
sikre at verdipapirforetaks strategier, retnings-
linjer, framgangsmater og systemer er solide.
Kommisjonen skal derfor ta hensyn til utvik-
lingen pa finansmarkedene, serlig framveks-
ten av nye finansielle produkter, utviklingen av
regnskapsstandarder og utvikling som letter
tilneermingen av tilsynspraksis.

Artikkel 30
Godtgjarelsespolitikk
1. Medlemsstatene skal sikre at verdipapirfore-

tak, nar de fastsetter og gjennomferer sin godt-
gjorelsespolitikk for kategorier av medarbei-
dere, herunder den everste ledelsen, risikota-

kere, medarbeidere som utferer kontrollfunk-
sjoner, og alle ansatte som mottar en samlet
godtgjorelse som minst tilsvarer den laveste
godtgjorelsen som mottas av den overste
ledelsen eller risikotakere, og hvis arbeidsopp-
gaver har en vesentlig innvirkning pé risi-
koprofilen til verdipapirforetaket eller pa eien-
delene som det forvalter, skal overholde fol-
gende prinsipper:

a) Godtgjorelsespolitikken er tydelig doku-
mentert og star i forhold til verdipapirfore-
takets storrelse, interne organisering og
art, samt til omfanget og kompleksiteten
nar det gjelder dets virksomhet.

b) Godtgjerelsespolitikken er en kjennsney-
tral godtgjerelsespolitikk.

¢) Godtgjerelsespolitikken skal veere forenlig
med og fremme en forsvarlig og effektiv
risikostyring.

d) Godtgjerelsespolitikken skal veere i trad
med verdipapirforetakets forretningsstra-
tegi og mal, og den skal ogsé ta hensyn til
de langsiktige virkningene av de investe-
ringsbeslutningene som er truffet.

e) Godtgjerelsespolitikken skal omfatte tiltak
for 4 unng3 interessekonflikter, oppmuntre
til god forretningsskikk og fremme risiko-
bevissthet og forsvarlig risikotaking.

f) Verdipapirforetakets ledelsesorgan skal i
sin tilsynsfunksjon vedta og regelmessig
gjennomga godtgjerelsespolitikken og ha
overordnet ansvar for at den gjennomferes.

g2) Gjennomferingen av godtgjerelsespolitik-
ken skal minst én gang i ret gjennomg4a en
sentral og uavhengig internkontroll ved
hjelp av kontrollfunksjoner.

h) Medarbeidere som utferer kontrollfunksjo-
ner, arbeider uavhengige av de for-
retningsenhetene de forer tilsyn med, har
nedvendig myndighet og godtgjeres etter
hvordan de nar malene som er knyttet til
deres funksjoner, uavhengig av resultatene
péa de forretningsomradene de kontrollerer.

i) Godtgjorelsen til personer i den everste
ledelsen som utever risikostyrings- og
etterlevelsesfunksjoner, skal underlegges
direkte tilsyn av godtgjerelseskomiteen
nevnt i nr. 33 eller, dersom en slik komité
ikke er nedsatt, av ledelsesorganet i sin til-
synsfunksjon.

j) Godtgjerelsespolitikken skal, samtidig som
det tas hensyn til nasjonale regler om lenns-
fastsettelse, skille klart mellom kriteriene
for fastsettelse av
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i) fast grunnlenn, som forst og fremst
gjenspeiler relevant yrkeserfaring og
organisatorisk ansvar i henhold til den
ansattes stillingsbeskrivelse som en del
av vedkommendes arbeidsavtale, og

ii) variabel godtgjerelse som gjenspeiler
den ansattes baerekraftige og risikojus-
terte resultat, samt resultater ut over
det som kreves for 4 oppfylle kravene i
den ansattes stillingsbeskrivelse.

k) Den faste delen skal utgjere en tilstrekkelig
stor andel av den samlede godtgjorelsen
slik at det er mulig & gjennomfere en helt
fleksibel politikk med hensyn til variable
deler av godtgjerelsen, herunder mulighe-
ten til ikke & utbetale noen variabel godtgjo-
relsesdel.

. Ved anvendelse av nr. 1 bokstav k) skal med-
lemsstatene sikre at verdipapirforetak fastset-
ter egnede grenser for forholdet mellom den
variable og faste delen av den samlede godt-
gjorelsen i sin godtgjerelsespolitikk, samtidig
som det tas hensyn til verdipapirforetakets for-
retningsvirksomhet og tilknyttede risikoer,
samt til den innvirkningen de ulike kategori-
ene av medarbeidere nevnt i nr. 1 har pa verdi-
papirforetakets risikoprofil.
. Medlemsstatene skal sikre at verdipapirfore-
tak fastsetter og anvender de prinsippene som
er nevnt i nr. 1, pd en mate som er hensikts-
messig med hensyn til deres storrelse og
interne organisering samt til virksomhetens
art, omfang og kompleksitet.
. EBA skal i samrdad med ESMA utarbeide
utkast til tekniske reguleringsstandarder for a
fastsette egnede kriterier for & identifisere
hvilke Kkategorier av medarbeidere, hvis
arbeidsoppgaver har en vesentlig innvirkning
pa verdipapirforetakets risikoprofili som
omhandlet i nr. 1 i denne artikkelen. EBA og
ESMA skal ta beherig hensyn til kommisjons-
rekommandasjon 2009/384/EF24 og til eksis-
terende retningslinjer for godtgjerelse i hen-
hold til direktiv 2009/65/EF, 2011/61/EU og
2014/65/EU, og skal ha som mal 4 minimere
avvikene fra gjeldende bestemmelser.

EBA skal legge fram disse utkastene til tek-
niske reguleringsstandarder for Kommisjonen
innen 26. juni 2021.

Kommisjonen delegeres myndighet til a
utfylle dette direktivet ved 4 vedta de tekniske

24 Kommisjonsrekommandasjon av 30. april 2009 om godtgje-

ringspolitikk i finanssektoren (EUT L 120 av 15.5.2009,
s. 22).

reguleringsstandardene nevnt i forste ledd i
samsvar med artikkel 10-14 i forordning (EU)
nr. 1093/2010.

Artikkel 31

Verdipapirforetak som far ekstraordinaer
finansiell stotte fra det offentlige

Medlemsstatene skal sikre at dersom et verdi-
papirforetak far ekstraordineer finansiell stotte fra
det offentlige som definert i artikkel 2 nr. 1 punkt
28 i direktiv 2014/59/EU,

a)

b)

utbetaler ikke verdipapirforetaket variabel
godtgjorelse til medlemmer av ledelsesorga-
net,

begrenses den variable godtgjerelsen til en
andel av nettoinntekten, dersom den variable
godtgjerelsen som utbetales til andre medar-
beidere enn medlemmer av ledelsesorganet,
er uforenlig med at verdipapirforetaket opp-
rettholder et forsvarlig kapitalgrunnlag, og
med at den ekstraordinaere finansielle stotten
fra det offentlige oppherer innen rimelig tid.

Artikkel 32
Variabel godtgjarelse

1.

Medlemsstatene skal sikre at enhver variabel
godtgjorelse som tildeles og utbetales av et
verdipapirforetak til kategorier av medarbei-
dere som nevnt i artikkel 30 nr. 1, oppfyller alle
folgende krav pd samme vilkir som dem som

er fastsatt i artikkel 30 nr. 3:

a) Dersom den variable godtgjorelsen er
resultatavhengig, skal det samlede variable
godtgjerelsesbelopet fastsettes pd grunn-
lag av en vurdering av personens og den
berorte forretningsenhetens resultater og
av verdipapirforetakets samlede resultat.

b) Ved vurdering av personens resultater skal
det tas hensyn til bade finansielle og ikke-
finansielle kriterier.

¢) Vurderingen av resultatene nevnt i bokstav
a) er basert pa en periode som strekker seg
over flere ar, samtidig som det tas hensyn til
verdipapirforetakets forretningssyklus og
forretningsrisiko.

d) Den variable godtgjerelsen pavirker ikke
verdipapirforetakets evne til 4 sikre et for-
svarlig kapitalgrunnlag.

e) Det finnes ingen garantert variabel godtgjo-
relse, bortsett fra for nye medarbeidere og
bare i det forste ansettelsesaret, og dersom
verdipapirforetaket har et sterkt kapital-
grunnlag.
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f) Betalinger knyttet til tidlig oppsigelse av en
arbeidsavtale skal std i forhold til resulta-
tene som personen har oppnéadd over tid, og
skal ikke belenne manglende resultatopp-
néaelse eller forsommelser.

g) Samlet godtgjerelse knyttet til erstatning
eller utlosning av tidligere arbeidsavtaler
skal veere tilpasset verdipapirforetakets
langsiktige interesser.

h) Ved malingen av de resultatene som brukes
som et grunnlag for 4 beregne grupper av
variabel godtgjerelse, skal det tas hensyn til
alle typer av aktuelle og framtidige risikoer
samt til kapitalkostnadene og den likvidite-
ten som kreves i samsvar med forordning
(EU) 2019/2033.

i) Ved fordelingen av de variable delene av
godtgjerelsen i verdipapirforetaket skal det
ogsa tas hensyn til alle typer av aktuelle og
framtidige risikoer.

j) Minst 50 % av den variable godtgjerelsen
bestar av et av folgende instrumenter:

i) Aksjer eller tilsvarende eierinteresser,
avhengig av det berorte verdipapirfore-
takets juridiske struktur.

ii) Instrumenter knyttet til aksjer eller til-
svarende instrumenter som ikke er kon-
tantinstrumenter, og som er underlagt
det bererte verdipapirforetakets juri-
diske struktur.

iii) Andre godkjente Kkjernekapitalinstru-
menter eller tilleggskapitalinstrumen-
ter eller andre instrumenter som fullt ut
kan konverteres til ren kjernekapital-
instrumenter eller nedskrives, og som i
tilstrekkelig grad gjenspeiler verdipa-
pirforetakets kredittkvalitet ved fortsatt
drift.

iv) Instrumenter som ikke er kontantin-
strumenter, og som gjenspeiler instru-
mentene i de portefeljene som forval-
tes.

k) Som unntak fra bokstav j) kan vedkom-
mende myndigheter, dersom et verdipapir-
foretak ikke utsteder noen av instrumen-
tene omhandlet i den nevnte bokstaven,
godkjenne bruken av alternative ordninger
som oppfyller de samme maélene.

) Minst 40 % av den variable godtgjerelsen
skal utsettes i tre til fem ar, alt etter hva som
er relevant, avhengig av verdipapir-
foretakets forretningssyklus, virksom-
hetens art, dets risiko og den berorte per-
sonens virksomhet, unntatt dersom den
variable godtgjerelsen utgjor et sarlig hoyt

2.

3.

belop, der minst 60 % av den variable godt-

gjorelsen skal utsettes.

m) Opptil 100 % av den variable godtgjerelsen
reduseres dersom verdipapirforetakets
finansielle inntjening er svak eller negativ,
herunder gjennom fradrags- eller tilbake-
betalingsordninger som er omfattet av kri-
terier fastsatt av verdipapirforetak, og som
seerlig dekker situasjoner der den berorte
personen

i) har deltatt i eller veert ansvarlig for atferd
som har fort til betydelige tap for verdipa-
pirforetaket,

ii) ikke lenger anses som egnet.

n) Skjennsmessig fastsatte pensjonsytelser er
i trdd med verdipapirforetakets forretnings-
strategi, malsetninger, verdier og langsik-
tige interesser.

Ved anvendelse av nr. 1 skal medlemsstatene

sikre at

a) de enkeltpersonene som er nevnt i artikkel
30 nr. 1, ikke benytter personlige sikrings-
strategier eller forsikringer knyttet til godt-
gjorelse og ansvar for 4 undergrave prinsip-
pene nevntinr. 1,

b) variabel godtgjerelse ikke skal utbetales
gjennom finansielle ordninger eller meto-
der som gjor det enklere 4 omga dette
direktivet eller forordning (EU) 2019/2033.

Ved anvendelse av nr. 1 bokstav j) skal instru-

mentene omhandlet i denne bokstaven veere

omfattet av en egnet tilbakeholdingspolitikk
som er utformet slik at individuelle insitamen-
ter tilpasses interessene til verdipapirforeta-
ket, dets kreditorer og kunder. Medlemssta-
tene eller deres vedkommende myndigheter
kan sette begrensninger for typen og utformin-
gen av disse instrumentene eller forby bruken
av visse instrumenter til variabel godtgjorelse.

Ved anvendelse av nr. 1 bokstav 1) skal
utsatt variabel godtgjerelse ikke opptjenes ras-
kere enn pé pro rata-grunnlag.

Ved anvendelse av nr. 1 bokstav n), dersom
en ansatt forlater verdipapirforetaket for pen-
sjonsalder, skal verdipapirforetaket tilbake-
holde skjonnsmessig fastsatte pensjonsytelser
i en femérsperiode i form av de instrumentene
som er nevnt i bokstav j). Nar en ansatt nr pen-
sjonsalderen og gar ut i pensjon, skal de
skjennsmessig fastsatte pensjonsytelsene utbe-
tales til den ansatte i form av de instrumentene
som er nevnt i bokstavj) etter en tilbakehol-
dingsperiode pé fem éar.

Nr. 1 bokstav j) og 1) og nr. 3 tredje ledd far

ikke anvendelse pa
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a) et verdipapirforetak, dersom verdien av
dets eiendeler i og utenfor balansen i gjen-
nomsnitt er heyst 100 millioner euro i lopet
av firearsperioden umiddelbart for det aktu-
elle regnskapsaret,

b) en person med en arlig variabel godtgjo-
relse som ikke overstiger 50 000 euro, og
som ikke utgjer mer enn én firedel av ved-
kommendes samlede érlige godtgjorelse.

. Som unntak fra nr. 4 bokstav a) kan en med-

lemsstat oke terskelverdien omhandlet i den

nevnte bokstaven, forutsatt at verdipapirfore-
taket oppfyller folgende kriterier:

a) Verdipapirforetaket er ikke et av de tre stor-
ste verdipapirforetakene i den medlemssta-
ten der det er etablert, malt ut fra eiendele-
nes samlede verdi.

b) Verdipapirforetaket er ikke underlagt noen
forpliktelser eller er underlagt forenklede
forpliktelser i forbindelse med planlegging

av de berorte medarbeidernes ansvar og job-
bprofil.

. EBA skal i samrdd med ESMA utarbeide

utkast til tekniske reguleringsstandarder for a
angi hvilke klasser av instrumenter som opp-
fyller vilkarene i nr. 1 bokstav j) iii), og for &
angi mulige alternative ordninger i henhold til
nr. 1 bokstav k).

EBA skal legge fram disse utkastene til tek-
niske reguleringsstandarder for Kommisjonen
innen 26. juni 2021.

Kommisjonen delegeres myndighet til a
utfylle dette direktivet ved 4 vedta de tekniske
reguleringsstandardene nevnt i forste ledd i
samsvar med artikkel 10-14 i forordning (EU)
nr. 1093/2010.

. EBA skal i samrad med ESMA vedta retnings-

linjer som letter gjennomferingen av nr. 4, 5 og
6 og sikrer ensartet anvendelse.

av gjenoppretting og krisehandtering i sam-

svar med artikkel 4 i direktiv 2014/59/EU.
c) Sterrelsen pa verdipapirforetakets handels-

virksomhet i og utenfor balansen er heyst

Artikkel 33
Godtgjorelseskomité
1. Medlemsstatene skal sikre at verdipapirfore-

150 millioner euro.

d) Sterrelsen pa verdipapirforetakets derivat-
virksomhet i og utenfor balansen er heyst
100 millioner euro.

e) Terskelverdien overstiger ikke 300 millio-
ner euro.

f) Det er hensiktsmessig a gke terskelverdien
samtidig som det tas hensyn til arten og
omfanget av verdipapirforetakets virksom-
het, dets interne organisering og, dersom
det er relevant, sertrekkene ved det kon-
sernet det tilherer.

. Som unntak fra nr. 4 bokstav a) kan en med-
lemsstat redusere terskelverdien omhandlet i
den nevnte bokstaven, forutsatt at det er hen-
siktsmessig a gjore det, samtidig som det tas
hensyn til arten og omfanget av verdipapir-
foretakets virksomhet, dets interne organise-
ring og, dersom det er relevant, sertrekkene
ved det konsernet som det tilherer.

. Som unntak fra nr. 4 bokstav b) kan en med-

lemsstat beslutte at medarbeidere som har rett

til arlig variabel godtgjerelse under den ter-
skelverdien og andelen som er nevnt i den
nevnte bokstaven, ikke skal vaere omfattet av
unntaket som er angitt der, pa grunn av ser-
lige nasjonale markedsforhold med hensyn til
godtgjorelsespraksis eller pad grunn av arten

tak som ikke oppfyller Kkriteriene fastsatt i
artikkel 32 nr. 4 bokstav a), nedsetter en godt-
gjorelseskomité. Godtgjoerelseskomiteen skal
ha en lik kjennsfordeling og foreta en sakkyn-
dig og uavhengig vurdering av godtgjerel-
sespolitikk og -praksis samt de insitamentene
som skapes for & styre risiko, kapital og likvidi-
tet. Godtgjerelseskomiteen kan nedsettes pa
gruppeniva.

. Vedkommende myndigheter skal sikre at

godtgjerelseskomiteen har ansvar for det for-
beredende arbeidet i forbindelse med beslut-
ninger om godtgjorelse, herunder beslutnin-
ger som vil fa felger for det bererte verdipapir-
foretakets risiko og risikostyring, og som skal
treffes av ledelsesorganet. Lederen for og
medlemmene av godtgjerelseskomiteen skal
veere medlemmer av ledelsesorganet som ikke
utever ledelsesfunksjoner i det bererte verdi-
papirforetaket. Dersom arbeidstakerrepresen-
tasjonen i ledelsesorganet er fastsatt i nasjonal
rett, skal en eller flere arbeidstakerrepresen-
tanter delta i godtgjerelseskomiteen.

. Nar beslutninger som nevnt i nr. 2 forberedes,

skal godtgjorelseskomiteen ta hensyn til
offentlighetens interesse samt aksjeeiernes,
investorenes og andre bergrte parters langsik-
tige interesser i verdipapirforetaket.
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Artikkel 34
Tilsyn med godtgjarelsespolitikk

1. Medlemsstatene skal sikre at vedkommende
myndigheter samler inn de opplysningene
som er offentliggjort i samsvar med artikkel
51 foerste ledd bokstav ¢) og d) i forordning
(EU) 2019/2033, samt de opplysningene som
verdipapirforetakene har gitt om lennsforskjel-
len mellom kjennene, og bruker disse opplys-
ningene til & sammenligne godtgjerelsesten-
denser og -praksis.

Vedkommende myndigheter skal legge
fram disse opplysningene for EBA.

2. EBA skal bruke de opplysningene den mottar
fra de vedkommende myndighetene i samsvar
med nr. 1 og 4, til & sammenligne godtgjorel-
sestendenser og -praksis pa unionsplan.

3. EBA skal i samrdd med ESMA utstede ret-
ningslinjer for anvendelsen av en forsvarlig
godtgjorelsespolitikk. Disse retningslinjene
skal minst ta hensyn til kravene nevnt i artik-
kel 30-33 og prinsippene om en forsvarlig
godtgjorelsespolitikk som fastsatt i rekom-
mandasjon 2009/384/EF.

4. Medlemsstatene skal sikre at verdipapirfore-
tak gir vedkommende myndigheter opplysnin-
ger om antall fysiske personer per verdipapir-
foretak som mottar en godtgjerelse pd 1 mil-
lion euro eller mer per regnskapsér, fordelt pa
godtgjorelsesrammer pa 1 million euro, her-
under opplysninger om deres ansvarsomrader,
det aktuelle forretningsomradet og hovedele-
mentene lenn, bonus, langsiktige utbetalinger
og pensjonsbhidrag.

Medlemsstatene skal sikre at verdipapir-
foretak pad anmodning legger fram for vedkom-
mende myndigheter de samlede godtgjerelses-
belopene for hvert medlem av ledelsesorganet
eller den overste ledelsen.

Vedkommende myndigheter skal over-
sende opplysningene nevnt i forste og andre
ledd til EBA, som skal offentliggjere dem sam-
let for hjemstaten i et felles rapporteringsfor-
mat. EBA kan i samrad med ESMA utstede ret-
ningslinjer for & lette gjennomferingen av dette
nummeret og sikre sammenhengen i opplys-
ningene som er samlet inn.

Artikkel 35

EBAs rapport om miljemessige, sosiale og
styringsmessige risikoer

EBA skal utarbeide en rapport om innfering av
tekniske kriterier for eksponeringer mot virksom-

het som i vesentlig grad er knyttet til miljemes-

sige, sosiale og styringsmessige mal (ESG) for til-

syns- og evalueringsprosessen, med sikte pa & vur-
dere mulige Kkilder til og virkninger av risiko for
verdipapirforetak, samtidig som det tas hensyn til
gjeldende unionsrettsakter pa omradet for ESG-
taksonomi.

Den rapporten fra EBA som er nevnt i forste
ledd, skal minst omfatte folgende:

a) En definisjon av ESG-risikoer, herunder
fysiske risikoer og overgangsrisikoer i forbin-
delse med overgangen til en mer barekraftig
okonomi, og herunder, nar det gjelder over-
gangsrisikoer, risikoer knyttet til avskrivning
av eiendeler pa grunn av regulerings-
endringer, kvalitative og kvantitative kriterier
samt malemetoder som er relevante for vurde-
ringen av slike risikoer, samt en metode for &
vurdere muligheten for at slike risikoer kan
oppstéa pé kort, mellomlang eller lang sikt, og
muligheten for at slike risikoer har en vesent-
lig finansiell innvirkning pa et verdipapirfore-
tak.

b) En vurdering av muligheten for at betydelige
konsentrasjoner av spesifikke eiendeler oker
ESG-risikoer, herunder fysiske risikoer og
overgangsrisikoer for et verdipapirforetak.

¢) En beskrivelse av de prosessene som et verdi-
papirforetak kan benytte for & identifisere, vur-
dere og styre ESG-risikoer, herunder fysiske
risikoer og overgangsrisikoer.

d) De kriteriene, parametrene og malemetodene
som tilsynsmyndigheter og verdipapirforetak
kan benytte for & vurdere virkningen av ESG-
risikoer pa kort, mellomlang og lang sikt i for-
bindelse med tilsyns- og evalueringsproses-
sen.

EBA skal innen 26. desember 2021 legge
fram for Europaparlamentet, Radet og Kommi-
sjonen rapporten om sine resultater.

Pa grunnlag av denne rapporten kan EBA
eventuelt vedta retningslinjer for innfering av
kriterier knyttet til ESG-risikoer til tilsyns- og
evalueringsprosessen som tar hensyn til resul-
tatene i den rapporten fra EBA som er nevnt i
denne artikkelen.

Avsnitt 3

Tilsyns- og evalueringsprosess
Artikkel 36

Tilsyns- og evalueringsprosess

1. Vedkommende myndigheter skal, i den grad
det er relevant og nedvendig, og samtidig som
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det tas hensyn til verdipapirforetakets stor-
relse, risikoprofil og forretningsmodell, kon-
trollere de styringsformene, strategiene, fram-
gangsmatene og ordningene som verdipapir-
foretakene har innfert for a4 overholde dette
direktivet og forordning (EU) 2019/2033, og
dersom det er hensiktsmessig og relevant,
evaluere folgende for a sikre en forsvarlig sty-
ring og dekning av deres risikoer:

a) De risikoene som er nevnt i artikkel 29.

b) Den geografiske beliggenheten for et verdi-
papirforetaks eksponeringer.

¢) Verdipapirforetakets forretningsmodell.

d) Vurderingen av systemrisiko, samtidig som
det tas hensyn til identifiseringen og malin-
gen av systemrisiko i henhold til artikkel 23
i forordning (EU) nr. 1093/2010 eller anbe-
falinger fra ESRB.

e) De risikoene som er knyttet til sikkerheten
i verdipapirforetaks nettverks- og informa-
sjonssystemer for a sikre fortrolighet, inte-
gritet og tilgjengelighet for sine prosesser,
opplysninger og eiendeler.

f) Verdipapirforetaks eksponering mot rente-
risiko som felge av virksomhet utenfor han-
delsportefoljen.

g) Verdipapirforetaks styringsordninger og
den evnen medlemmene av ledelsesorga-
net har til & utfere sine oppgaver.

Ved anvendelse av dette nummeret skal
vedkommende myndigheter ta beherig hensyn
til om verdipapirforetak har en yrkesansvars-
forsikring.

. Medlemsstatene skal sikre at vedkommende

myndigheter fastsetter hvor hyppig og omfat-
tende tilsynet og evalueringen nevnt i nr. 1
skal veere, samtidig som det tas hensyn til ster-
relsen, arten, omfanget og kompleksiteten nar
det gjelder berorte verdipapirforetaks virk-
somhet, og, dersom det er relevant, deres sys-
temviktighet, samtidig som det tas hensyn til
forholdsmessighetsprinsippet.

Vedkommende myndigheter skal i enkelt-
tilfeller beslutte om og pa hvilken maéte tilsynet
og evalueringen skal utferes med hensyn til
verdipapirforetak som oppfyller vilkirene for &
anses som sma og ikke innbyrdes forbundne
verdipapirforetak i artikkel 12 nr. 1 i forordning
(EU) 2019/2033, bare dersom de anser det
som negdvendig pa grunn av sterrelsen, arten,
omfanget og kompleksiteten nir det gjelder
disse verdipapirforetakenes virksomhet.

Ved anvendelse av forste ledd skal nasjonal
rett om atskillelse av kunders penger tas i
betraktning.

3. Nar vedkommende myndigheter foretar tilsy-
net og evalueringen som nevnt i nr. 1 bokstav
g), skal de ha tilgang til dagsordener, protokol-
ler og underlagsdokumenter fra ledelsesorga-
nets moter og metene i dets komiteer, samt til
resultatene av den interne eller eksterne vur-
deringen av ledelsesorganets resultater.

4. Kommisjonen gis myndighet til 4 vedta dele-
gerte rettsakter i samsvar med artikkel 58
med henblikk pa 4 utfylle dette direktivet for &
sikre at verdipapirforetaks styringsformer,
strategier, framgangsmater og ordninger sik-
rer en forsvarlig styring og dekning av deres
risikoer. Kommisjonen skal derfor ta hensyn
til utviklingen pd finansmarkedene, serlig
framveksten av nye finansielle produkter,
utviklingen av regnskapsstandarder og utvik-
ling som letter tilnaeermingen av tilsynspraksis.

Artikkel 37

Lopende tilsyn med tillatelsen til 8 anvende
interne modeller

1. Medlemsstatene skal sikre at vedkommende
myndigheter regelmessig og minst hvert
tredje ar kontrollerer om verdipapirforetakene
oppfyller kravene for & f4 tillatelse til 4 anvende
interne modeller som nevnt i artikkel 22 i for-
ordning (EU) 2019/2033. Vedkommende
myndigheter skal serlig ta hensyn til end-
ringer i et verdipapirforetaks virksomhet og til
anvendelsen av disse interne modellene pa
nye produkter, og kontrollere og vurdere om
verdipapirforetaket anvender velutviklede og
tidsmessige teknikker og praksis i forbindelse
med disse interne modellene. Vedkommende
myndigheter skal sikre at vesentlige mangler i
risikodekningen som pavises i et verdipapir-
foretaks interne modeller, utbedres, eller
treffe tiltak for & redusere folgene av dem, her-
under ved & innfere kapitalkravstillegg eller
heyere multiplikasjonsfaktorer.

2. Dersom det for interne markedsrisikomodel-
ler forekommer mange overskridelser som
omhandlet i artikkel 366 i forordning (EU) nr.
575/2013 som tyder pa at de interne model-
lene ikke lenger er tilstrekkelig neyaktige,
skal vedkommende myndigheter tilbakekalle
tillatelsen til & anvende disse interne model-
lene eller treffe egnede tiltak for & sikre at de
interne modellene omgéaende forbedres innen
en fastsatt frist.

3. Dersom et verdipapirforetak som har fatt tilla-
telse til 4 anvende interne modeller, ikke len-
ger oppfyller kravene til anvendelse av disse
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interne modellene, skal vedkommende
myndigheter kreve at verdipapirforetaket
enten godtgjer at virkningen av den man-
glende oppfyllelsen er uvesentlig, eller legger
fram en plan og en frist for & oppfylle disse kra-
vene. Vedkommende myndigheter skal kreve

eller bestemmelsene i forordning (EU) 2019/
2033, innen de neste tolv manedene.

Artikkel 39
Tilsynsmyndighet

at planen som legges fram, forbedres dersom 1. Medlemsstatene skal sikre at vedkommende
det er usannsynlig at den vil fore til full oppfyl- myndigheter for 4 kunne utfere sine oppgaver,
lelse, eller dersom fristen ikke er rimelig. har den tilsynsmyndigheten som er nedvendig

Dersom det er usannsynlig at verdipapir- for & kunne gripe inn i verdipapirforetaks virk-
foretaket kommer til & oppfylle kravene innen somhet pa en effektiv og formalstjenlig méte.
den fastsatte fristen, eller ikke péa en tilfredsstil- 2. Ved anvendelse av artikkel 36, artikkel 37 nr. 3
lende méte har godtgjort at virkningen av man- og artikkel 38 og av forordning (EU) 2019/
glende oppfyllelse er uvesentlig, skal medlems- 2033 skal vedkommende myndigheter ha myn-
statene sikre at vedkommende myndigheter til- dighet til &
bakekaller tillatelsen til & anvende interne a) kreve at verdipapirforetak har ansvarlig
modeller, eller begrenser den til omrader der kapital som overstiger kravene angitt i
oppfyllelse er oppnédd eller kan oppnés innen artikkel 11 i forordning (EU) 2019/2033, i
en rimelig frist. henhold til de vilkirene som er fastsatt i

. EBA skal analysere ulike verdipapirforetaks artikkel 40 i dette direktivet, eller justerer
interne modeller og analysere hvordan verdi- den ansvarlige kapitalen og de likvide eien-
papirforetak som anvender interne modeller, delene som kreves ved vesentlige
behandler lignende risikoer eller eksponerin- endringer i disse verdipapirforetakenes
ger. Den skal underrette ESMA om dette. virksombhet,

For 4 fremme en ensartet, effektiv og for- b) kreve en styrking av de styringsformene,
malstjenlig tilsynspraksis skal EBA pa grunn- framgangsmatene, ordningene og strategi-
lag av denne analysen og i samsvar med artik- ene som er gjennomfert i samsvar med
kel 16 i forordning (EU) nr. 1093/2010 utar- artikkel 24 og 26,
beide retningslinjer med referanseverdier for ¢) kreve at verdipapirforetak innen ett ar leg-
hvordan verdipapirforetak skal anvende ger fram en plan for hvordan de igjen skal
interne modeller, og hvordan disse interne oppfylle tilsynskravene i henhold til dette
modellene skal anvendes péa lignende risikoer direktivet og forordning (EU) 2019/2033,
eller eksponeringer. fastsetter en frist for gjennomfering av

Medlemsstatene skal oppmuntre vedkom- denne planen og kreve forbedringer av
mende myndigheter til & ta hensyn til denne denne planen med hensyn til omfang og
analysen og disse retningslinjene i forbindelse frist,
med tilsynet nevnti nr. 1. d) kreve at verdipapirforetak anvender en

saerskilt avsetningspolitikk eller behandler
' eiendeler pa en bestemt méte i forbindelse
Avsnitt 4 med kravene til ansvarlig kapital,
Tilsynstiltak og tilsynsmyndighet e) begrense verdipapirforetaks virksomhet,
Artikkel 38 transak§joner e.ller nettverk eller ' kreve
. . avhending av virksomhet som utgjer for
Tilsynstiltak stor risiko for et verdipapirforetaks finansi-
Vedkommende myndigheter skal kreve at verdi- elle soliditet,
papirforetak pa et tidlig stadium treffer de tilta- f) kreve at risikoen i forbindelse med verdipa-
kene som er nedvendige for 4 hiandtere folgende pirforetaks virksomhet, produkter og
problemer: systemer, herunder utkontraktert virksom-
a) Et verdipapirforetak oppfyller ikke kravene i het, reduseres
dette direktivet eller i forordning (EU) 2019/ g) kreve at verdipapirforetak begrenser den
2033. variable godtgjorelsen til en prosentdel av

nettoinntekten dersom den er uforenlig
med opprettholdelsen av et forsvarlig kapi-
talgrunnlag,

b) Vedkommende myndigheter har dokumenta-
sjon pa at et verdipapirforetak sannsynligvis vil
overtre de nasjonale bestemmelsene som
gjennomferer dette direktivet i nasjonal rett,
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h) kreve at verdipapirforetak anvender
nettooverskuddet til 4 styrke ansvarlig kapi-
tal,

i) begrense eller forby utdelinger eller rente-
utbetalinger fra et verdipapirforetak til
aksjeeiere, deltakere eller innehavere av
andre godkjente kjernekapitalinstrumenter
dersom begrensningen eller forbudet ikke
anses som mislighold fra verdipapirforeta-
kets side,

j) palegge ytterligere eller hyppigere rappor-
teringskrav enn dem som er fastsatt i dette
direktivet og i forordning (EU) 2019/2033,
herunder rapportering om kapital- og likvi-
ditetsposisjoner,

k) innfere seerlige likviditetskrav i samsvar
med artikkel 42,

I) kreve tilleggsopplysninger,

m) kreve at verdipapirforetak reduserer risiko-
ene knyttet til sikkerheten i verdipapirfore-
taks nettverks- og informasjonssystemer
for & sikre fortrolighet, integritet og tilgjen-
gelighet for sine prosesser, opplysninger og
eiendeler.

. Ved anvendelse av nr. 2 bokstav j) kan ved-
kommende myndigheter kreve ytterligere
eller hyppigere rapportering for verdipapir-
foretak bare dersom opplysningene som skal
rapporteres, ikke er overlappende, og et av fol-
gende vilkar er oppfylt:

a) Etavtilfellene nevnti artikkel 38 bokstav a)
og b) foreligger.

b) Den vedkommende myndigheten anser at
det er nedvendig & innhente den dokumen-
tasjonen som er nevnt i artikkel 38 bokstav
b).

¢) Tilleggsopplysningene er nedvendige for
tilsyns- og evalueringsprosessen nevnt i
artikkel 36.

Opplysningene skal anses 4 vaere overlap-
pende dersom den vedkommende myndighe-
ten allerede har de samme opplysningene eller
opplysninger som i det vesentlige er de
samme, dersom disse opplysningene kan leg-
ges fram av den vedkommende myndigheten
eller innhentes av den samme vedkommende
myndigheten pd andre méter enn gjennom &
palegge verdipapirforetaket a rapportere dem.
En vedkommende myndighet skal ikke kreve
tilleggsopplysninger dersom opplysningene er
tilgjengelige for den vedkommende myndighe-
ten i et annet format eller med et annet detal-
jnivd enn de tilleggsopplysningene som skal
rapporteres, og det andre formatet og detaljni-

vaet ikke hindrer den i & utarbeide opplysnin-
ger som i det vesentlig er de samme.

Artikkel 40
Tilleggskrav til ansvarlig kapital
1. Vedkommende myndigheter skal palegge til-

leggskravet til ansvarlig kapital omhandlet i

artikkel 39 nr. 2 bokstav a) bare dersom de pa

grunnlag av tilsyn som fores i samsvar med
artikkel 36 og 37, fastslar at et verdipapirfore-
tak befinner seg i en av felgende situasjoner:

a) Verdipapirforetaket er eksponert mot risi-
koer eller risikoelementer, eller utgjor risi-
koer for andre som er vesentlige, og som
ikke er dekket av eller ikke i tilstrekkelig
grad er dekket av kravet til ansvarlig kapi-
tal, seerlig kravene til K-faktor angitt i tredje
eller fijerde del i forordning (EU) 2019/
2033.

b) Verdipapirforetaket oppfyller ikke kravene
i artikkel 24 og 26, og det er usannsynlig at
andre tilsynstiltak vil forbedre styringsfor-
mene, framgangsmatene, ordningene og
strategiene innen rimelig tid.

¢) Justeringene med hensyn til den forsvarlige
verdsettingen av handelsportefoljen er ikke
tilstrekkelige til at verdipapirforetaket kan
selge eller sikre sine posisjoner innen kort
tid uten 4 padra seg vesentlige tap under
normale markedsforhold.

d) Det tilsynet som fores i samsvar med artik-
kel 37, avdekker at manglende oppfyllelse
av kravene til anvendelse av de tillatte
interne modellene sannsynligvis vil fere til
utilstrekkelige kapitalnivéer.

e) Verdipapirforetaket unnlater gjentatte gan-
ger 4 opprette eller opprettholde et tilstrek-
kelig niva for tilleggskapital i henhold til
artikkel 41.

. Ved anvendelse av nr. 1 bokstav a) i denne

artikkelen skal risikoer eller risikoelementer
anses som ikke dekket eller ikke tilstrekkelig
dekket av kravene til ansvarlig kapital angitt i
tredje og fijerde del i forordning (EU) 2019/
2013 bare dersom belepene, typene og forde-
lingen av kapital som vedkommende myndig-
het anser som tilstrekkelige, etter tilsynsmyn-
dighetenes gjennomgéelse av den vurderingen
verdipapirforetak har foretatt i samsvar med
artikkel 24 nr. 1 i dette direktivet, er hoyere
enn verdipapirforetakets krav til ansvarlig
kapital angitt i tredje eller fierde del i forord-
ning (EU) 2019/2033.
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Ved anvendelse av forste ledd kan kapitalen
som anses som tilstrekkelig, omfatte risikoer
eller risikoelementer som er uttrykkelig ute-
lukket fra kravet til ansvarlig kapital angitt i
tredje eller fjerde del i forordning (EU) 2019/
2033.

. Vedkommende myndigheter skal fastsette

nivéet for tilleggskapitalen som kreves i hen-

hold til artikkel 39 nr. 2 bokstav a), som diffe-
ransen mellom den kapitalen som anses som
tilstrekkelig i henhold til nr. 2 i denne artikke-
len, og kravet til ansvarlig kapital angitt i tredje

eller fierde del i forordning (EU) 2019/2033.

. Vedkommende myndigheter skal kreve at ver-

dipapirforetak oppfyller tilleggskravet til

ansvarlig kapital som er nevnt i artikkel 39 nr.

2 bokstav a), med ansvarlig kapital pa felgende

vilkar:

a) Minst tre firedeler av tilleggskravet til
ansvarlig kapital skal oppfylles med kjerne-
kapital.

b) Minst tre firedeler av kjernekapitalen skal
besta av ren kjernekapital.

¢) Denne ansvarlige kapitalen skal ikke anven-
des for & oppfylle noen av kravene til ansvar-
lig kapital som er angitt i artikkel 11 nr. 1
bokstav a), b) og ¢) i forordning (EU) 2019/
2033.

. Vedkommende myndigheter skal skriftlig
begrunne sin beslutning om & pélegge et til-
leggskrav til ansvarlig kapital i henhold til
artikkel 39 nr. 2 bokstav a) ved & gi en klar
redegjorelse for den fullstendige vurderingen
av elementene omhandlet i nr. 1-4 i denne
artikkelen. I det tilfellet som er angitt i nr. 1
bokstav d) i denne artikkelen, skal dette
omfatte en spesifikk begrunnelse av hvorfor
det kapitalniviet som er fastsatt i henhold til
artikkel 41 nr. 1, ikke lenger anses som til-
strekkelig.

. EBA skal i samrdd med ESMA utarbeide

utkast til tekniske reguleringsstandarder for &
angi hvordan de risikoene og risikoelemen-
tene som er nevnt i nr. 2, skal méles, herunder
risikoer og risikoelementer som uttrykkelig er
unntatt fra kravene til ansvarlig kapital angitt i
tredje eller fjerde del i forordning (EU) 2019/
2033.

EBA skal sikre at utkastene til tekniske
reguleringsstandarder omfatter veiledende
kvalitative mélemetoder for belopene for til-
leggskapital nevnt i artikkel 39 nr. 2 bokstav a),
samtidig som det tas hensyn til ulike forret-
ningsmodeller og juridiske former som verdi-
papirforetak kan ha, og at de star i forhold til

a) gjennomferingsbyrden for verdipapirfore-
tak og vedkommende myndigheter,

b) muligheten for at det hoyere nivaet pa kra-
vene til ansvarlig kapital som gjelder nar
verdipapirforetak ikke anvender interne
modeller, gjor det berettiget 4 pélegge
lavere krav til ansvarlig kapital nar de vur-
derer risikoer og risikoelementer i samsvar
med nr. 2.

EBA skal legge fram disse utkastene til tek-
niske reguleringsstandarder for Kommisjonen
innen 26. juni 2021.

Kommisjonen delegeres myndighet til a

utfylle dette direktivet ved & vedta de tekniske
reguleringsstandardene nevnt i forste ledd i
samsvar med artikkel 10-14 i forordning (EU)
nr. 1093/2010.
Vedkommende myndigheter kan palegge ver-
dipapirforetak som oppfyller vilkirene for &
anses som sma og ikke innbyrdes forbundne
verdipapirforetak i artikkel 12 nr. 1 i forord-
ning (EU) 2019/2033, et tilleggskrav til ansvar-
lig kapital i samsvar med nr. 1-6 pa grunnlag
av en vurdering foretatt i enkelttilfeller, og der-
som den vedkommende myndigheten anser
det som berettiget.

Artikkel 41
Veiledning om tilleggskapital

1.

2.

Vedkommende myndigheter kan, samtidig
som det tas hensyn til forholdsmessighetsprin-
sippet og til sterrelsen, systemviktigheten,
arten, omfanget og kompleksiteten nar det
gjelder virksomhet i verdipapirforetak som
ikke oppfyller vilkarene for a4 anses som sma
og ikke innbyrdes forbundne verdipapirfore-
tak 1 artikkel 12 nr. 1 i forordning (EU) 2019/
2033, kreve at slike verdipapirforetak skal ha
nivaer for ansvarlig kapital som, pa grunnlag
av artikkel 24, ligger tilstrekkelig over kravene
i tredje del i forordning (EU) 2019/2033 og i
dette direktivet, herunder de tilleggskravene
til ansvarlig kapital som er nevnt i artikkel 39
nr. 2 bokstav a), for a sikre at konjunktursving-
ninger ikke forer til manglende oppfyllelse av
disse kravene eller utgjer en trussel mot verdi-
papirforetakets mulighet til 4 avvikle eller
legge ned virksomheten pé en velordnet mate.
Vedkommende myndigheter skal eventuelt
kontrollere niviet for ansvarlig kapital som
hvert verdipapirforetak som ikke oppfyller vil-
kérene for 4 anses som smaé og ikke innbyrdes
forbundne verdipapirforetak i artikkel 12 nr. 1
i forordning (EU) 2019/2033 har fastsatt i hen-
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hold til nr. 1 i denne artikkelen, og underrette,
dersom det er relevant, det berorte verdipapir-
foretaket om sine konklusjoner av denne kon-
trollen, herunder om en eventuell forventning
om justering av det nivaet for ansvarlig kapital
som er fastsatt i henhold til nr.1 i denne artik-
kelen. En slik underretning skal inneholde en
dato fastsatt av den vedkommende myndighe-
ten for nar justeringen skal veere fullfort.

Artikkel 42
Seerlige likviditetskrav

1. Vedkommende myndigheter skal palegge de
seerlige likviditetskravene nevnt i artikkel 39
nr. 2 bokstav k) i dette direktivet bare dersom
de pa grunnlag av kontrollen foretatt i henhold
til artikkel 36 og 37 i dette direktivet, fastslar at
et verdipapirforetak som ikke oppfyller vilka-
rene for & anses som et lite og ikke innbyrdes
forbundet verdipapirforetak i artikkel 12 nr. 11
forordning (EU) 2019/2033, eller som oppfyl-
ler vilkarene i artikkel 12 nr. 1 i forordning
(EU) 2019/2033, men som ikke er unntatt fra
likviditetskravet i henhold til artikkel 43 nr. 1 i
forordning (EU) 2019/2033, befinner seg i en
av felgende situasjoner:

a) Verdipapirforetaket er eksponert mot likvi-
ditetsrisiko eller elementer av likviditetsri-
siko som er vesentlige, og som ikke er dek-
ket av eller ikke i tilstrekkelig grad er dek-
ket av likviditetskravet angitt i femte del i
forordning (EU) 2019/2033.

b) Verdipapirforetaket oppfyller ikke kravene
i artikkel 24 og 26 i dette direktivet, og det
er usannsynlig at andre administrative til-
tak vil forbedre styringsformene, fram-
gangsmatene, ordningene og strategiene i
tilstrekkelig grad innen rimelig tid.

2. Ved anvendelse av nr. 1 bokstav a) i denne
artikkelen skal likviditetsrisiko eller elementer
av likviditetsrisiko anses som ikke dekket eller
ikke tilstrekkelig dekket av likviditetskravet
angitt i femte del i forordning (EU) 2019/2033
bare dersom de belopene og typene av likvidi-
tet som den vedkommende myndigheten
anser som tilstrekkelige etter tilsynsmyndig-
hetenes gjennomgéelse av verdipapirforetaks
vurdering i samsvar med artikkel 24 nr. 1 i
dette direktivet, er heyere enn verdipapirfore-
takets likviditetskrav angitt i femte del i forord-
ning (EU) 2019/2033.

3. Vedkommende myndigheter skal fastsette
nivaet pa den spesifikke likviditeten som kre-
ves i henhold til artikkel 39 nr. 2 bokstav k) i

dette direktivet, som forskjellen mellom den
likviditeten som anses som tilstrekkelig i hen-
hold til nr. 2 i denne artikkelen, og likviditets-
kravet angitt i femte del i forordning (EU)
2019/2033.

4. Vedkommende myndigheter skal kreve at ver-
dipapirforetak oppfyller de serlige likviditets-
kravene nevnt i artikkel 39 nr. 2 bokstav k) i
dette direktivet med likvide eiendeler som fast-
satt i artikkel 43 i forordning (EU) 2019/2033.

5. Vedkommende myndigheter skal skriftlig
begrunne sin beslutning om 4 palegge et seer-
lig likviditetskrav som nevnt i artikkel 39 nr. 2
bokstav k) ved a gi en klar redegjorelse for
den fullstendige vurderingen av elementene
nevnt i nr. 1-3 i denne artikkelen.

6. EBA skal i samrdd med ESMA utarbeide
utkast til tekniske reguleringsstandarder for &
angi, pa en mate som er hensiktsmessig med
hensyn til verdipapirforetaks sterrelse, struk-
tur og interne organisering samt arten, omfan-
get og kompleksiteten nar det gjelder deres
virksomhet, hvordan likviditetsrisikoen og ele-
menter av likviditetsrisiko nevnt i nr. 2 skal
males.

EBA skal legge fram disse utkastene til tek-
niske reguleringsstandarder for Kommisjonen
innen 26. juni 2021.

Kommisjonen delegeres myndighet til a
utfylle dette direktivet ved & vedta de tekniske
reguleringsstandardene nevnt i forste ledd i
samsvar med artikkel 10-14 i forordning (EU)
nr. 1093/2010.

Artikkel 43
Samarbeid med krisehandteringsmyndigheter

Vedkommende myndigheter skal underrette
bererte krisehandteringsmyndigheter om eventu-
elle tilleggskrav til ansvarlig kapital som palegges
i henhold til artikkel 39 nr. 2 bokstav a) i dette
direktivet for et verdipapirforetak som omfattes av
direktiv 2014/59/EU, og om eventuelle forvent-
ninger om justeringer som nevnt i artikkel 41 nr. 2
i dette direktivet med hensyn til slike verdipapir-
foretak.

Artikkel 44
Offentliggjeringskrav

Medlemsstater skal sikre at de vedkommende

myndighetene har myndighet til &

a) kreve at verdipapirforetak som ikke oppfyller
vilkarene for & anses som sma og ikke innbyr-
des forbundne verdipapirforetak i artikkel 12
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nr. 1 i forordning (EU) 2019/2033, og verdipa-
pirforetak som er nevnt i artikkel 46 nr. 2 i for-
ordning (EU) 2019/2033, offentliggjor de opp-
lysningene som er nevnt i artikkel 46 i den
nevnte forordningen mer enn én gang per ar,
og fastsetter tidsfrister for denne offentlig-
gjeringen,

kreve at verdipapirforetak som ikke oppfyller
vilkdrene for & anses som sma og ikke innbyr-
des forbundne verdipapirforetak i artikkel 12
nr. 1 i forordning (EU) 2019/2033, og verdipa-
pirforetak som er nevnt i artikkel 46 nr. 2 i for-
ordning (EU) 2019/2033, benytter bestemte
medier og steder, sarlig verdipapirforetaks
nettsteder, til offentliggjering av andre opplys-
ninger enn arsregnskap,

kreve at morforetak hvert ar offentliggjor,
enten fullstendig eller ved henvisning til tilsva-
rende opplysninger, en beskrivelse av sin juri-
diske struktur og styrings- og organisasjons-
strukturen for verdipapirforetaksgruppen i
samsvar med artikkel 26 nr. 1 i dette direktivet
og artikkel 10 i direktiv 2014/65/EU.

Artikkel 45
Forpliktelse til a underrette EBA

1.

Vedkommende myndigheter skal underrette
EBA om
a) sin tilsyns- og evalueringsprosess som

ombhandlet i artikkel 36,

b) den metoden som er brukt til beslutnin-

gene nevnt i artikkel 39, 40 og 41,
¢) detniviet pa administrative sanksjoner som

er fastsatt av medlemsstatene, som nevnt i

artikkel 18.

EBA skal oversende opplysningene nevnt i

dette nummeret til ESMA.
EBA skal i samrad med ESMA vurdere opplys-
ningene fra vedkommende myndigheter med
henblikk pé & utvikle konsekvens i tilsyns- og
evalueringsprosessen. For & fullfere sin vurde-
ring kan EBA i samrdd med ESMA anmode
vedkommende myndigheter om tilleggsopp-
lysninger pa et forholdsmessig grunnlag og i
samsvar med artikkel 35 i forordning (EU) nr.
1093/2010.

EBA skal offentliggjere de aggregerte opp-
lysningene nevnt i nr. 1 ferste ledd bokstav c)
pa sitt nettsted.

EBA skal rapportere til Europaparlamentet
og Radet om graden av tilneerming i medlems-
statenes anvendelse av dette kapittelet. EBA
skal om nedvendig foreta fagfellevurderinger i
samsvar med artikkel 30 i forordning (EU) nr.

1093/2010. Den skal underrette ESMA om
slike fagfellevurderinger.

EBA og ESMA skal i samsvar med artikkel
16 i forordning (EU) nr. 1093/2010 og artikkel
16 i forordning (EU) nr. 1095/2010, alt etter
hva som er relevant, utstede retningslinjer til
de vedkommende myndighetene for & angi
narmere, pa en mate som er hensiktsmessig
med hensyn til verdipapirforetaks storrelse,
struktur og interne organisering samt virksom-
hetens art, omfang og kompleksitet, de felles
framgangsmétene og metodene for tilsyns- og
evalueringsprosessen omhandlet i nr. 1, og for
vurderingen av den behandlingen av risikoer
som er omhandlet i artikkel 29 i dette direkti-
vet.

Kapittel 3
Tilsyn med verdipapirforetaksgrupper
Avsnitt 1

Tilsyn med verdipapirforetaksgrupper pa
konsolidert grunnlag og tilsyn med overholdelse
av gruppekapitaltesten

Artikkel 46
Utpeking av gruppetilsynsmyndigheten

1. Medlemsstater skal sikre at dersom en verdi-
papirforetaksgruppe ledes av et morverdipa-
pirforetak i Unionen, skal tilsyn pa konsolidert
grunnlag eller tilsyn med overholdelse av
gruppekapitaltesten feres av den vedkom-
mende myndigheten for dette morverdipapir-
foretaket i Unionen.

2. Medlemsstater skal sikre at dersom morfore-
taket til et verdipapirforetak er et morhol-
dingselskap for verdipapirforetak i Unionen
eller et blandet finansielt morholdingselskap i
Unionen, skal tilsyn pa konsolidert grunnlag
eller tilsyn med overholdelse av gruppekapital-
testen fores av den vedkommende myndighe-
ten for dette verdipapirforetaket.

3. Medlemsstater skal sikre at dersom to eller
flere verdipapirforetak som har fatt tillatelse i to
eller flere medlemsstater, har det samme mor-
holdingselskapet for verdipapirforetak i Unio-
nen eller det samme blandede finansielle mor-
holdingselskapet i Unionen, skal tilsyn pa kon-
solidert grunnlag eller tilsyn med overholdelse
av gruppekapitaltesten feres av den vedkom-
mende myndigheten for det verdipapirforetaket
som har fatt tillatelse i den medlemsstaten der
verdipapirholdingselskapet eller det blandede
finansielle holdingselskapet er etablert.
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4. Medlemsstater skal sikre at dersom morfore-
takene til to eller flere verdipapirforetak som
har fatt tillatelse i to eller flere medlemsstater,
bestar av mer enn ett verdipapirholdingsel-
skap eller ett blandet finansielt holdingselskap
med hovedkontor i ulike medlemsstater, og
det finnes et verdipapirforetak i hver av disse
medlemsstatene, skal tilsyn pd konsolidert
grunnlag eller tilsyn med overholdelse av
gruppekapitaltesten fores av den vedkom-
mende myndigheten for det verdipapirforeta-
ket som har den heyeste balansesummen.

5. Medlemsstater skal sikre at dersom to eller
flere verdipapirforetak som har fatt tillatelse i
Unionen, har det samme verdipapirholdingsel-
skapet i Unionen eller det samme blandede
finansielle holdingselskapet i Unionen som
morforetak, og ingen av disse verdipapirfore-
takene har fatt tillatelse i den medlemsstaten
der verdipapirholdingselskapet eller det blan-
dede finansielle holdingselskapet ble etablert,
skal tilsyn pa konsolidert grunnlag eller tilsyn
med overholdelse av gruppekapitaltesten
fores av den vedkommende myndigheten for
det verdipapirforetaket som har den heyeste
balansesummen.

6. Vedkommende myndigheter kan ved felles
avtale unnlate & anvende kriteriene nevnt i nr.
3, 4 og 5 dersom det ikke ville vaere hensikts-
messig & anvende dem med henblikk pa et
effektivt tilsyn pa konsolidert grunnlag eller
tilsyn med overholdelse av gruppekapitaltes-
ten, samtidig som det tas hensyn til de berorte
verdipapirforetakene og betydningen av deres
virksomhet i de relevante medlemsstatene, og
utpeke en annen vedkommende myndighet til
a fore tilsyn pa konsolidert grunnlag eller til-
syn med overholdelse av gruppekapitaltesten.
I slike tilfeller skal vedkommende myndig-
heter, for de treffer en slik beslutning, gi mor-
holdingselskapet for verdipapirforetak i Unio-
nen eller det blandede finansielle morhol-
dingselskapet i Unionen eller det verdipapir-
foretaket som har den heyeste balansesum-
men, alt etter hva som er relevant, en mulighet
til 4 uttale seg om den planlagte beslutningen.
Vedkommende myndigheter skal underrette
Kommisjonen og EBA om en slik beslutning.

Artikkel 47
Opplysningskrav i krisesituasjoner

Dersom det oppstar en krisesituasjon, herunder
en situasjon som beskrevet i artikkel 18 i forord-
ning (EU) nr. 1093/2010, eller en situasjon med

en negativ utvikling pad markedene som ville
kunne skade markedslikviditeten og finanssys-
temets stabilitet i en av medlemsstatene der enhe-
ter i en verdipapirforetaksgruppe har fatt tilla-
telse, skal gruppetilsynsmyndigheten fastsatt i
henhold til artikkel 46 i dette direktivet, med for-
behold for kapittel 1 avsnitt 2 i denne avdelingen,
sd snart som mulig varsle EBA, ESRB og alle
berorte vedkommende myndigheter og over-
sende alle de opplysningene som kreves for at de
skal kunne utfere sine oppgaver.

Artikkel 48
Tilsynskollegier

1. Medlemsstatene skal sikre at den gruppetil-
synsmyndigheten som er fastsatt i henhold til
artikkel 46 i dette direktivet, om nedvendig
kan opprette tilsynskollegier for 4 lette utforel-
sen av de oppgavene som er nevnt i denne
artikkelen, samt sikre samordning og samar-
beid med relevante tilsynsmyndigheter i tred-
jeland, seerlig dersom det er nedvendig med
henblikk pa anvendelse av artikkel 23 nr. 1 for-
ste ledd bokstav c) og artikkel 23 nr. 2 i forord-
ning (EU) 2019/2033, for a utveksle og ajour-
fore relevante opplysninger om marginmodel-
len med tilsynsmyndighetene for kvalifiserte
sentrale motparter.

2. Tilsynskollegier skal fastsette et regelverk for
gruppetilsynsmyndighetens, EBAs og evrige
vedkommende myndigheters utforelse av fol-
gende oppgaver:

a) Oppgavene nevnt i artikkel 47.

b) Samordning avanmodninger om opplysnin-
ger dersom dette er nedvendig for 4 lette til-
synet pa konsolidert grunnlag, i samsvar
med artikkel 7 i forordning (EU) 2019/
2033.

¢) Samordning avanmodninger om opplysnin-
ger, i tilfeller der flere vedkommende
myndigheter for verdipapirforetak som inn-
gér 1 samme konsern, ma anmode enten
den vedkommende myndigheten i et clea-
ringmedlems hjemstat eller den vedkom-
mende myndigheten for den kvalifiserte
sentrale motparten om opplysninger om
marginmodellen og parametrene som
anvendes for & beregne marginkravet til de
relevante verdipapirforetakene.

d) Utveksling av opplysninger mellom alle
vedkommende myndigheter og med EBA i
samsvar med artikkel 21 i forordning (EU)
nr. 1093/2010 og med ESMA i samsvar med
artikkel 21 i forordning (EU) nr. 1095/2010.



2024-2025

Prop. 156 LS 163

Endringer i verdipapirhandelloven mv. (kapitalkrav for verdipapirforetak) og samtykke til godkjenning av EJS-komiteens
beslutning nr. 70/2025 om innlemmelse i EQS-avtalen av direktiv (EU) 2019/2034 og forordning (EU) 2019/2033

e) Oppnéelse av enighet om frivillig delege-
ring av oppgaver og ansvarsomrider mel-
lom vedkommende myndigheter, dersom
det er relevant.

f) Effektivisering av tilsynet ved & soke &
unngd unedvendig gjentakelse av tilsyn-
skravene.

. Det kan eventuelt ogsa opprettes tilsynskolle-

gier dersom datterforetak i en verdipapirfore-

taksgruppe som ledes av et verdipapirforetak i

Unionen, et morholdingselskap for verdipapir-

foretak i Unionen eller et blandet finansielt

morholdingselskap i Unionen, ligger i et tred-
jeland.

. EBA skal i samsvar med artikkel 21 i forord-

ning (EU) nr. 1093/2010 delta pé tilsynskolle-

gienes moter.

. Folgende myndigheter skal vaere medlemmer

av tilsynskollegiet:

a) De vedkommende myndighetene som har
ansvar for 4 fore tilsyn med datterforetak i
en verdipapirforetaksgruppe som ledes av
et verdipapirforetak i Unionen, et morhol-
dingselskap for verdipapirforetak i Unio-
nen eller et blandet finansielt morhol-
dingselskap i Unionen.

b) Tilsynsmyndigheter i tredjeland, dersom
det er relevant, forutsatt at fortrolighetskra-
vene etter alle vedkommende myndig-
heters oppfatning er likeverdige med kra-
vene fastsatt i kapittel I avsnitt 2 i denne
avdelingen.

. Gruppetilsynsmyndigheten fastsatt i henhold
til artikkel 46 skal lede tilsynskollegiets mater
og treffe beslutninger. Gruppetilsynsmyndig-
heten skal pa forhind holde alle medlemmer
av tilsynskollegiet fullt underrettet om avhol-
delsen av slike meoter, om de viktigste sakene
som skal dreftes, og om den virksomheten
som skal vurderes. Gruppetilsynsmyndighe-
ten skal ogsa i god tid holde alle medlemmer
av tilsynskollegiet fullt underrettet om de
beslutningene som treffes pa disse metene,
eller om de tiltakene som gjennomferes.

Nar gruppetilsynsmyndigheten treffer
beslutninger, skal den ta hensyn til relevansen
av tilsynsvirksomheten som skal planlegges
eller samordnes av myndighetene nevnt i nr. 5.

Opprettelsen av tilsynskollegiene og deres
virkemate skal formaliseres ved hjelp av skrift-
lige avtaler.

. Ved uenighet om en beslutning som gruppetil-

synsmyndigheten har truffet om tilsynskolle-

gienes virkemate, kan enhver berert vedkom-
mende myndighet henvise saken til EBA og

anmode om EBAs bistand i samsvar med artik-
kel 19 i forordning (EU) nr. 1093/2010.

EBA kan ogséd pa eget initiativ i samsvar
med artikkel 19 nr. 1 andre ledd i forordning
(EU) nr. 1093/2010 bistd de vedkommende
myndighetene ved uenighet om tilsynskollegi-
enes virkemaéte i henhold til denne artikkelen.

. EBA skal i samrdd med ESMA utarbeide

utkast til tekniske reguleringsstandarder for a
angi naermere vilkarene for tilsynskollegienes
utferelse av sine oppgaver som omhandlet i nr.
1.

EBA skal legge fram disse utkastene til tek-
niske reguleringsstandarder for Kommisjonen
innen 26. juni 2021.

Kommisjonen delegeres myndighet til a
utfylle dette direktivet ved & vedta de tekniske
reguleringsstandardene nevnt i forste ledd i
samsvar med artikkel 10-14 i forordning (EU)
nr. 1093/2010.

Artikkel 49
Samarbeidskrav

1. Medlemsstatene skal sikre at gruppetilsyns-

myndigheten og de vedkommende myndighe-

tene som er nevnt i artikkel 48 nr. 5, gir hver-

andre alle opplysninger som kreves, herunder
folgende:

a) Identifisering av den juridiske strukturen
og styringsstrukturen til verdipapirfore-
taksgruppen, herunder dens organisa-
sjonsstruktur, som omfatter alle regulerte
og ikke-regulerte foretak, ikke-regulerte
datterforetak og morforetakene, og av de
vedkommende myndighetene for de regu-
lerte foretakene i verdipapirforetaksgrup-
pen.

b) Framgangsmater for innsamling av opplys-
ninger fra verdipapirforetak i en verdipapir-
foretaksgruppe samt for kontroll av disse
opplysningene.

¢) Negativ utvikling i verdipapirforetak eller i
andre enheter i en verdipapirforetaks-
gruppe som kan pavirke disse verdipapir-
foretakene i alvorlig grad.

d) Eventuelle vesentlige sanksjoner og ekstra-
ordineere tiltak som vedkommende
myndigheter treffer i samsvar med nasjo-
nale bestemmelser som innarbeider dette
direktivet i nasjonal rett.

e) Pélegging av et serlig krav til ansvarlig
kapital i henhold til artikkel 39 i dette direk-
tivet.
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2. Vedkommende myndigheter og gruppetilsyns-
myndigheten kan i henhold til artikkel 19 nr. 1
i forordning (EU) nr. 1093/2010 henvise til
EBA dersom relevante opplysninger ikke er
oversendt i henhold til nr. 1 uten unedig opp-
hold, eller dersom en anmodning om samar-
beid, sarlig om utveksling av relevante opplys-
ninger, er blitt avslatt eller ikke er blitt etter-
kommet innen rimelig tid.

EBA kan i samsvar med artikkel 19 nr. 1
andre ledd i forordning (EU) nr. 1093/2010 og
pa eget initiativ bistd vedkommende myndig-
heter med & utvikle ensartede samarbeidsme-
toder.

3. Medlemsstatene skal sikre at vedkommende
myndigheter, for de treffer en beslutning som
kan vaere viktig for evrige vedkommende
myndigheters tilsynsoppgaver, radferer seg
med hverandre om felgende:

a) Endringer i aksjeeier-, organisasjons- eller
ledelsesstrukturen i verdipapirforetak i ver-
dipapirforetaksgruppen, som krever ved-
kommende myndigheters godkjenning
eller tillatelse.

b) Vesentlige sanksjoner som vedkommende
myndigheter ilegger verdipapirforetak,
eller andre ekstraordinaere tiltak truffet av
disse myndighetene.

c) Serlige krav til ansvarlig kapital palagt i
samsvar med artikkel 39.

4. Gruppetilsynsmyndigheten skal radsperres
nar det skal ilegges vesentlige sanksjoner eller
treffes andre ekstraordineere tiltak av vedkom-
mende myndigheter som nevnt i nr. 3 bokstav
b).

5. Som unntak fra nr. 3 er en vedkommende myn-
dighet ikke forpliktet til & radfere seg med
ovrige vedkommende myndigheter i hastesa-
ker eller dersom en slik radfering kan gjere
dens beslutning mindre effektiv, og i s fall
skal den vedkommende myndigheten umid-
delbart underrette de ovrige bererte vedkom-
mende myndighetene om denne beslutningen
om ikke a radfore seg.

Artikkel 50

Kontroll av opplysninger om enheter i andre
medlemsstater

1. Medlemsstatene skal sikre at dersom en ved-
kommende myndighet i én medlemsstat har
behov for a4 Kkontrollere opplysninger om
verdipapirforetak, verdipapirholdingselskaper,
blandede finansielle holdingselskaper, finansin-
stitusjoner, foretak som yter tilknyttede tjenes-

ter, blandede holdingselskaper eller datterfore-

tak som ligger i en annen medlemsstat, her-

under datterforetak som er forsikringsselska-
per, og som retter en anmodning om dette, fore-

tar de bererte vedkommende myndighetene i

den andre medlemsstaten denne kontrollen i

samsvar med nr. 2.

2. Vedkommende myndigheter som har mottatt
en anmodning i henhold til nr. 1, skal gjere et
av felgende:

a) Selv foreta kontrollen innenfor rammen av
sin myndighet.

b) Tillate at de vedkommende myndighetene
som anmodet om kontrollen, foretar kon-
trollen.

¢) Anmode en revisor eller en sakkyndig om a
foreta kontrollen pd en upartisk mate og
omgéende rapportere resultatene.

Ved anvendelse av bokstav a) og ¢) skal de
vedkommende myndighetene som framsatte
anmodningen, kunne delta i kontrollen.

Avsnitt 2

Verdipapirholdingselskaper, blandede finansi-
elle holdingselskaper og blandede holdingsel-
skaper

Artikkel 51

Inkludering av holdingselskaper i tilsyn med
overholdelse av gruppekapitaltesten

Medlemsstatene skal sikre at verdipapirholding-
selskaper og blandede finansielle holdingselska-
per er inkludert i tilsynet med overholdelse av
gruppekapitaltesten.

Artikkel 52
Ledelsens kvalifikasjoner

Medlemsstatene skal kreve at medlemmene av
ledelsesorganet i1 et verdipapirholdingselskap
eller et blandet finansielt holdingselskap har til-
strekkelig godt omdemme og tilstrekkelig kunn-
skap, kompetanse og erfaring til 4 utfere sine opp-
gaver pa en effektiv méte, samtidig som det tas
hensyn til den seerlige rollen til et verdipapirhol-
dingselskap eller et blandet finansielt holdingsel-
skap.

Artikkel 53
Blandede holdingselskaper

1. Medlemsstatene skal fastsette at dersom mor-
foretaket i et verdipapirforetak er et blandet
holdingselskap, kan vedkommende myndig-
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heter som har ansvar for & fore tilsynet med

verdipapirforetaket,

a) kreve at det blandede holdingselskapet gir
dem alle opplysninger som kan vere rele-
vante for tilsynet med dette verdipapirfore-
taket,

b) fore tilsyn med transaksjoner mellom verdi-
papirforetaket og det blandede holdingsel-
skapet og sistnevntes datterforetak, og
kreve at verdipapirforetaket innferer hen-
siktsmessige prosesser for risikostyring og
internkontrollordninger, herunder god rap-
porterings- og regnskapspraksis for 4 iden-
tifisere, male, overvike og Kkontrollere
disse transaksjonene.

2. Medlemsstatene skal fastsette at deres ved-
kommende myndigheter selv kan foreta, eller
la eksterne inspekterer foreta, kontroll pa ste-
det av opplysninger som er mottatt fra blan-
dede holdingselskaper og deres datterforetak.

Artikkel 54
Sanksjoner

I samsvar med Kkapittel 1 avsnitt 3 i denne avde-
lingen skal medlemsstatene sikre at administra-
tive sanksjoner eller andre administrative tiltak
med henblikk pd 4 bringe til oppher eller
begrense overtredelser av de lovene og forskrif-
tene som innarbeider dette kapittelet i nasjonal
rett, eller 4 gjore noe med arsakene til slike over-
tredelser, kan ilegges og treffes for verdipapirhol-
dingselskaper, blandede finansielle holdingselska-
per og blandede holdingselskaper, eller deres
reelle ledere.

Artikkel 55

Vurdering av tredjelands tilsyn og andre
tilsynsmetoder

1. Medlemsstatene skal sikre at dersom to eller
flere verdipapirforetak som er datterforetak av
samme morforetak, og som har sitt hovedkon-
tor i et tredjeland, ikke er underlagt et effektiv
tilsyn pa gruppenivé, skal vedkommende myn-
dighet vurdere hvorvidt verdipapirforetak er
underlagt tilsyn av tilsynsmyndigheten i tred-
jelandet, som er likeverdig med det tilsynet
som er angitt i dette direktivet og forste del i
forordning (EU) 2019/2033.

2. Dersom vurderingen nevnt i nr. 1 i denne
artikkelen viser at det ikke finnes et slikt like-
verdig tilsyn, skal medlemsstatene tillate
egnede tilsynsmetoder som oppfyller méalene
for tilsyn i samsvar med artikkel 7 eller 8 i for-

ordning (EU) 2019/2033. Etter samrad med
de ovrige berorte vedkommende myndighe-
tene skal beslutninger om disse tilsynsmeto-
dene fastsettes av den vedkommende myndig-
heten som ville ha vaert gruppetilsynsmyndig-
het dersom morforetaket hadde vaert etablert i
Unionen. Alle tiltak som treffes i henhold til
dette nummeret, skal meddeles de ovrige
berorte vedkommende myndighetene, EBA
og Kommisjonen.

3. Den vedkommende myndigheten som ville ha
veert gruppetilsynsmyndighet dersom mor-
foretaket hadde veert etablert i Unionen, kan
seerlig kreve at det opprettes et verdipapirhol-
dingselskap eller et blandet finansielt hol-
dingselskap i Unionen og anvende artikkel 7
eller 8 i forordning (EU) 2019/2033 pa dette
verdipapirholdingselskapet eller det blandede
finansielle holdingselskapet.

Artikkel 56
Samarbeid med tilsynsmyndigheter i tredjeland

Kommisjonen kan enten pa anmodning fra en

medlemsstat eller pid eget initiativ legge fram

rekommandasjoner for Ridet om & innlede for-

handlinger med en eller flere tredjeland om mulig-

hetene for & fore tilsyn med at folgende verdipapir-

foretak overholder gruppekapitaltesten:

a) Verdipapirforetak hvis morforetak har sitt
hovedkontor i et tredjeland.

b) Verdipapirforetak i tredjeland hvis morforetak
har sitt hovedkontor i Unionen.

Avdeling V

Vedkommende myndigheters offentliggjoring
Artikkel 57

Offentliggjeringskrav

1. Vedkommende myndigheter skal offentlig-
gjere alle folgende opplysninger:

a) Ordlyden til lover og forskrifter og gene-
relle retningslinjer vedtatt i deres medlems-
stat i henhold til dette direktivet.

b) Hvordan valgmuligheter og skjonn i hen-
hold til dette direktivet og forordning (EU)
2019/2033 kan uteves.

c¢) De generelle kriteriene og metodene de
benytter ved tilsyn og evaluering som
omhandlet i artikkel 36 i dette direktivet.

d) Aggregerte statistiske opplysninger om
viktige aspekter ved gjennomferingen av
dette direktivet og forordning (EU) 2019/
2033 i deres medlemsstat, herunder antal-
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let og arten av tilsynstiltak som er truffet i
samsvar med artikkel 39 nr. 2 bokstav a) i
dette direktivet, og av administrative sank-
sjoner som er ilagt i samsvar med artikkel
18 i dette direktivet.

. De opplysningene som er offentliggjort i sam-
svar med nr. 1, skal veere tilstrekkelig omfat-
tende og presise til at det kan foretas en
meningsfull sammenligning av anvendelsen av
nr. 1 bokstav b), ¢) og d) av de vedkommende
myndighetene i de ulike medlemsstatene.
Opplysningene skal offentliggjores i et felles
format og ajourferes regelmessig. De skal
veere tilgjengelige pa et felles nettsted.

. EBA skal i samrdd med ESMA utarbeide

utkast til tekniske gjennomferingsstandarder
for & fastsette format, struktur, innholdsforteg-
nelse og arlig dato for offentliggjering av opp-
lysningene oppfert inr. 1.

Kommisjonen gis myndighet til 4 vedta de
tekniske gjennomferingsstandardene nevnt i
forste ledd i samsvar med artikkel 15 i forord-
ning (EU) nr. 1093/2010.

. EBA skal legge fram utkastene til tekniske
gjennomferingsstandarder nevnt i nr. 4 for
Kommisjonen innen 26. juni 2021.

av hver medlemsstat i samsvar med prinsip-
pene fastsatt i den tverrinstitusjonelle avtalen
av 13. april 2016 om bedre regelverksutfor-
ming.

5. S& snart Kommisjonen har vedtatt en delegert
rettsakt, skal den underrette Europaparlamen-
tet og Radet samtidig om dette.

6. En delegert rettsakt vedtatt i henhold til artik-
kel 3 nr. 2, artikkel 29 nr. 4 eller artikkel 36 nr.
2 skal tre i kraft bare dersom verken Europa-
parlamentet eller Radet har gjort innsigelse
innen en frist pa to maneder etter at rettsakten
ble meddelt Europaparlamentet og Radet, eller
dersom Europaparlamentet og Rédet innen
utlepet av denne fristen begge har underrettet
Kommisjonen om at de ikke kommer til a
gjeore innsigelse. Denne fristen skal forlenges
med to maneder pd initiativ fra Europaparla-
mentet eller Radet.

Avdeling VIl

Endring av andre direktiver
Artikkel 59

Endring av direktiv 2002/87/EF

I artikkel 2 i direktiv 2002/87/EF skal nr. 7 lyde:
«7. «sektorregler» unionsrettsakter i forbindelse

Avdeling VI

Delegerte rettsakter

Artikkel 58

Utavelse av delegert myndighet

1. Mpyndigheten til & vedta delegerte rettsakter
gis Kommisjonen p4 vilkarene som er fastsatt i
denne artikkelen.

2. Myndigheten til & vedta delegerte rettsakter
nevnt i artikkel 3 nr. 2, artikkel 29 nr. 4 og
artikkel 36 nr. 4 skal gis Kommisjonen for en
periode pa fem ar fra 25. desember 2019.

3. Den delegerte myndigheten nevnt i artikkel 3
nr. 2, artikkel 29 nr. 4 og artikkel 36 nr. 4 kan
nar som helst tilbakekalles av Europaparla-
mentet eller Radet. Beslutningen om tilbake-
kalling innebeerer at den delegerte myndighe-
ten som angis i beslutningen, oppherer a
gjelde. Beslutningen trer i kraft dagen etter at
den er kunngjort i Den europeiske unions
tidende, eller pa et senere tidspunkt angitt i
beslutningen. Den berorer ikke gyldigheten av
delegerte rettsakter som allerede er tradt i
kraft.

4. For Kommisjonen vedtar en delegert rettsakt,
skal den ridfere seg med sakkyndige utpekt

med tilsyn med regulerte foretak, sarlig euro-
paparlaments- og radsforordning (EU) nr.
575/2013* og (EU) 2019/2033** og europa-
parlaments- og radsdirektiv 2009/138/EF,
2013/36/EU***  2014/65/EU**** og (EU)
2019/2034*x***,
* Europaparlaments- og riadsforordning (EU) nr. 575/
2013 av 26. juni 2013 om tilsynskrav for kredittinstitu-
sjoner og verdipapirforetak og om endring av forord-
ning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 176 av 27.6.2013, s.
1).
Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/
2033 av 27. november 2019 om tilsynskrav for verdi-
papirforetak og om endring av forordning (EU) nr.
1093/2010, (EU) nr. 575/2013, (EU) nr. 600/2014 og
(EU) nr. 806/2014 (EUT L 314 av 5.12.2019, s. 1).
xxx Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/36/EU av
26. juni 2013 om adgang til & uteve virksomhet som
kredittinstitusjon og om tilsyn med kredittinstitusjo-
ner og verdipapirforetak, om endring av direktiv
2002/87/EF og om oppheving av direktiv 2006/48/
EF og 2006/49/EF (EUT L 176 av 27.6.2013, s. 338).
*x*x*  Europaparlaments- og radsdirektiv 2014/65/EU av
15. mai 2014 om markeder for finansielle instrumen-
ter og om endring av direktiv 2002/92/EF og direk-
tiv 2011/61/EU (EUT L 173 av 12.6.2014, s. 349).
*xx%%  Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/2034
av 27. november 2019 om tilsyn med verdipapirfore-
tak og om endring av direktiv 2002/87/EF, 2009/65/
EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU
0g 2014/65/EU (EUT L 314 av 5.12.2019, s. 64) .».

**
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Artikkel 60
Endring av direktiv 2009/65/EF

I artikkel 7 nr. 1 bokstav a) i direktiv 2009/65/EF

skal punkt iii) lyde:

«iii)Uavhengig av det belopet som folger av disse
kravene, skal forvaltningsselskapets ansvar-
lige kapital ikke pé noe tidspunkt veere mindre
enn belopet fastsatt i artikkel 13 i europaparla-
ments— og radsforordning (EU) 2019/2033*.

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/2033 av
27. november 2019 om tilsynskrav for verdipapirforetak
og om endring av forordning (EU) nr. 1093/2010, (EU)
nr. 575/2013, (EU) nr. 600/2014 og (EU) nr. 806/2014
(EUT L 314 av 5.12.2019, s. 1).».

Artikkel 61
Endring av direktiv2011/61/EU

I artikkel 9 i direktiv 2011/61/EU skal nr. 5 lyde:
«b. Uavhengig av nr. 3 skal AlF-forvalterens
ansvarlige kapital aldri veere mindre enn det
belopet som kreves i henhold til artikkel 13 i
europaparlaments- og radsforordning (EU)

2019/ 2033*.

Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/2033 av
27. november 2019 om tilsynskrav for verdipapirforetak
og om endring av forordning (EU) nr. 1093/2010, (EU)
nr. 575/2013, (EU) nr. 600/2014 og (EU) nr. 806/2014
(EUT L 314 av 5.12.2019, s. 1) .».

Artikkel 62
Endringer av direktiv 2013/36/EU

I direktiv 2013/36/EU gjores folgende endringer:
1) Overskriften skal lyde:

«Europaparlaments- og radsdirektiv 2013/
36/EU av 26. juni 2013 om adgang til & uteve
virksomhet som kredittinstitusjon og om tilsyn
med kredittinstitusjoner, om endring av direk-
tiv 2002/87/EF og om oppheving av direktiv
2006/48/EF og 2006/49/EF .».

2) Artikkel 1 skal lyde:

«Artikkel 1

Formal

Dette direktivet fastsetter regler om

a) adgang til 4 uteve virksomhet som kredit-
tinstitusjon,

b) vedkommende myndigheters tilsynsmyn-
dighet og -verktoyer til 4 fore tilsyn med
kredittinstitusjoner,

¢) vedkommende myndigheters tilsyn med
kredittinstitusjoner pa en mate som er for-
enlig med reglene fastsatt i forordning
(EU) nr. 575/2013,

d) offentliggjeringskrav for vedkommende
myndigheter pd omradet regulering av og
tilsyn med kredittinstitusjoner.».

3) Iartikkel 2 gjores folgende endringer:

a) Nr. 2 og 3 utgar.

b) Inr.5utgér punkt 1.

¢) Nr. 6 skal lyde:

«6) De enhetene som er nevnt i nr. 5 punkt
3-24 i denne artikkelen, skal behandles
som finansinstitusjoner ved anvendelse
av artikkel 34 og avdeling VII kapittel
3.
4) Tartikkel 3 nr. 1 utgar punkt 4.
5) Artikkel 5 skal lyde:

«Artikkel 5

Samordning innenfor medlemsstatene
Medlemsstater som har mer enn én ved-

kommende myndighet som forer tilsyn med

kreditt- og finansinstitusjoner, skal treffe ned-
vendige tiltak for 4 serge for samordning mel-
lom disse myndighetene.».

6) Folgende artikkel tilfoyes:

«Artikkel 8a

Sezerlige krav for a gi tillatelse til kredittin-

stitusjoner som nevnt i artikkel 4 nr. 1

punkt 1 bokstav b) i forordning (EU) nr.

575/2013

1. Medlemsstatene skal kreve at de foreta-
kene som er nevnt i artikkel 4 nr. 1 punkt 1
bokstav b) i forordning (EU) nr. 575/2013,
og som allerede har fitt tillatelse i henhold
til avdeling II i direktiv 2014/65/EU, skal
inngi en seknad om tillatelse i samsvar med
artikkel 8 senest pa den datoen da en av fol-
gende situasjoner inntreffer:

a) Gjennomsnittet av de samlede maned-
lige eiendelene beregnet over en sam-

menhengende  tolvménedersperiode
utgjer eller overstiger 30 milliarder
euro.

b) Gjennomsnittet av de samlede maned-
lige eiendelene beregnet over en sam-
menhengende tolvménedersperiode er
under 30 milliarder euro, og foretaket er
en del av en gruppe der den samlede
verdien av de konsoliderte eiendelene i
alle foretak i gruppen som hver for seg
har samlede eiendeler pd under 30 milli-
arder euro, og som utever virksomhet
som omhandlet i avsnitt A punkt 3 og 61
vedlegg 1 til direktiv 2014/65/EU,
utgjer eller overstiger 30 milliarder
euro, begge beregnet som et gjennom-
snitt over en sammenhengende tolvma-
nedersperiode.
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. De foretakene som er nevnt i nr. 1 i denne

artikkelen, kan fortsette 4 uteve virksom-
hetihenhold til artikkel 4 nr. 1 punkt 1 bok-
stav b) i forordning (EU) nr. 575/2013 inntil
de oppnar tillatelse som nevntinr. 1idenne
artikkelen.

. Som unntak fra nr. 1i denne artikkelen skal

foretakene nevnt i artikkel 4 nr. 1 punkt 1

bokstav b) i forordning (EU) nr. 575/2013

som per 24. desember 2019 utever virksom-

het som verdipapirforetak med tillatelse i

henhold til direktiv 2014/65/EU, soke om

tillatelse i samsvar med artikkel 8 i dette

direktivet innen 27. desember 2020.

. Dersom den vedkommende myndigheten,

etter 4 ha mottatt opplysningene i samsvar

med artikkel 95a i direktiv 2014/65/EU,
fastslar at et foretak skal fa tillatelse som

kredittinstitusjon i samsvar med artikkel 8 i

dette direktivet, skal den underrette foreta-

ket og den vedkommende myndigheten

som definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 26 i

direktiv 2014/65/EU og overta framgangs-

maten med & gi tillatelse fra og med datoen
for denne underretningen.

. Ved fornyelse av tillatelse skal den vedkom-

mende myndigheten som gir tillatelsen,

sikre at framgangsmaten er sa effektiv som
mulig, og at det tas hensyn til opplysninger
fra eksisterende tillatelser.

. EBA skal utarbeide utkast til tekniske regu-

leringsstandarder for 4 angi

a) hvilke opplysninger foretaket skal gi til
vedkommende myndigheter i seknaden
om tillatelse, herunder virksomhetspla-
nen i henhold til artikkel 10,

b) hvilken metode som skal anvendes for &
beregne terskelverdiene nevntinr. 1.
Kommisjonen delegeres myndighet til &

utfylle dette direktivet ved & vedta de tek-

niske reguleringsstandardene nevnt i forste

a) Nr. 2 skal lyde:

«2. EBA skal pa sitt nettsted offentliggjere
og minst én gang i dret ajourfere en liste
over alle kredittinstitusjoner som har
fatt tillatelse.».

b) Felgende nummer skal tilfoyes:

«3a.Listen nevnt i nr. 2 i denne artikkelen
skal inneholde navnene pa foretakene
nevnt i artikkel 4 nr. 1 punkt 1 bokstav
b) i forordning (EU) nr. 575/2013, og
skal identifisere disse kredittinstitusjo-
nene som sddanne. Listen skal ogsa
angi eventuelle endringer i forhold til
den tidligere versjonen av listen.».

9) Iartikkel 21b skal nr. 5 lyde:
«5. Ved anvendelse av denne artikkelen skal

folgende gjelde:

a) Den samlede verdien av eiendeler i Uni-
onen for gruppen fra tredjeland skal
veere summen av felgende:

i) Den samlede verdien av eiendelene
til hver institusjon i Unionen for
gruppen fra tredjeland, slik den
framgar av den konsoliderte balan-
sen eller, nar institusjonens balanse
ikke er konsolidert, av den enkelte
institusjonens balanse.

ii) Den samlede verdien av eiendelene
til hver filial for gruppen fra tredje-
land som har fatt tillatelse i Unionen
i samsvar med dette direktivet, euro-
paparlaments- og radsforordning
(EU) nr. 600/2014* eller direktiv
2014/65/EU.

b) Begrepet «institusjon» skal ogsa
omfatte verdipapirforetak.

*  Europaparlaments- og radsforordning (EU)
nr. 600/2014 av 15. mai 2014 om markeder for fi-
nansielle instrumenter og om endring av forord-

ning (EU) nr.648/2012 (EUT L 173 av
12.6.2014, s. 84) .».

ledd bokstav a) og b) i samsvar med artik- 10) Avdeling IV utgér.
kel 10-14 i forordning (EU) nr. 1093/2010. 11) I artikkel 51 nr. 1 skal ferste ledd lyde:

EBA skal legge fram disse utkastene til «1.De vedkommende myndighetene i en
tekniske reguleringsstandarder for Kom- vertsstat kan rette en anmodning til den
misjonen innen 26. desember 2020.». konsoliderende tilsynsmyndigheten der-

7) Tartikkel 18 skal felgende bokstav tilfeyes: som artikkel 112 nr. 1 far anvendelse, eller
«aa)bruker sin tillatelse utelukkende til 4 utove til de vedkommende myndighetene i hjem-
den virksomheten som er nevnt i artikkel 4 staten, om at en filial av en kredittinstitu-
nr. 1 punkt 1 bokstav b) i forordning (EU) sjon skal anses som betydelig.».
nr. 575/2013, og har i en sammenhengende 12) I artikkel 53 skal nr. 2 lyde:
feméarsperiode gjennomsnittlige samlede «2. Nr. 1 skal ikke veere til hinder for at de ved-

eiendeler som ligger under terskelverdiene
fastsatt i denne artikkelen.».

8) I artikkel 20 gjores folgende endringer:

kommende myndighetene utveksler opp-
lysninger seg imellom eller overferer opp-
lysninger til ESRB, EBA eller Den euro-
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peiske tilsynsmyndighet (Den europeiske
verdipapir- og markedstilsynsmyndighet)
(ESMA), opprettet ved europaparlaments-
og radsforordning (EU) nr. 1095/2010%, i
samsvar med dette direktivet, forordning
(EU) nr. 575/2013, europaparlaments- og
radsforordning (EU) 2019/2033**, artikkel
15iforordning (EU) nr. 1092/2010, artikkel
31, 35 og 36 i forordning (EU) nr. 1093/
2010 og artikkel 31 og 36 i forordning (EU)
nr. 1095/2010, europaparlaments- og rads-
direktiv (EU) 2019/2034*** og andre
direktiver som far anvendelse pa kredittin-

vendige operasjonelle tiltak pa forhand for &
sikre at planene for gjenopprettelse av likvi-
diteten kan gjennomferes umiddelbart.
Slike operasjonelle tiltak skal omfatte inne-
hav av sikkerhet som umiddelbart er til-
gjengelig for sentralbankfinansiering. I
dette inngéar det ved behov 4 inneha sikker-
het i en annen medlemsstats valuta eller
valutaen i et tredjeland som institusjonen
har eksponeringer mot, og, dersom det av
operasjonelle grunner er ngdvendig, innen-
for territoriet til en vertsstat eller et tredje-
land hvis valuta institusjonen er eksponert

stitusjoner. Disse opplysningene skal mot.».
omfattes av nr. 1. 16) I artikkel 110 utgér nr. 2.
*  Europaparlaments- og rédsforordning (EU) nr. 17) Artikkel 111 skal lyde:

1095/2010 av 24. november 2010 om opprettelse av Artikkel 111

en europeisk tilsynsmyndighet (Den europeiske ver- . . .

dipapir- og markedstilsynsmyndighet), om endring Utpek.lng av den konsoliderende tllsyns-
av beslutning nr. 716/2009/EF og om oppheving av myndigheten

1. Dersom et morforetak er en morkreditt-
institusjon i en medlemsstat eller en mor-
kredittinstitusjon i Unionen, skal tilsyn pa
konsolidert grunnlag feres av den vedkom-
mende myndigheten som ferer tilsyn med
denne morkredittinstitusjonen i medlems-
staten eller med denne morkredittinstitu-
sjonen i Unionen pa individuelt grunnlag.

Dersom et morforetak er et morverdi-
papirforetak i en medlemsstat eller et mor-
verdipapirforetak i Unionen og ingen av

13) 1 artikkel 66 nr.1 skal felgende bokstav til- dets datterforetak er en kredittinstitusjon,
foyes: skal tilsyn pa konsolidert grunnlag feres av
«aa) A uteve minst én av de virksomhetene som den vedkommende myndigheten som forer

kommisjonsbeslutning 2009/77/EF (EUT L 331 av
15.12.2010, s. 84).

** Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/
2033 av 27. november 2019 om tilsynskrav for verdi-
papirforetak og om endring av forordning (EU) nr.
1093/2010, (EU) nr. 575/2013, (EU) nr. 600/2014 og
(EU) nr. 806/2014 (EUT L 314 av 5.12.2019, s. 1).

*** Furopaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/2034
av 27. november 2019 om tilsyn med verdipapirfore-
tak og om endring av direktiv 2002/87/EF, 2009/65/
EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU
0g 2014/65/EU (EUT L 314 av 5.12.2019, s. 64).».

er nevnt i artikkel 4 nr. 1 punkt 1 bokstav b)
i forordning (EU) nr. 575/2013, og oppfylle
den terskelverdien som er angitt i denne
artikkelen uten & ha tillatelse som kredittin-
stitusjon.».

tilsyn med dette morverdipapirforetaket i
medlemsstaten eller dette morverdipapir-
foretaket i Unionen pa individuelt grunnlag.

Dersom et morforetak er et morverdi-
papirforetak i en medlemsstat eller et mor-

14) I artikkel 76 nr. 5 utgar sjette ledd.
15) I artikkel 86 skal nr. 11 lyde:
«11.Vedkommende myndigheter skal sikre at

verdipapirforetak i Unionen og minst ett av
dets datterforetak er en kredittinstitusjon,
skal tilsyn pé konsolidert grunnlag fores av

institusjonene har planer for gjenoppret-
telse av likviditeten som fastsetter hensikts-
messige strategier og egnede gjennom-
foringstiltak for 4 bete pa mulige likviditets-
mangler, herunder for filialer som er eta-
blert i en annen medlemsstat. Vedkom-
mende myndigheter skal sikre at disse
planene testes av institusjonene minst én
gang i aret, ajourferes pa grunnlag av resul-
tatet av de alternative scenarioene omhand-
let i nr. 8 og rapporteres til og godkjennes
av den overste ledelsen slik at interne ret-
ningslinjer og framgangsmater kan justeres
tilsvarende. Institusjonene skal treffe ned-

den vedkommende myndigheten for kredit-
tinstitusjonen, eller dersom det finnes flere
kredittinstitusjoner, for den kredittinstitu-
sjonen som har den heyeste balansesum-
men.

. Dersom morforetaket til en kredittinstitu-

sjon eller et verdipapirforetak er et finansi-
elt morholdingselskap i en medlemsstat, et
blandet finansielt morholdingselskap i en
medlemsstat, et finansielt morholdingsel-
skap 1 Unionen eller et blandet finansielt
morholdingselskap i Unionen, skal tilsyn pa
konsolidert grunnlag feres av den vedkom-
mende myndigheten som ferer tilsyn med
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kredittinstitusjonen eller verdipapirforeta-
ket pa individuelt grunnlag.
. Dersom to eller flere kredittinstitusjoner
eller verdipapirforetak som har fatt tilla-
telse i Unionen, har samme finansielle mor-
holdingselskap i en medlemsstat, samme
blandede finansielle morholdingselskap i
en medlemsstat, samme finansielle morhol-
dingselskap i Unionen eller samme blan-
dede finansielle morholdingselskap i Unio-
nen, skal tilsyn pa konsolidert grunnlag
fores av

a) den vedkommende myndigheten for
kredittinstitusjonen dersom det bare er
én kredittinstitusjon i gruppen,

b) den vedkommende myndigheten for
den kredittinstitusjonen som har den
hoyeste balansesummen, dersom det er
flere kredittinstitusjoner i gruppen,
eller

¢) den vedkommende myndigheten for
verdipapirforetaket som har den hey-
este balansesummen, dersom det ikke
er noen kredittinstitusjoner i gruppen.

. Dersom konsolidering kreves i henhold til
artikkel 18 nr. 3 eller 6 i forordning (EU) nr.
575/2013, skal tilsyn pa konsolidert grunn-
lag fores av den vedkommende myndighe-
ten for den Kkredittinstitusjonen som har
den heyeste balansesummen, eller, dersom
det ikke er noen kredittinstitusjoner i grup-
pen, av den vedkommende myndigheten
for det verdipapirforetaket som har den
heyeste balansesummen.
. Som unntak fra nr. 1 tredje ledd, fra nr. 3
bokstav b) og fra nr. 4 skal den konsolide-
rende tilsynsmyndigheten, dersom en ved-
kommende myndighet forer tilsyn pa indivi-
duelt grunnlag med mer enn én kredittinsti-
tusjon i en gruppe, vaere den vedkom-
mende myndigheten som forer tilsyn pa
individuelt grunnlag med en eller flere kre-
dittinstitusjoner i gruppen, dersom den
samlede balansesummen for disse kredit-
tinstitusjonene under tilsyn er heyere enn
den samlede balansesummen for de kredit-
tinstitusjonene som en annen vedkom-
mende myndighet forer tilsyn med pé indi-
viduelt grunnlag.

Som unntak fra nr. 3 bokstav c¢) skal den
konsoliderende tilsynsmyndigheten, der-
som en vedkommende myndighet forer til-
syn pa individuelt grunnlag med mer enn
ett verdipapirforetak i en gruppe, veere den
vedkommende myndigheten som forer til-

syn pa individuelt grunnlag med et eller
flere verdipapirforetak i gruppen med den
hoyeste samlede balansesummen.

. | serlige tilfeller kan de vedkommende

myndighetene ved felles avtale unnlate &
anvende kriteriene i nr. 1, 3 og 4 og utpeke
en annen vedkommende myndighet til a
fore tilsyn pa konsolidert grunnlag dersom
det vil vaere uhensiktsmessig & anvende kri-
teriene i de nevnte numrene, samtidig som
det tas hensyn til de berorte kredittinstitu-
sjonene eller verdipapirforetakene og den
relative betydningen av deres virksomhet i
de relevante medlemsstatene, eller behovet
for & sikre kontinuitet i den samme ved-
kommende myndighetens tilsyn pa konsoli-
dert grunnlag. I slike tilfeller skal morinsti-
tusjonen i Unionen, det finansielle morhol-
dingselskapet i Unionen, det blandede
finansielle morholdingselskapet i Unionen
eller kredittinstitusjonen eller verdipapir-
foretaket med den heyeste balansesum-
men, alt etter hva som er relevant, ha rett til
4 bli hert for de vedkommende myndighe-
tene treffer sin beslutning.

. De vedkommende myndighetene skal

umiddelbart underrette Kommisjonen og
EBA om avtaler som omfattes av nr. 6.»

18) I artikkel 114 nr. 1 skal forste ledd lyde:
«1. Dersom det oppstar en krisesituasjon, her-

under en situasjon som beskrevet i artikkel
18 i forordning (EU) nr. 1093/2010, eller en
situasjon med en negativ utvikling pa mar-
kedene som ville kunne skade markedslik-
viditeten og finanssystemets stabilitet i en
av medlemsstatene der enheter i en gruppe
har fatt tillatelse, eller der betydelige filialer
som nevnt i artikkel 51 er etablert, skal den
konsoliderende tilsynsmyndigheten, med
forbehold for kapittel 1 avsnitt 2 i avdeling
VII i dette direktivet og eventuelt kapittel 1
avsnitt 2 i avdeling IV i direktiv (EU) 2019/
2034, si snart som mulig varsle EBA og
myndighetene nevnt i artikkel 58 nr. 4 og
artikkel 59 og oversende alle opplysnin-
gene som kreves for at de skal kunne utfore
sine oppgaver. Disse forpliktelsene skal
gjelde for alle vedkommende myndig-
heter.».

19) I artikkel 116 gjeres folgende endringer:
a) Nr. 2 skal lyde:

«2. De vedkommende myndighetene som
deltar i tilsynskollegiene, skal ha et
neert samarbeid med EBA. Fortrolig-
hetskravene i avdeling VII kapittel 1
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avsnitt II i dette direktivet og eventuelt
avdeling IV kapittel 1 avsnitt 2 i direktiv
(EU) 2019/2034 skal ikke veere til hin-
der for at de vedkommende myndighe-
tene utveksler fortrolige opplysninger
innenfor tilsynskollegier. Opprettelsen
av tilsynskollegiene og deres virkeméte
skal ikke bergre de vedkommende
myndighetenes rettigheter og ansvars-
omrader i henhold til dette direktivet og
forordning (EU) nr. 575/2013.».

b) Inr. 6 skal forste ledd lyde:

«6. De vedkommende myndighetene som
har ansvar for tilsynet med datterfore-
tak av en morinstitusjon i Unionen, et
finansielt morholdingselskap i Unionen
eller et blandet finansielt holdingsel-
skap i Unionen og de vedkommende
myndighetene i en vertsstat der det er
etablert betydelige filialer som nevnt i
artikkel 51, eventuelt ESSB-sentralban-
ker, og, nar det er hensiktsmessig, tred-
jelands tilsynsmyndigheter, forutsatt at
det foreligger fortrolighetskrav som
ifelge alle vedkommende myndigheter
er likeverdige med kravene i avdeling
VII kapittel 1 avsnitt II i dette direktivet
og eventuelt avdeling IV Kkapittel 1
avsnitt 2 i direktiv (EU) 2019/2034, kan
delta i tilsynskollegiene.».

¢ Inr. 9 skal forste ledd lyde:

«9. Den konsoliderende tilsynsmyndighe-
ten skal, med forbehold for fortrolig-
hetskravene i avdeling VII kapittel 1
avsnitt I i dette direktivet og eventuelt
avdeling IV kapittel 1 avsnitt 2 i direktiv
(EU) 2019/2034, underrette EBA om til-
synskollegienes virksomhet, herunder i
krisesituasjoner, og meddele EBA alle
opplysninger som har sarlig betydning
for en tilsynsmessig tilnaerming.».

20) I artikkel 125 skal nr. 2 lyde:

«2. Opplysninger som mottas innenfor ram-
men av tilsynet pad konsolidert grunn-
lag, og serlig all utveksling av opplys-
ninger mellom vedkommende myndig-
heter i henhold til dette direktivet, skal
vaere underlagt krav om taushetsplikt
som er minst likeverdige med dem som
er nevnt i artikkel 53 nr. 1 i dette direk-
tivet for kredittinstitusjoner, eller i artik-
kel 15 i direktiv (EU) 2019/2034.».

24) I artikkel 143 nr. 1 skal bokstav d) lyde:

«d) Uten at det bererer bestemmelsene i
avdeling VII kapittel 1 avsnitt II i dette
direktivet og eventuelt bestemmelsene i
avdeling IV kapittel 1 avsnitt 2 i direktiv
(EU) 2019/2034, aggregerte statistiske
opplysninger om sentrale aspekter ved
gjennomferingen av tilsynsregelverket i
hver medlemsstat, herunder antallet og
arten av tilsynstiltak som er truffet i
samsvar med artikkel 102 nr. 1 bokstav
a) i dette direktivet, og av administrative
sanksjoner som er ilagt i samsvar med
artikkel 65 i dette direktivet.».

Artikkel 63
Endringer av direktiv 2014/59/EU

I direktiv 2014/59/EU gjores folgende endringer:
1) Iartikkel 2 nr. 1 skal punkt 3 lyde:

«3) «verdipapirforetak» et verdipapirforetak
som definert i artikkel 4 nr. 1 punkt 22 i
europaparlaments- og radsforordning (EU)
2019/2033*, som er omfattet av startkapi-
talkravet fastsatt i artikkel 9 nr. 1 i europa-
parlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/

2034**.

*  Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/
2033 av 27. november 2019 om tilsynskrav for verdi-
papirforetak og om endring av forordning (EU) nr.
1093/2010, (EU) nr. 575/2013, (EU) nr. 600/2014 og
(EU) nr. 806/2014 (EUT L 314 av 5.12.2019, s. 1).

**  Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/2034
av 27. november 2019 om tilsyn med verdipapirfore-
tak og om endring av direktiv 2002/87/EF, 2009/65/
EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU
0g 2014/65/EU (EUT L 314 av 5.12.2019, s. 64) .».

2) Iartikkel 45 skal felgende nummer tilfoyes:
«3.1 samsvar med artikkel 65 i forordning

(EU) 2019/2033, skal henvisninger til artik-

kel 92iforordning (EU) nr. 575/2013 i dette

direktivet nar det gjelder kravene til ansvar-
lig kapital pa individuelt grunnlag for verdi-

papirforetak nevnt i artikkel 2 nr. 1 punkt 3

i dette direktivet, og som ikke er verdipapir-

foretak som nevnt i artikkel 1 nr. 2 eller 5 i

forordning (EU) 2019/2033, forstas péa fel-

gende maéte:

a) Henvisninger til artikkel 92 nr. 1 bok-
stav ¢) i forordning (EU) nr. 575/2013
nar det gjelder kravet til samlet kapital-
dekning i dette direktivet, skal vise til
artikkel 11 nr. 1iforordning (EU) 2019/

21) I artikkel 128 utgéar nr. 5. 2033.
22) I artikkel 129 utgér nr. 2, 3 og 4. b) Henvisninger til artikkel 92 nr. 3 i for-
23) I artikkel 130 utgér nr. 2, 3 og 4. ordning (EU) nr. 575/2013 nér det gjel-
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der det samlede risikovektede ekspone-

ringsbelopet i dette direktivet, skal vise

til det gjeldende kravet i artikkel 11 nr. 1

i forordning (EU) 2019/2033 multipli-

sert med 12,5.

I samsvar med artikkel 65 i direktiv
(EU) 2019/2034 skal henvisninger i dette
direktivet til artikkel 104a i direktiv 2013/
36/EU nar det gjelder tilleggskrav til
ansvarlig kapital for verdipapirforetak
nevnt i artikkel 2 nr. 1 punkt 3 i dette direk-
tivet, og som ikke er verdipapirforetak
nevnt i artikkel 1 nr. 2 eller 5 i forordning
(EU) 2019/2033, forstas som henvisninger
til artikkel 40 i direktiv (EU) 2019/2034.».

Artikkel 64
Endringer av direktiv 2014/65/EU

I direktiv 2014/65/EU gjores folgende endringer:
1) Tartikkel 8 skal bokstav c) lyde:

«c) ikke lenger oppfyller vilkirene tillatelsen
ble gitt pa, for eksempel overholdelse av vil-
kérene i europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) 2019/2033*,

*  Europaparlaments- og radsforordning (EU) 2019/2033 av
27. november 2019 om tilsynskrav for verdipapirforetak
og om endring av forordning (EU) nr. 1093/2010, (EU)

nr. 575/2013, (EU) nr. 600/2014 og (EU) nr. 806/2014
(EUT L 314 av 5.12.2019, s. 1) ».

2) Artikkel 15 skal lyde:

«Artikkel 15

Startkapital
Medlemsstatene skal sikre at de vedkom-

mende myndighetene ikke gir tillatelse med

mindre verdipapirforetaket har tilstrekkelig

startkapital i samsvar med kravene i artikkel 9

i europaparlaments- og radsdirektiv (EU)

2019/2034, samtidig som det tas hensyn til type

1nvester1ngst]eneste eller -virksomhet.
Europaparlaments- og radsdirektiv (EU) 2019/2034 av 27.
november 2019 om tilsyn med verdipapirforetak og om
endring av direktiv 2002/87/EF, 2009/65/EF, 2011/61/
EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU og 2014/65/EU (EUT
L 314 av 5.12.2019, s. 64).».

3) Artikkel 41 skal lyde:

«Artikkel 41
Tildeling av tillatelse

1. Den vedkommende myndigheten i med-
lemsstaten der tredjelandsforetaket har
opprettet eller har til hensikt & opprette sin
filial, skal gi tillatelse bare dersom den ved-
kommende myndigheten er overbevist om
at

a) vilkarene i artikkel 39 er oppfylt, og
b) tredjelandsforetakets filial vil kunne

overholde bestemmelsene nevnt i nr. 2

og 3.

Innen seks méneder etter at en fullsten-
dig seknad er inngitt, skal den vedkom-
mende myndigheten underrette tredje-
landsforetaket om hvorvidt tillatelse er gitt
eller ikke.

. Den filialen til tredjelandsforetaket som har

fatt tillatelse i henhold til nr. 1, skal oppfylle
forpliktelsene som er fastsatt i artikkel 16—
20, 23, 24, 25 og 27, artikkel 28 nr. 1 og
artikkel 30, 31 og 32 i dette direktivet og
artikkel 3-26 i forordning (EU) nr. 600/
2014 samt i de bestemmelsene som er ved-
tatt i henhold til disse artiklene, og skal
veere underlagt tilsyn av den vedkom-
mende myndigheten i medlemsstaten der
tillatelsen ble gitt.

Medlemsstatene skal ikke palegge filia-
len ytterligere krav til organisering og drift
av filialen med hensyn til de forholdene
som er omfattet av dette direktivet, og skal
ikke behandle filialer av tredjelandsforetak
gunstigere enn unionsforetak.

Medlemsstatene skal sikre at vedkom-
mende myndighetene hvert ar underretter
ESMA om listen over filialer til tredjelands-
foretak som utever virksomhet pa deres ter-
ritorium.

ESMA skal hvert ar offentliggjere en
liste over filialer i tredjeland som utever
virksomhet i Unionen, herunder navnet pa
det tredjelandsforetaket som filialen tilhe-
rer.

. Filialen til tredjelandsforetaket som har fatt

tillatelse i samsvar med nr. 1, skal hvert ar

rapportere folgende opplysninger til den

vedkommende myndigheten som er nevnt i

nr. 2:

a) Omfanget av de tjenestene og den virk-
somheten som filialen yter og utever i
denne medlemsstaten.

b) For tredjelandsforetak som utever den
virksomheten som er oppfert i avsnitt A
punkt 3 i vedlegg I, deres manedlige
minste, gjennomsnittlige og heyeste
eksponering mot motparter i Unionen.

¢) For tredjelandsforetak som yter en eller
begge tjenestene oppfert i avsnitt A
punkt 6ivedlegg I, den samlede verdien
av finansielle instrumenter som kom-
mer fra motparter i Unionen som det er
stilt fulltegningsgaranti for, eller som er
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plassert pa grunnlag av et bindende til-
sagn i de foregdende tolv ménedene.

d) Omsetningen og den samlede verdien
av de eiendelene som er knyttet til de
tjienestene og den virksomheten som er
nevnt i bokstav a).

e) En neermere beskrivelse av de ordnin-
gene for investorvern som er tilgjenge-

ESMA skal legge fram disse utkastene
til tekniske gjennomferingsstandarder for
Kommisjonen innen 26. september 2020.

Kommisjonen gis myndighet til 4 utfylle
dette direktivet ved & vedta de tekniske
gjennomferingsstandardene nevnt i forste
ledd i samsvar med artikkel 15 i forordning
(EU) nr. 1095/2010.».

lige for filialens kunder, herunder rettig-  4) Artikkel 42 skal lyde:

hetene til disse kundene som folger av «Artikkel 42

erstatningsordningen for investorer Yting av tjenester pa kundens eget initiativ
nevnt i artikkel 39 nr. 2 bokstav f). 1. Dersom et tredjelandsforetak yter en inves-

f) Deres retningslinjer og ordninger for
risikostyring som filialen anvender for
de tjenestene og den virksomheten som
er nevnt i bokstav a).

g) Styringsformene, herunder personer
med nekkelfunksjoner i forbindelse
med filialens virksomhet.

h) Alle andre opplysninger som den ved-
kommende myndigheten anser som
nedvendige for & kunne fore omfattende
tilsyn med filialens virksomhet.

. Pa anmodning skal de vedkommende myn-

dighetene oversende folgende opplysnin-

ger til ESMA:

a) Alle tillatelser til filialer som har fatt til-
latelse i samsvar med nr. 1, og eventu-
elle senere endringer av slike tillatelser.

b) Omfanget av de tjenestene og den virk-
somheten som en filial med tillatelse
yter og utever i medlemsstaten.

¢) Omsetningen og de samlede eiendelene
knyttet til de tjenestene og den virksom-
heten som er nevnt i bokstav b).

d) Navnet pa det tredjelandskonsernet
som en filial med tillatelse tilherer.

. De vedkommende myndighetene nevnt i

nr. 2 i denne artikkelen, de vedkommende

myndighetene for enheter som er en del av
det samme konsernet som filialer av tredje-
landsforetak som har fatt tillatelse i hen-
hold til nr. 1, tilherer, samt ESMA og EBA,
skal samarbeide naert for a sikre at all virk-

somhet som uteves av dette konsernet i

Unionen, er underlagt omfattende, konse-

kvent og effektivt tilsyn i henhold til dette

direktivet, forordning (EU) nr. 575/2013,

forordning (EU) nr. 600/2014, forordning

(EU) 2019/2033, direktiv 2013/36/EU og

direktiv (EU) 2019/2034.

. ESMA skal utarbeide utkast til tekniske

gjennomferingsstandarder for a fastsette i
hvilket format opplysningene nevnt i nr. 3
og 4 skal rapporteres.

teringstjeneste eller utever investerings-
virksomhet utelukkende pa initiativ fra en
ikke-profesjonell kunde eller en profesjo-
nell kunde i henhold til avsnitt II i vedlegg
II som er etablert eller beliggende i Unio-
nen, skal medlemsstatene sikre at kravet
om tillatelse i artikkel 39 ikke far anven-
delse pa tredjelandsforetakets yting av
denne tjenesten eller utevelse av denne
virksomheten for denne personen, og hel-
ler ikke pé en forbindelse som spesifikt er
forbundet med yting av tjenesten eller ute-
velse av virksomheten.

Uten at det bererer konserninterne for-
bindelser, skal det ikke anses som tjenester
som ytes utelukkende pa kundens eget ini-
tiativ dersom et tredjelandsforetak, her-
under gjennom en enhet som handler pa
dets vegne eller har neere forbindelser til et
slikt tredjelandsforetak, eller enhver annen
person som handler pid denne enhetens
vegne, sgker opp kunder eller potensielle
kunder i Unionen.

. Etinitiativ fra en kunde som omhandletinr.

1 skal ikke gi tredjelandsforetaket rett til &
markedsfore nye kategorier av investe-
ringsprodukter eller -tjenester til denne
kunden pa annen maéte enn gjennom filia-
len, nar dette er pakrevd i henhold til nasjo-
nal rett.».

5) I artikkel 49 skal nr. 1 lyde:
«1. Medlemsstatene skal kreve at regulerte

markeder anvender ordninger med minste
tillatte kursendringer for aksjer, depotbe-
vis, bershandlede fond, sertifikater og
andre lignende finansielle instrumenter
samt for ethvert annet finansielt instrument
som det utarbeides tekniske regulerings-
standarder for i samsvar med nr. 4. Anven-
delsen av minste tillatte kursendringer skal
ikke hindre regulerte markeder i & matche
ordrer som er store, til midtpunktet mellom
gjeldende kjops- og salgskurser.».
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6) I artikkel 81 nr. 3 skal bokstav a) lyde:

«a) for 4 kontrollere om vilkarene for adgang til
& uteve virksomhet som verdipapirforetak
er oppfylt, og for 4 lette tilsynet med ute-
velse av slik virksomhet, forvaltnings- og
regnskapspraksis og internkontrollordnin-
ger,».

7) Folgende artikkel tilfoyes:

«Artikkel 95a

Overgangsbestemmelser for a gi tillatelse

til kredittinstitusjoner som definert i artik-

kel 4 nr. 1 punkt 1 bokstav b) i forordning

(EU) nr. 575/2013
De vedkommende myndighetene skal

underrette den vedkommende myndigheten

som er nevnt i artikkel 8 i direktiv 2013/36/

EU, dersom de planlagte samlede eiendelene

til et foretak som har sekt om tillatelse i hen-

hold til avdeling II i dette direktivet for 25.

desember 2019 for & uteve virksomheten nevnt

i avsnitt A nr. 3 og 6 i vedlegg I, utgjor eller

overstiger 30 milliarder euro, og underrette

sekeren om dette.».

Avdeling Vil
Sluttbestemmelser
Artikkel 65

Henvisninger til direktiv 2013/36/EU i andre
unionsrettsakter

Med hensyn til tilsyn og krisehandtering av verdi-
papirforetak skal henvisninger til direktiv 2013/
36/EU i andre unionsrettsakter forstis som hen-
visninger til dette direktivet.

Artikkel 66
Gjennomgaelse

Innen 26. juni 2024 skal Kommisjonen i naert sam-

arbeid med EBA og ESMA legge fram en rapport,

eventuelt sammen med et forslag til regelverk, for

Europaparlamentet og Radet om folgende:

a) Bestemmelsene om godtgjorelse i dette direk-
tivet og i forordning (EU) 2019/2033 samt i
direktiv 2009/65/EF og 2011/61/EU for &
oppnd like konkurransevilkar for alle verdipa-
pirforetak som utever virksomhet i Unionen,
herunder anvendelsen av disse bestemmel-
sene.

b) Egnetheten til rapporterings- og offentliggjo-
ringskravene i dette direktivet og i forordning
(EU) 2019/2033, samtidig som det tas hensyn
til forholdsmessighetsprinsippet.

¢) Envurdering, som skal ta hensyn til EBAs rap-
port nevnt i artikkel 35 og taksonomien for
baerekraftig finansiering, om hvorvidt
i) ESG-risikoer skal vurderes i forbindelse
med et verdipapirforetaks interne styring.

ii) ESG-risikoer skal vurderes i forbindelse
med et verdipapirforetaks godtgjerelsespo-
litikk.

iii) ESG-risikoer skal vurderes i forbindelse
med behandlingen av risikoer.

iv) ESG-risikoer skal inng4 i tilsyns- og evalue-
ringsprosessen.

d) Effektiviteten av ordninger for utveksling av
opplysninger i henhold til dette direktivet.

e) Samarbeidet mellom Unionen og medlemssta-
tene med tredjeland ved anvendelse av dette
direktivet og forordning (EU) 2019/2033.

f) Gjennomferingen av dette direktivet og forord-
ning (EU) 2019/2033 pa verdipapirforetak pa
grunnlag av deres juridiske struktur eller eier-
struktur.

g) Verdipapirforetakenes mulighet til & utgjere
en risiko for forstyrrelse av finanssystemet
som far alvorlige negative konsekvenser for
finanssystemet og realokonomien, og egnede
makrotilsynsverktey for & héandtere en slik
risiko og erstatte kravene i artikkel 36 nr. 1
bokstav d) i dette direktivet.

h) Vilkarene for at de vedkommende myndighe-
tene i samsvar med artikkel 5 i dette direktivet
kan anvende kravene i forordning (EU) nr.
575/2013 péa verdipapirforetak.

Artikkel 67
Innarbeiding i nasjonal rett

1. Medlemsstatene skal innen 26. juni 2021 vedta
og kunngjore de bestemmelsene som er ned-
vendige for a etterkomme dette direktivet. De
skal umiddelbart underrette Kommisjonen om
dette.

De skal anvende disse bestemmelsene fra
26. juni 2021. Medlemsstatene skal imidlertid
anvende de bestemmelsene som er nedven-
dige for a etterkomme artikkel 62 nr. 6 nar det
gjelder artikkel 8a nr. 3 i direktiv 2013/36/EU,
innen 27. desember 2020, og de bestemmel-
sene som er nedvendige for & etterkomme
artikkel 64 nr. 5, fra 26. mars 2020.

Nar disse bestemmelsene vedtas av med-
lemsstatene, skal de inneholde en henvisning
til dette direktivet, eller det skal vises til direk-
tivet ndr de kunngjores. Naermere regler for
henvisningen fastsettes av medlemsstatene.
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2. Nar dette direktivet er tradt i kraft, skal med-
lemsstatene serge for at Kommisjonen i god
tid blir underrettet om alle utkast til lover og
forskrifter som de akter & vedta pa det omradet
dette direktivet omhandler, slik at Kommisjo-
nen kan komme med sine merknader.

3. Medlemsstatene skal oversende Kommisjonen
og EBA teksten til de internrettslige bestem-
melsene som de vedtar pad det omradet dette
direktivet omhandler.

Dersom dokumentene som folger med-
lemsstatenes underretning om innarbeidings-
tiltak, ikke er tilstrekkelige til at det fullt ut kan
vurderes om innarbeidingsbestemmelsene er i
samsvar med visse bestemmelser i dette direk-
tivet, kan Kommisjonen pd anmodning fra EBA
med henblikk pa utferelsen av EBAs oppgaver
i henhold til forordning (EU) nr. 1093/2010,
eller pa eget initiativ, pdlegge medlemsstatene
4 legge fram mer detaljerte opplysninger om
innarbeidingen av dette direktivet i nasjonal

rett og gjennomferingen av disse bestemmel-
sene.

Artikkel 68
Ikrafttredelse

Dette direktivet trer i kraft den 20. dagen etter at
det er kunngjort i Den europeiske unions tidende.

Artikkel 69
Adressater
Dette direktivet er rettet til medlemsstatene.
Utferdiget i Strasbourg 27. november 2019.
For Europaparlamentet For Radet

D. M. Sassoli

T. Tuppurainen

President Formann
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Vedlegg 3

E@S-komiteens beslutning nr. 70/2025 av 14. mars 2025
om endring av E@S-avtalens vedlegg IX
(Finansielle tjenester)

EJS-KOMITEEN HAR -

under henvisning til avtalen om Det euro-

peiske skonomiske samarbeidsomrade, heretter
kalt EQJS-avtalen, saerlig artikkel 98,

1)

2)

3

og ut fra felgende betraktninger:
Europaparlaments- og radsforordning (EU)
2019/2033 av 27. november 2019 om tilsyn-
skrav for verdipapirforetak og om endring av
forordning (EU) nr. 1093/2010, (EU) nr. 575/
2013, (EU) nr. 600/2014 og (EU) nr. 806/
20141, rettet ved EUT L 20 av 24.1.2020, s. 26,
og EUT L 405 av 2.12.2020, s. 79, skal innlem-
mes i EQS-avtalen.

Europaparlaments- og radsdirektiv (EU)
2019/2034 av 27. november 2019 om tilsyn
med verdipapirforetak og om endring av
direktiv 2002/87/EF, 2009/65/EF, 2011/61/
EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU og 2014/65/
EUZ, rettet ved EUT L 405 av 2.12.2020, s. 84,
skal innlemmes i EQS-avtalen.

E@S-avtalens vedlegg IX ber derfor endres —

TRUFFET DENNE BESLUTNING:

Artikkel 1

I EQS-avtalens vedlegg IX gjores folgende
endringer:

1. I nr. 14 (europaparlaments- og radsdirektiv

2013/36/EU) gjores folgende endringer:
i) tittelen pa rettsakten skal lyde:
«Europaparlaments- og radsdirektiv

2013/36/EU av 26. juni 2013 om adgang til
4 uteve virksomhet som kredittinstitusjon
og om tilsyn med kredittinstitusjoner, om
endring av direktiv 2002/87/EF og om opp-
heving av direktiv 2006/48/EF og 2006/
49/EF»,

ii) nytt strekpunkt skal lyde:

1
2

EUT L 314 av 5.12.2019, s. 1.
EUT L 314 av 5.12.2019, s. 64.

« 32019 L 2034: Europaparlaments- og
radsdirektiv (EU) 2019/2034 av 27.
november 2019 (EUT L 314 av
5.12.2019, s. 64), rettet ved EUT L 405 av
2.12.2020, s. 84.»,

iii) teksten i tilpasning p) skal lyde:

«I artikkel 134 nr. 2 skal ordene ‘eller,
dersom det gjelder en underretning fra en
EFTA-stat, EFTAs overvikingsorgan’ til-
foyes etter ordet ‘Kommisjonen’.».

. I nr. 14a (europaparlaments- og radsforord-

ning (EU) nr. 575/2013) gjores folgende

endringer:

i) tittelen pa rettsakten skal lyde:
«Europaparlaments- og radsforordning

(EU) nr. 575/2013 av 26. juni 2013 om til-

synskrav for kredittinstitusjoner og om

endring av forordning (EU) nr. 648/2012»,

ii) nytt strekpunkt skal lyde:

« 32019 R 2033: Europaparlaments- og
radsforordning (EU) 2019/2033 av 27.
november 2019 (EUT L 314 av
5.12.2019, s. 1), rettet ved EUT L 20 av
24.1.2020, s. 26, og EUT L 405 av
2.12.2020, s. 79.».

. I nr. 19b (europaparlaments- og radsdirektiv

2014/59/EU), 30 (europaparlaments- og rads-

direktiv 2009/65/EF) og 31bb (europaparla-

ments- og radsdirektiv 2011/61/EU) skal nytt
strekpunkt lyde:

«— 32019 L 2034: Europaparlaments- og
radsdirektiv (EU) 2019/2034 av 27. novem-
ber 2019 (EUT L 314 av 5.12.2019, s. 64),
rettet ved EUT L 405 av 2.12.2020, s. 84.».

. I nr. 31ea (europaparlaments- og radsdirektiv

2002/87/EF) gjeres folgende endringer:
i) nytt strekpunkt skal lyde:
«— 32019 L 2034: Europaparlaments-
og radsdirektiv (EU) 2019/2034 av 27.
november 2019 (EUT L 314 av
5.12.2019, s. 64), rettet ved EUT L 405 av
2.12.2020, s. 84.»,
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ii) tilpasningen omnummereres til tilpas- Direktivets bestemmelser skal for

ning a), denne avtales formal gjelde med folgende
iii) etter tilpasning a) skal ny tilpasning tilpasninger:
lyde: a) Uten at det bererer bestemmelsene i

«b) I artikkel 2 nr. 7 skal ordet ‘unions-
rettsakter’ erstattes med ‘bestem-
melser i EQS-avtalen’.».

5. Etter nr. 19br (delegert kommisjonsforord-
ning (EU) 2021/1340) tilfeyes folgende:
«19¢.32019 R 2033: Europaparlaments- og

E@S-avtalens protokoll 1, og dersom
ikke annet er fastsatt i avtalen, skal
betydningen av ordene ‘medlems-
stat(er)’ og ‘vedkommende myndig-
heter’ ogsd omfatte, i tillegg til den
betydning de har i direktivet, henholds-

radsforordning (EU) 2019/2033 av 27.

november 2019 om tilsynskrav for verdipa-

pirforetako og om endring av forordning

(EU) nr. 1093/2010, (EU) nr. 575/2013,

(EU) nr. 600/2014 og (EU) nr. 806/2014

(EUT L 314 av 5.12.2019, s. 1), rettet ved

EUT L 20 av 24.1.2020, s. 26, og EUT L 405

av 2.12.2020, s. 79.

Forordningens bestemmelser skal for
denne avtales formal gjelde med folgende
tilpasninger:

a) I artikkel 57, néar det gjelder EFTA-sta-
tene, skal ordene ‘26. juni 2021’ forstas
som ‘ikrafttredelsesdatoen for E@S-
komiteens beslutning nr. 70/2025 av 14.
mars 2025’

b) I artikkel 57 nr. 6 og artikkel 58 og 59,
nar det gjelder EFTA-statene, skal
ordene ‘25. desember 2019’ forstas som
‘ikrafttredelsesdatoen for E@S-komi-
teens beslutning nr. 70/2025 av 14. mars
2025’

c) I artikkel 65 skal ordet ‘unionsrettsak-
ter’ erstattes med ordene ‘bestemmel-
ser i EQS-avtalen’.

d) I artikkel 66, nar det gjelder EFTA-sta-
tene:

i) inr. 2 skal ordene ‘26. juni 2021’ for-
stds som ‘ikrafttredelsesdatoen for
EQS-komiteens beslutning nr. 70/
2025 av 14. mars 2025 eller en dato
utpekt i henhold til nasjonal lovgiv-
ning som ikke skal vaere senere enn
26. juni 2025’,

ii) med hensyn til EFTA-statene far nr.
3 ikke anvendelse.

19d.32019 L 2034: Europaparlaments- og

radsdirektiv (EU) 2019/2034 av 27. novem-
ber 2019 om tilsyn med verdipapirforetak
og om endring av direktiv 2002/87/EF,
2009/65/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU,
2014/59/EU og 2014/65/EU (EUT L 314
av 5.12.2019, s. 64), rettet ved EUT L 405 av
2.12.2020, s. 84.

vis EFTA-statene og deres vedkom-

mende myndigheter.

b) Henvisninger i direktivet til den myn-
dighet som er gitt EBA i henhold til
artikkel 19 i europaparlaments- og rads-
forordning (EU) nr. 1093/2010, skal,
nar det gjelder EFTA-statene, forstas
som henvisninger til den myndighet
som er gitt EFTAs overvéakingsorgan, i
de omhandlede tilfellene og i samsvar
med nr. 31g i dette vedlegg.

c) I artikkel 7 nr. 2 bokstav a) skal fol-
gende tilfayes etter ordene ‘andre par-
ter i Det europeiske finanstilsynssys-
tem’”:

‘. Vedkommende myndigheter i EU-
medlemsstatene skal samarbeide med
vedkommende myndigheter i EFTA-
statene pa samme mate’.

d) Iartikkel 7 skal nytt nummer lyde:

‘3. EFTA-statene skal sikre at vedkom-
mende myndigheter samarbeider i
tillit og full gjensidig respekt, seerlig
nir de sikrer at hensiktsmessige,
palitelige og uttemmende opplysnin-
ger utveksles mellom dem selv og
partene i Det europeiske finanstil-
synssystem og EFTAs overvakings-
organ.’.

e) I artikkel 10 skal ordet ‘unionsrettsak-
ter’ erstattes med ‘bestemmelser i EQS-
avtalen’.

f) Artikkel 16 og 56 fir ikke anvendelse for
EFTA-statene.

g) I artikkel 65 skal ordet ‘unionsrettsak-
ter’ erstattes med ‘bestemmelser i EQS-
avtalen’.

h) I artikkel 67, nar det gjelder EFTA-sta-
tene:

i) ordene ‘26. juni 2021 skal forstas
som ‘ikrafttredelsesdatoen for EQS-
komiteens beslutning nr. 70/2025 av
14. mars 2025 eller en dato utpekt i
henhold til nasjonal lovgivning som
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ikke skal veere senere enn 26. juni
2025,

ii) i nr. 1 andre ledd far ordene ‘Med-
lemsstatene skal imidlertid anvende
de bestemmelsene som er nedven-
dige for a etterkomme artikkel 62 nr.
6 nar det gjelder artikkel 8a nr. 3 i
direktiv 2013/36/EU, innen 27.
desember 2020, og de bestemmel-
sene som er nedvendige for i etter-
komme artikkel 64 nr. 5, fra 26. mars
2020’ ikke anvendelse.»

6. I nr. 31ba (europaparlaments- og radsdirektiv
2014/65/EU) gjores folgende endringer:
i) nytt strekpunkt skal lyde:

«— 32019 L 2034: Europaparlaments- og
radsdirektiv (EU) 2019/2034 av 27.
november 2019 (EUT L 314 av
5.12.2019, s. 64), rettet ved EUT L 405 av
2.12.2020, s. 84.»,

ii) tilpasning g) skal lyde:

«[ artikkel 41:

i) 1inr. 2 skal ordet ‘unionsforetak’ erstat-
tes med ordene ‘foretak i EOS’,

ii) inr. 3 skal ordene ‘motparter i Unionen’
erstattes med ordene ‘motparter i
EOS .»

iii) etter tilpasning m) skal ny tilpasning lyde:

«n) I artikkel 95a, nar det gjelder EFTA-sta-
tene, skal ordene ‘25. desember 2019’
forstds som ‘ikrafttredelsesdatoen for
E@Skomiteens beslutning nr. 70/2025
av 14. mars 2025’ .»

7. I nr. 31baa (europaparlaments- og radsforord-
ning (EU) nr. 600/2014) og 31g (europaparla-

ments- og radsforordning (EU) nr. 1093/2010)

skal nytt strekpunkt lyde:

« 32019 R 2033: Europaparlaments- og
radsforordning (EU) 2019/2033 av 27.
november 2019 (EUT L 314 av 5.12.2019, s.
1), rettet ved EUT L 20 av 24.1.2020, s. 26,
og EUT L 405 av 2.12.2020, s. 79.».

Artikkel 2

Teksten til forordning (EU) 2019/2033, rettet ved
EUT L 20 av 24.1.2020, s. 26, og EUT L 405 av
2.12.2020, s. 79, og direktiv (EU) 2019/2034, rettet
ved EUT L 405 av 2.12.2020, s. 84, pa islandsk og
norsk, som vil bli kunngjort i EQS-tillegget til Den
europeiske unions tidende, skal gis gyldighet.

Artikkel 3

Denne beslutning trer i kraft 15. mars 2025, forut-
satt at alle meddelelser etter EQS-avtalens artik-
kel 103 nr. 1 er inngitt?’.

Artikkel 4

Denne beslutning skal kunngjeres i E@JS-avde-
lingen av og EQS-tillegget til Den europeiske uni-
ons tidende.

Utferdiget i Brussel 14. mars 2025.

For EOS-komiteen
Nicolas von Lingen
Formann

3 Forfatningsrettslige krav angitt.
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