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Afsnit 1 Generelle bestemmelser

1.1 Efterlevelse og indberetningsforpligtelser

Status for disse retningslinjer

1.

Dette dokument indeholder retningslinjer, der er udstedt i henhold til artikel 16 i forordning
(EU) nr.1093/2010% og forordning (EU) nr. 1095/20102. | henhold til artikel 16, stk. 3, i
forordning (EU) nr.1093/2010 og forordning (EU) nr.1095/2010 skal de kompetente
myndigheder og investeringsselskaber bestrabe sig pa at efterleve disse retningslinjer bedst
muligt.

Retningslinjerne afspejler EBA's og ESMA's syn pa passende tilsynspraksis inden for det
europaeiske finanstilsynssystem eller pa, hvordan EU-retten bgr anvendes inden for et bestemt
omrade. De kompetente myndigheder, som er omhandlet i artikel 4, stk. 2, i forordning (EU)
nr. 1093/2010, og som er omfattet af retningslinjerne, bgr efterleve disse ved i forngdent
omfang at indarbejde dem i deres praksis (f.eks. ved at aendre deres retlige rammer eller deres
tilsynsprocesser) ogsa hvor retningslinjerne primaert er rettet mod investeringsselskaber.

Indberetningskrav

3.

I henhold til artikel 16, stk. 3, i forordning (EU) nr. 1093/2010 skal de kompetente myndigheder
senest den 19.06.2023 underrette EBA om, hvorvidt de efterlever eller agter at efterleve disse
retningslinjer, eller begrunde en eventuel manglende efterlevelse. Hvis EBA ikke er blevet
underrettet inden denne dato, anser EBA de kompetente myndigheder for ikke at efterleve
retningslinjerne. Underretninger fremsendes ved hjelp af det skema, der er tilgeengeligt pa
EBA's websted, med referencen "EBA/GL/2022/09 — ESMA35-42-1470". Underretninger
fremsendes af personer med behgrig befgjelse til at indberette efterlevelse pa vegne af deres
kompetente myndigheder. Enhver aendring af status med hensyn til efterlevelse skal ogsa
meddeles EBA.

Underretninger offentligggres pa EBA's websted i henhold til artikel 16, stk. 3.

1 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1093/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europaeisk
tilsynsmyndighed (Den Europaiske Banktilsynsmyndighed), om andring af afggrelse nr. 716/2009/EF og om ophzvelse
af Kommissionens afggrelse 2009/78/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 12).

2 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europaeisk
tilsynsmyndighed (Den Europaeiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om andring af afggrelse nr. 716/2009/EF
og om ophavelse af Kommissionens afggrelse 2009/77/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84).
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1.2 Emne, anvendelsesomrade og definitioner

Emne

5. Disse retningslinjer omhandler de falles procedurer og metoder for tilsynskontrol- og
vurderingsprocessen (SREP) omhandlet i artikel 36 og 45 i direktiv (EU) 2019/20343 samt
processer og foranstaltninger, der gennemfgres i overensstemmelse med dette direktivs artikel
39,40,41 0g 42.

Anvendelsesomrade

6. Disse retningslinjer finder anvendelse pa tilsynskontrol- og vurderingsprocessen (SREP) for
investeringsselskaber som omhandlet i artikel 36-45 i direktiv (EU) 2019/2034.

7. De kompetente myndigheder bgr anvende disse retningslinjer pa det hgjeste
konsolideringsniveau i overensstemmelse med niveauet for anvendelse af kravene i fgrste del,
afsnit Il, i forordning (EU) 2019/2033. For moderselskaber og datterselskaber, der er medtaget
i konsolideringen, bgr de kompetente myndigheder tilpasse dybden og detaljeringsgraden af
deres vurderinger, sa de svarer til anvendelsesniveauet.

8. Nar et investeringsselskab har et datterselskab i samme medlemsstat, kan der anvendes en
forholdsmaessig tilgang ved vurderingen af kapitalens og likviditetens tilstraakkelighed, hvor der
fokuseres pa at vurdere allokeringen af kapital og likviditet mellem enhederne og pa potentielle
hindringer for overfgrsel af kapital eller likviditet inden for koncernen.

9. For investeringsselskabskoncerner, herunder koncerner med virksomheder, der er etableret i
tredjelande, bgr procedurekravene anvendes pa en koordineret made inden for rammerne af
tilsynskollegier, der er oprettet i henhold til artikel 48 i direktiv (EU) 2019/2034. Det forklares
narmere i afsnit 11, hvordan disse retningslinjer finder anvendelse pa graenseoverskridende
koncerner og deres enheder.

Malgruppe

10. Retningslinjerne er rettet til de kompetente myndigheder, som defineret i artikel 4, stk. 2, nr.
viii), i forordning (EU) nr. 1093/2010.

3 Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2019/2034 af 27. november 2019 om tilsyn med investeringsselskaber og
om andring af direktiv 2002/87/EF, 2009/65/EF, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU og 2014/65/EU (EUT L 314 af
5.12.2019, s. 64).
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Definitioner

11. Medmindre andet er angivet, har de udtryk, der er anvendt og defineret i forordning (EU)
2019/2033 4, direktiv (EU) 2019/2034 eller direktiv 2014/59/EU °, samme betydning i
retningslinjerne. | disse retningslinjer forstas ved:

"AML/CFT-tilsynsmyndighed": en kompetent myndighed med ansvar for tilsyn med
investeringsselskabers overholdelse af bestemmelserne i direktiv (EU) 2015/849

"adfzerdsrisiko": den nuvaerende eller potentielle risiko for tab for et investeringsselskab
som fglge af forsaetlig eller uagtsom adfaerd, herunder uhensigtsmaessig levering af
finansielle tjenesteydelser

"proces til vurdering af den interne kapitals tilstreekkelighed samt risiko": de ordninger,
strategier og processer, der er omhandlet i artikel 24 i direktiv (EU) 2019/2034, som
yderligere kan opdeles i:

"proces til vurdering af den interne kapitals tilstraekkelighed (ICAAP)": ordninger,
strategier og processer for Ipbende vurdering og opretholdelse af en intern kapital af
en stgrrelse, type og fordeling, som investeringsselskaberne anser for tilstraekkelig til
at daekke arten og omfanget af de risici, som de kan udggre for andre, og som
investeringsselskaberne selv er eller kan blive eksponeret for, og

"proces til vurdering af den interne likviditets tilstraekkelighed (ILAAP)": ordninger,
strategier og processer for Igbende vurdering og opretholdelse af likvide aktiver af en
stgrrelse, type og fordeling, som investeringsselskaberne anser for tilstraekkelige til at
dekke arten og omfanget af de risici, som de kan udggre for andre, og som
investeringsselskaberne selv er eller kan blive eksponeret for

"renterisiko": den aktuelle eller potentielle risiko for investeringsselskabets indtjening og
kapitalgrundlag, der opstar ved negative andringer i rentesatserne

"intradagslikviditet": de midler, som investeringsselskabet har adgang til i Igbet af en
arbejdsdag, og som det kan anvende til at foretage betalinger med i realtid

"intradagslikviditetsrisiko": den aktuelle eller potentielle risiko for, at investeringsselskabet
ikke forvalter sit behov for intradagslikviditet pa en effektiv made

"risiko i forbindelse med informations- og kommunikationsteknologi (IKT-risiko)": en
tabsrisiko som fglge af brud pa fortroligheden, manglende integritet af systemer og data,

4 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2033 af 27. november 2019 om tilsynsmaessige krav til
investeringsselskaber og om aendring af forordning (EU) nr. 1093/2010, (EU) nr. 575/2013, (EU) nr. 600/2014 og (EU) nr.
806/2014 (EUT L 314 af 5.12.2019, s. 1).

> Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/59/EF af 15. maj 2014 om et regelsat for genopretning og afvikling af
kreditinstitutter og investeringsselskaber og om aendring af Radets direktiv 82/891/E@F og Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2001/24/EF, 2002/47/EF, 2004/25/EF, 2005/56/EF, 2007/36/EF, 2011/35/EU, 2012/30/EU 0g 2013/36/EU
samt Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1093/2010 og (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 190).
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deres utilstraekkelighed eller utilgaengelighed eller manglende evne til at omleegge IT inden
for rimelige tids- og omkostningsrammer, nar miljgkravene eller de forretningsmaessige
krav aendrer sig (dvs. fleksibilitet)

"makroprudentielt krav" eller "makroprudentiel foranstaltning": et krav eller en
foranstaltning, der palaegges af en kompetent eller udpeget myndighed for at imgdega
makroprudentielle eller systemiske risici

"markedstilsynsmyndighed": en kompetent myndighed med ansvar for tilsyn med
investeringsselskabers overholdelse af bestemmelserne i direktiv 2014/65/EU°®

"risiko for hvidvask af penge og terrorfinansiering (ML/TF-risiko)": risikoen som defineret i
EBA's retningslinjer for ML/TF-risikofaktorer’

"overordnet SREP-vurdering": ajourfgrt vurdering af et investeringsselskabs overordnede
levedygtighed baseret pa en vurdering af SREP-elementerne

"overordnet SREP-score": numerisk indikator for den overordnede risiko for
investeringsselskabets levedygtighed baseret pa den overordnede SREP-vurdering

"vejledende niveau af yderligere kapitalgrundlag (P2G)": omfanget og kvaliteten med
hensyn til det kapitalgrundlag, som investeringsselskabet forventes at besidde ud over dets
kapitalgrundlagskrav, som er fastsat i overensstemmelse med artikel 41 i direktiv (EU)
2019/2034

"spjle 2-krav  (P2R)" eller "yderligere kapitalgrundlagskrav": de yderligere
kapitalgrundlagskrav, som er palagt i henhold til artikel 40 i direktiv (EU) 2019/2034

"omdgmmerisiko": den aktuelle eller potentielle risiko, som en skade pad
investeringsselskabets omdgmme udg@ér for investeringsselskabets indtjening,
kapitalgrundlag eller likviditet

"risikovillighed": det samlede risikoniveau og de typer af risici, som investeringsselskabet
er villigt til at patage sig for at na sine strategiske mal inden for rammerne af sin
risikokapacitet og i overensstemmelse med sin forretningsmodel

"risikoscore": det numeriske udtryk, der opsummerer en tilsynsmaessig vurdering af en
individuel risiko for kapital, likviditet og finansiering, der repraesenterer sandsynligheden
for, at en risiko vil have en betydelig tilsynsmaessig indvirkning pa investeringsselskabet,
efter at have overvejet risikostyring og -kontroller og fgr overvejelse af

6 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om
andring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 349).

7EBA's retningslinjer i henhold til artikel 17 og artikel 18, stk. 4, i direktiv (EU) 2015/849 vedrgrende kundekendskab og
de faktorer, kredit- og finansieringsinstitutter bgr tage i betragtning, nar de vurderer risikoen for hvidvask og
terrorfinansiering i forbindelse med individuelle forretningsforbindelser og lejlighedsvise transaktioner ("retningslinjerne
vedrgrende ML/TF-risikofaktorer") (EBA/GL/2021/02).
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investeringsselskabets evne til at afbgde risikoen gennem tilgaengelige kapital eller likvide
midler

"kapitalrisici": specifikke risici, der i givet fald vil fa veesentlige tilsynsmaessige konsekvenser
for investeringsselskabets kapitalgrundlag inden for de naeste 12 maneder. Kapitalrisici
omfatter, men er ikke begraenset til, de risici, der er omhandlet i artikel 29 og 36 i direktiv
(EU) 2019/2034

"likviditets- og finansieringsrisici": specifikke risici, der i givet fald vil fa vaesentlige
tilsynsmaessige konsekvenser for investeringsselskabets likviditet over forskellige
tidshorisonter

"SREP-element": et af fglgende elementer: forretningsmodelanalyse, vurdering af intern
ledelse og risikokontroller pa investeringsselskabsniveau, vurdering af kapitalrisici, SREP-
kapitalvurdering, wvurdering af likviditets- og finansieringsrisici eller SREP-
likviditetsvurdering

"tilsynsmaessige benchmarks": risikospecifikke kvantitative redskaber, som udvikles af den
kompetente myndighed for at vurdere, hvilket kapitalgrundlag der kraeves for at daekke
risici eller risikoelementer, der ikke er omfattet af forordning (EU) 2019/2033

"levedygtighedsscore": numerisk udtryk, der opsummerer den tilsynsmaessige vurdering af
et SREP-element, og derved giver en indikation af risikoen for investeringsselskabets
levedygtighed baseret pa det vurderede SREP-element.

1.3 Gennemfgrelse

Anvendelsesdato
12. Disse retningslinjer finder anvendelse fra den 19.06.2023.

13. Disse retningslinjer finder umiddelbart anvendelse pa SREP-procedurer indledt i 2023.



Afsnit 2 De feelles procedurer og
metoder for tilsynskontrol- og
vurderingsprocessen (SREP)

2.1 Oversigt over de feelles SREP-rammer

14. De kompetente myndigheder bgr sikre, at et investeringsselskabs SREP indeholder fglgende
komponenter:

a. klassificering af investeringsselskabet og periodisk gennemgang af denne
klassificering

b. overvagning af nggletalsindikatorer

c. forretningsmodelanalyse (BMA)

d. vurdering af intern ledelse og kontrol pa investeringsselskabsniveau
e. vurdering af kapitalrisici

f. vurdering af likviditetsrisici

g. vurdering af omfanget af investeringsselskabets kapitalgrundlag

h. wvurdering af omfanget af investeringsselskabets likvide midler

i. overordnet SREP-vurdering

j. tilsynsforanstaltninger (og om ngdvendigt foranstaltninger til tidlig indgriben).

2.1.1 Klassificering af investeringsselskaber

15. De kompetente myndigheder bgr inddele de investeringsselskaber, som skal underkastes den
tilsynskontrol- og vurderingsproces, der er omhandlet i artikel 36 i direktiv (EU) 2019/2034, i
fglgende kategorier:

e Kategori 1 —investeringsselskaber, der opfylder mindst ét af fglgende kriterier:

i. verdien af deres samlede aktiver og ikkebalancefgrte eksponeringer er lig
med eller overstiger 1 mia. EUR, eller

ii. veerdien af deres samlede aktiver og ikkebalancefgrte eksponeringer er lig
med eller overstiger 250 mio. EUR, og de udfgrer aktiviteter omhandlet i
afsnit A, punkt 3 eller 6, i bilag | til direktiv 2014/65/EU?, eller

8 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om
2&ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 349).
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16.

17.

18.

iii. de anses for vaesentlige pa grundlag af den kompetente myndigheds
tilsynsvurdering.

e Kategori 2 — investeringsselskaber, hvor veerdien af deres samlede aktiver og
ikkebalancefgrte eksponeringer er under 1 mia. EUR og er lig med eller overstiger
250 mio. EUR, og som ikke udfgrer nogen af de aktiviteter, der er omhandlet i afsnit
A, punkt 3 eller 6, i bilag | til direktiv 2014/65/EU.

e Kategori 3 — investeringsselskaber, hvor veerdien af deres samlede aktiver og
ikkebalancefgrte eksponeringer er under 250 mio. EUR, og som ikke opfylder
betingelserne for klassificering som et lille og ikke indbyrdes forbundet
investeringsselskab fastsat i artikel 12, stk. 1, i forordning (EU) 2019/2033.

e Sma og ikke indbyrdes forbundne investeringsselskaber fastsat i artikel 12, stk. 1, i
forordning (EU) 2019/2033.

De kompetente myndigheder bgr laegge denne klassificering til grund for anvendelsen af
proportionalitetsprincippet, der er omhandlet i afsnit 2.4, og ikke benytte den til at afspejle
kvaliteten af et investeringsselskab.

Med hensyn til kategori 1-3 kan de kompetente myndigheder klassificere et specifikt
investeringsselskab i en hgjere eller lavere kategori pa listen i forhold til de kriterier, der er
anfgrt i punkt 15. Til dette formal bgr de kompetente myndigheder tage hensyn til aspekter
som f.eks. aktiviteternes omfang og kompleksitet, omfanget af handelsaktiviteter, belgbet af
kunders penge, der opbevares, investeringsselskabets risikoprofil og andre relevante aspekter.
Nar de kompetente myndigheder foretager en sadan omklassificering, bgr de tilstreebe at sikre
tilstraekkelig ensartethed og sammenlignelighed mellem investeringsselskaber i den samme
kategori.

De kompetente myndigheder bgr basere klassificeringen pa de tilsynsdata, der indberettes, og
pa oplysninger fra den forelgbige forretningsmodelanalyse (se afsnit 4.2). Klassificeringen bgr
gennemgas arligt eller i forbindelse med vaesentlige aendringer i aktiviteterne. Huvis
klassificeringen af et investeringsselskab @&ndres, bgr det sidste ar med en fuld afsluttet SREP-
cyklus tages i betragtning, nar tidslinjen for den naeste vurdering af SREP-elementerne
fastleegges.

2.1.2 Lgbende vurdering af risici

19.

De kompetente myndigheder bgr Igbende vurdere de risici, som investeringsselskabet er eller
kan blive eksponeret for, ved hjzlp af:

a. overvagning af nggletalsindikatorer, jf. afsnit 3

b. forretningsmodelanalyse, jf. afsnit 4

c. vurdering af intern ledelse og kontrol pa investeringsselskabsniveau, jf. afsnit 5
d. vurdering af kapitalrisici, jf. afsnit 6, og

e. vurdering af likviditetsrisici, jf. afsnit 8.



20.

21.

Vurderingerne bgr foretages i overensstemmelse med de proportionalitetskriterier, der er
fastsat i afsnit 2.4. Vurderingerne bgr tages op til revision, hvis nye oplysninger kommer for en
dag.

De kompetente myndigheder bgr sikre, at resultaterne af de ovenfor naevnte vurderinger:
a. dokumenteres klart i et resumé af resultaterne

b. afspejles i en score, som fastsettes i overensstemmelse med de serlige
anvisninger i det afsnit i disse retningslinjer, der omhandler det pagaeldende
element

c. understgtter vurderingerne af andre elementer eller afstedkommer en
tilbundsgaende undersggelse af uoverensstemmelser mellem vurderingerne af
disse elementer

d. bidrager til den overordnede SREP-vurdering og -score og

e. resulterer i tilsynsforanstaltninger, nar dette er passende, og leegges til grund for
de beslutninger, der treeffes om disse foranstaltninger.

2.1.3 Periodisk vurdering af kapitalens og likviditetens tilstraekkelighed

22.

23.

24,

De kompetente myndigheder bgr regelmaessigt kontrollere, om investeringsselskabets
kapitalgrundlag og likviditet er tilstraakkeligt med hensyn til at sikre en forsvarlig daekning af de
risici, som investeringsselskabet er eller kan blive eksponeret for, ved hjzlp af fglgende
vurderinger:

a. SREP-kapitalvurdering, jf. afsnit 7, og
b. SREP-likviditetsvurdering, jf. afsnit 9.

De kompetente myndigheder bgr udfgre regelmaessige vurderinger under hensyntagen til de
minimumsengagements- og proportionalitetskriterier, der er anfgrt i afsnit 2.4. De kompetente
myndigheder kan veaelge at foretage hyppigere vurderinger. De kompetente myndigheder bgr
tage deres vurdering op til revision, hvis der fremkommer vaesentlige nye resultater af
risikovurderingen, og hvis de kompetente myndigheder finder, at resultaterne kan fa vaesentlig
indvirkning pa investeringsselskabets kapitalgrundlag og/eller likvide midler.

De kompetente myndigheder bgr sikre, at vurderingsresultaterne:
a. dokumenteres klart i et resumé

b. afspejles i den score, der fastseettes for tilstraekkeligheden af
investeringsselskabets kapital og likviditet, i overensstemmelse med anvisningerne
i afsnittet om det pageeldende element

c. bidrager til den overordnede SREP-vurdering og -score og



d.

tager hensyn til og informerer om det tilsynsmaessige krav om, at
investeringsselskabet skal have et kapitalgrundlag og/eller likvide midler, der er
stgrre end mindstekravene i forordning (EU) 2019/2033.

2.1.4 Overordnet SREP-vurdering

25. De kompetente myndigheder bgr Igbende vurdere investeringsselskabets risikoprofil og dets
levedygtighed i forbindelse med den overordnede SREP-vurdering, der er omhandlet i afsnit 10.

De kompetente myndigheder bgr i forbindelse med den overordnede SREP-vurdering
undersgge, om der er risiko for, at investeringsselskabet gar konkurs, baseret pa dets
kapitalgrundlag og likvide midler, intern ledelse, kontroller og/eller forretningsmodel eller -
strategi, og pa denne baggrund undersgge, om det er ngdvendigt at traeffe foranstaltninger til
tidlig indgriben, hvor det er relevant, og/eller undersgge, om investeringsselskabet kan
betragtes som "ngdlidende eller forventeligt ngdlidende".

26. Vurderingen bgr gennemgas Igbende i lyset af risikovurderingernes resultater eller udfaldet af
SREP-kapital- og SREP-likviditetsvurderingerne.

27. De kompetente myndigheder bgr sikre, at vurderingsresultaterne:

a.

afspejles i den score, der fastseettes for investeringsselskabets overordnede
levedygtighed, i overensstemmelse med anvisningerne i afsnit 10

dokumenteres klart i et resumé af den overordnede SREP-vurdering, der omfatter
de fastsatte SREP-scorer (samlet set og for de enkelte elementer) og eventuelle
tilsynsresultater, der er opnaet siden den seneste vurdering, og

danner grundlag for den tilsynsmaessige afggrelse af, om investeringsselskabet kan
betragtes  som "ngdlidende  eller forventeligt ngdlidende";  for
investeringsselskaber, der er omfattet af direktiv 2014/59/EU, bgr denne afggrelse
treffes i overensstemmelse med naevnte direktivs artikel 32 og ogsa pa grundlag
af EBA's retningslinjer for situationer, hvor et institut anses for at veere "ngdlidende

eller forventeligt ngdlidende"®.

2.1.5 Dialog med investeringsselskaber, anvendelse af tilsynsforanstaltninger og
formidling af resultater

28. Ifglge den minimumsengagementsmodel, der er angivet i afsnit 2.4, bgr de kompetente
myndigheder indga i dialog med investeringsselskaberne med henblik pa at vurdere de enkelte

SREP-elementer som anfgrt i afsnittene om de pageeldende elementer.

29. De kompetente myndigheder bgr traeffe tilsynsforanstaltninger som omhandlet i afsnit 10
baseret pa den overordnede SREP-vurdering og pa vurderingerne af de enkelte SREP-

elementer.

9 EBA's retningslinjer for fortolkning af de forskellige situationer, hvor et institut anses for at veere ngdlidende eller
forventeligt ngdlidende i medfgr af artikel 32, stk. 6, i direktiv 2014/59/EU (EBA/GL/2015/07).
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30.

31.

Nar resultaterne af overvagningen af nggletalsindikatorer, vurderingen af SREP-elementer eller
andre tilsynsaktiviteter kraever, at der anvendes tilsynsforanstaltninger for at afhjelpe
presserende problemer, bgr de kompetente myndigheder ikke vente pa, at vurderingen af
samtlige SREP-elementer og ajourfgringen af den overordnede SREP-vurdering er afsluttet,
men bestemme, hvilke foranstaltninger der kraeves for at rette op pa den pageldende
situation, og dernaest fortsaette med at ajourfgre den overordnede SREP-vurdering.

Som beskrevet i afsnit 2.4 bgr de kompetente myndigheder ogsa indgd i dialog baseret pa
resultaterne af den overordnede SREP-vurdering og de tilhgrende tilsynsforanstaltninger og
ved processens afslutning underrette investeringsselskabet om, hvilke tilsynsforanstaltninger
det har pligt til at rette sig efter.

2.2 Beregning af SREP-score

32.

33.

34.

35.

De kompetente myndigheder bgr tildele risiko- og levedygtighedsscorer for at sammenfatte
resultaterne af vurderingen af forskellige risikokategorier og elementer i SREP-rammerne.

Ved vurderingen af de enkelte SREP-elementer bgr de kompetente myndigheder anvende en
raekke scorer — 1 (lav risiko), 2 (middellav risiko), 3 (middelhgj risiko) og 4 (h@j risiko) — som
afspejler deres tilsynsmaessige vurdering, baseret pa de relevante beregningstabeller i
afsnittene om de pagaldende elementer. De kompetente myndigheder bgr tage udgangspunkt
i de ledsagende "betragtninger", der er anfgrt i disse tabeller, nar de treeffer deres
tilsynsafggrelser (det er altsd ikke ngdvendigt, at investeringsselskabet matcher alle de
"betragtninger", der er knyttet til risikoscoren "1", for at kunne opna en risikoscore pa "1"),
og/eller videreudvikle dem eller tilfgje yderligere betragtninger. De kompetente myndigheder
bgr tildele risikoscoren "4" for den vaerst mulige vurdering (dvs. ogsa selv om
investeringsselskabets situation er veerre end den, der beskrives i "betragtningerne"
vedrgrende risikoscore "4", tildeles der stadig en risikoscore pa "4").

De kompetente myndigheder kan ved anvendelsen af retningslinjerne indfgre en mere
detaljeret scoring til interne formal (f.eks. ressourceplanlaegning), safremt de holder sig inden
for de overordnede scoringsrammer i disse retningslinjer.

De kompetente myndigheder bgr sikre, at alle scorer gennemgas regelmaessigt og som
minimum med den hyppighed, der er angivet i afsnit 2.4, samt hurtigst muligt i tilfelde af
vaesentlige nye resultater eller haendelser.

2.2.1 Risikoscorer

36.

De kompetente myndigheder bgr fastsaette risikoscorer for de individuelle kapitalrisici i
overensstemmelse med kriterierne i afsnit 6 og scorer for likviditets- og finansieringsrisici i
overensstemmelse med kriterierne i afsnit 8. Disse scorer reprasenterer sandsynligheden for,
at en risiko vil have en betydelig tilsynsmaessig indvirkning pa investeringsselskabet, efter at
der er taget hensyn til kvaliteten af risikokontroller med henblik pa at afbgde denne indvirkning
(dvs. restrisiko), men fgr investeringsselskabets evne til at afbgde risikoen gennem tilgaengelig
kapital eller likvide midler tages i betragtning.
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37. De kompetente myndigheder bgr fgrst og fremmest basere risikoscoren pa vurderingen af den
iboende risiko, men de bgr ogsa anstille betragtninger om risikostyringen og -kontrollen.
Navnlig kan styrings- og kontrolomfanget mindske eller —i seerlige tilfeelde — gge risikoen for en
vaesentlig tilsynsmaessig pavirkning (betragtninger om den iboende risiko kan saledes fgre til
undervurdering eller overvurdering af risikoniveauet afhaengig af tilstraekkeligheden af
styringen og kontrollen).

38. Ved gennemfgrelsen af disse retningslinjer kan de kompetente myndigheder evaluere
niveauerne af de iboende risici og risikostyringens og -kontrollens kvalitet saerskilt (som
resulterer i forelgbige scorer og nettoscorer) eller samlet (som udeukkende resulterer i
nettoscorer). De kompetente myndigheder kan ogsa indfgre aggregeringsmetoder il
aggregering af individuelle risici for kapital-, og likviditets- og finansieringsscoren.

2.2.2 Scorer for levedygtighed

39. De kompetente myndigheder bgr fastsaette scorer separat for at opsummere risikoniveauet for
investeringsselskabets levedygtighed ud fra resultaterne af vurderingen af de fire SREP-
elementer:

a. forretningsmodel og strategi i overensstemmelse med kriterierne i afsnit 4

b. intern ledelse og kontrol pa investeringsselskabsniveau i overensstemmelse med
kriterierne i afsnit 5

c. kapitalgrundlag i overensstemmelse med kriterierne i afsnit 7
d. likviditetsmaessig tilstreekkelighed i overensstemmelse med kriterierne i afsnit 9.

40. Med hensyn til kapitalens og likviditetens tilstraeekkelighed repraesenterer disse scorer den
tilsynsmaessige vurdering af investeringsselskabets kapital og likvide midler til at afogde/daekke
individuelle kapital- og likviditetsrisici som fastsat i afsnit 6 og 8.

41. De kompetente myndigheder bgr ogsa fastsaette en samlet SREP-score i overensstemmelse
med kriterierne i afsnit 10. Denne score bgr tildeles pa grundlag af en tilsynsvurdering og bgr
repreesentere tilsynsmyndighedernes vurdering af investeringsselskabets overordnede
levedygtighed.

42. De kompetente myndigheder bgr sikre, at scoren for forretningsmodellen, intern ledelse og
kontrol, kapitalens og likviditetens tilstraekkelighed samt den overordnede SREP-score opfylder
felgende mal:

a. angiver sandsynligheden for, at der kan traeffes tilsynsforanstaltninger for at Igse
problemer i overensstemmelse med kriterierne i afsnit 10

b. fungerer som en udlgsningsmekanisme for, om der bgr treeffes foranstaltninger til
tidlig indgriben, hvor det er relevant, i overensstemmelse med EBA's retningslinjer
for udlgsningsmekanismer for tidlig indgriben, og

c. hjelper med prioritering og planlaegning af tilsynsressourcer og fastszettelse af
prioriter.
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43,

44,

De kompetente myndigheder bgr sikre, at den overordnede SREP-score, der er tildelt pa
grundlag af den samlede vurdering af truslerne fra SREP-elementerne, angiver
investeringsselskabets overordnede levedygtighed, herunder om investeringsselskabet
"ngdlidende eller forventeligt ngdlidende".

Nar det fremgar af resultatet af den overordnede SREP-vurdering, at et investeringsselskab kan
betragtes som "ngdlidende eller forventeligt ngdlidende", bgr de kompetente myndigheder
vaelge scoren "F" og eventuelt kontakte afviklingsmyndighederne ifglge proceduren i artikel 32
i direktiv 2014/59/EU.

2.3 Organisatoriske ordninger

45.

De kompetente myndigheder bgr med henblik pa SREP-processens gennemfgrelse sikre, at
deres organisatoriske ordninger mindst omfatter fglgende:

a. en beskrivelse af tilsynspersonalets roller og ansvar i forbindelse med SREP-
processens gennemfgrelse og de relevante indberetningsveje bade under normale
forhold og i ngdsituationer

b. ordninger for at kontakte andre relevante tilsynsmyndigheder for at fa deres
vurderinger og relevant input om specifikke forhold, som kan have en indvirkning
pa SREP-resultaterne eller -scorerne, for at undga dobbeltarbejde og sikre
overensstemmelse mellem vurderinger og tilknyttede tilsynsforanstaltninger

c. procedurer for dokumentation og registrering af resultater og tilsynsafggrelser

d. ordninger for godkendelse af resultater og risikoscorer samt
eskaleringsprocedurer, nar der foreligger afvigende holdninger hos den
kompetente myndighed, bade under normale forhold og i ngdsituationer

e. ordninger for etablering af dialog med investeringsselskabet ifglge den
minimumsengagementsmodel, der er angivet i afsnit 2.4, med henblik pa at
vurdere de enkelte SREP-elementer, og

f. ordninger for hgring af et investeringsselskab og formidling af resultaterne af SREP
til investeringsselskabet.

46. Nar de kompetente myndigheder fastlaegger ordninger for dialog med investeringsselskaberne,

bgr de tage hensyn til de mulige fglger af, at investeringsselskaberne meddeles disse scorer, i
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forhold til de forpligtelser til offentligggrelse, som de palaegges i medfer af forordning (EU) nr.
596/2014% samt direktiv 2014/57/EU*! og 2004/109/EF*2.

2.4 Proportionalitet og tilsynsmaessigt engagement

47. De kompetente myndigheder bgr anvende proportionalitetsprincippet med hensyn til
omfanget, hyppigheden og intensiteten af det tilsynsmaessige engagement og dialogen med
investeringsselskabet og fastseette tilsynsmaessige forventninger til de standarder,
investeringsselskabet bgr opfylde, i overensstemmelse med investeringsselskabets kategori,
som anfgrt i tabel 2 nedenfor.

48. Med hensyn til hyppigheden af det tilsynsmaessige engagement og proportionalitetsprincippet
bgr de kompetente myndigheder ved planleegningen af SREP-aktiviteter rette sig efter en
minimumsengagementsmodel som beskrevet i de fglgende afsnit og i tabel 2.

49. Hvis de kompetente myndigheder finder, at investeringsselskaber har ensartede risikoprofiler,
kan de foretage tematiske SREP-vurderinger af flere investeringsselskaber i forbindelse med en
enkelt vurdering (der kan f.eks. foretages en forretningsmodelanalyse for alle mindre
investeringsselskaber, der modtager og overfgrer ordrer pa fa aktivklasser, hvis det forventes,
at de har samme problemer i forhold til levedygtighed). De kompetente myndigheder kan ogsa
bruge skreeddersyede metoder til at anvende SREP pa investeringsselskaber med ensartede
risikoprofiler.

50. For investeringsselskaber med en overordnet SREP-score pa 4, og om ngdvendigt for
investeringsselskaber med en overordnet SREP-score pa 3, ifglge resultaterne af en foregaende
vurdering af SREP-elementer bgr de kompetente myndigheder fastleegge et yderligere
engagementsniveau, hvor der kan kreeves mere omfattende tilsynsressourcer og en gget
vurderingshyppighed (i det mindste midlertidigt), uanset investeringsselskabets kategori. Med
hensyn til den minimumshyppighed for vurdering af alle SREP-elementer, der er anfgrt i de
felgende afsnit og tabel 2, kan de hyppigere vurderinger daekke specifikke SREP-elementer, der
bgr undersgges neermere pa grund af en hgjere risiko, eller hele SREP-vurderingen.

51. Uanset hvor leenge der er gaet siden den seneste SREP, bgr de kompetente myndigheder
foretage en ny vurdering, hvis mindst en af fglgende situationer er forekommet:

a. Derervedovervagningen af nggletalsindikatorer konstateret en vaesentlig eendring
i forhold til referencedatoen for den seneste vurdering af alle SREP-elementer.

10 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 596/2014 af 16. april 2014 om markedsmisbrug (forordningen om
markedsmisbrug) og om ophaevelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF og Kommissionens direktiv
2003/124/EF, 2003/125/EF og 2004/72/EF (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 1).

1 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/57/EU af 16. april 2014 om strafferetlige sanktioner for markedsmisbrug
(direktivet om markedsmisbrug) (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 179).

12 Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af
gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis vardipapirer er optaget til handel pa et
reguleret marked, og om andring af direktiv 2001/34/EF (EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38).
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52.

53.

54.

b. Der er negative offentlige oplysninger om investeringsselskabet, som angiver en
potentiel vaesentlig risiko (i forbindelse med omdgmmerisiko, adfaerdsrisiko eller
IT-sikkerhed).

c. De kompetente myndigheder har andre grunde til at tro, at investeringsselskabet
forretningsmodel eller risikoprofil har zendret sig vaesentligt siden referencedatoen
for den seneste vurdering af alle SREP-elementer.

De kompetente myndigheder bgr ved planlaegningen af SREP-aktiviteter laegge seerlig vaegt pa
at koordinere deres aktiviteter med andre parter, der medvirker direkte eller indirekte i
vurderingen, iseer nar der kraeves input fra investeringsselskabet og/eller andre kompetente
myndigheder, der medvirker i tilsynet med graenseoverskridende koncerner, jf. afsnit 11.

Nar de kompetente myndigheder ivaerkseetter SREP-processen pa grundlag af disse
retningslinjer, bgr de af hensyn til proportionaliteten anerkende, at de forskellige elementer,
metodemaessige aspekter og vurderingskomponenter, der er omhandlet i afsnit 4, 5, 6 og 8,
ikke er lige relevante for alle investeringsselskaber. De kompetente myndigheder bgr, hvor det
er relevant, fastleegge vurderingens detaljeringsgrad i forhold til den kategori, som
investeringsselskabet tilhgrer, og i forhold til investeringsselskabet stgrrelse og
forretningsmodel samt arten, omfanget og kompleksiteten af dets aktiviteter.

Ved afslutningen af hver vurdering af alle SREP-elementer kan de kompetente myndigheder
meddele investeringsselskabet resultatet af den overordnede SREP-vurdering, og de bgr
fremlaegge:

a. en redeggrelse for stgrrelsen og sammensatningen af det kapitalgrundlag, som
investeringsselskabet skal have, ud over de krav, der er anfgrt i anden, tredje og
fjerde del af forordning (EU) 2019/2033 i overensstemmelse med artikel 39, stk. 2,
litra a), i direktiv (EU) 2019/2034

b. en redeggrelse for stgrrelsen og sammensatningen af det kapitalgrundlag, som
investeringsselskabet tilrades at i overensstemmelse med artikel 41 i direktiv (EU)
2019/2034

c. en redeggrelse for den likviditet, der besiddes, og eventuelle szerlige
likviditetskrav, der stilles af den kompetente myndighed i overensstemmelse med
artikel 42 i direktiv (EU) 2019/2034

d. enredeggrelse for andre tilsynsforanstaltninger, som den kompetente myndighed
pataenker at ivaerksaette.

2.4.1 Kategori 1-investeringsselskaber

55.

For at sikre en passende hyppighed af tilsynsaktiviteter i forbindelse med SREP for kategori 1-
investeringsselskaber bgr de kompetente myndigheder:

a. overvage nggletalsindikatorer hvert kvartal

b. ajourfgre vurderingerne af alle individuelle SREP-elementer mindst én gang hvert

andet ar
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c. have et Igbende engagement og veere i dialog med investeringsselskabets
ledelsesorgan og gverste ledelse.

2.4.2 Kategori 2-investeringsselskaber

56. For at sikre en passende hyppighed af tilsynsaktiviteter i forbindelse med SREP for kategori 2-
investeringsselskaber bgr de kompetente myndigheder:

a. overvage nggletalsindikatorer hvert kvartal
b. ajourfgre vurderingerne af alle individuelle SREP-elementer mindst hvert tredje ar

c. have kontakt med investeringsselskabets ledelsesorgan og gverste ledelse med
mindst samme hyppighed som vurderingen af alle SREP-elementer.

2.4.3 Kategori 3-investeringsselskaber

57. For at sikre en passende hyppighed af tilsynsaktiviteter i forbindelse med SREP for kategori 3-
investeringsselskaber bgr de kompetente myndigheder:

a. overvage nggletalsindikatorer hvert kvartal

b. udfgre vurderingen af alle individuelle SREP-elementer i lyset af vasentlige nye
oplysninger, der fremkommer om den pagaldende risiko, idet omfanget og
grundigheden af revisionen skraeddersys til investeringsfirmaets specifikke
risikoprofil

c. have kontakt med investeringsselskabets ledelsesorgan og @verste ledelse med
mindst samme hyppighed som vurderingen af alle SREP-elementer.

Hvis det anses for hensigtsmaessigt, kan de kompetente myndigheder fastleegge
regelmaessige minimumshyppigheder for vurderingen af alle SREP-elementer for alle
eller en gruppe kategori 3-investeringsselskaber.

2.4.4 Sma og ikke indbyrdes forbundne investeringsselskaber

58. For sma ogikke indbyrdes forbundne investeringsselskaber, der opfylder kriterierne i artikel 12,
stk. 1, i forordning (EU) 2019/2033, bgr de kompetente myndigheder:

a. overvage nggletalsindikatorer mindst en gang arligt

b. udfgre vurderingen af alle individuelle SREP-elementer i lyset af vaesentlige nye
oplysninger, der fremkommer om den pagaldende risiko, idet omfanget og
grundigheden af revisionen skraeddersys til investeringsfirmaets specifikke
risikoprofil

c. have kontakt og dialog med investeringsselskabet ledelsesorgan og gverste ledelse,
nar det anses for ngdvendigt, og navnlig i forbindelse med den eventuelle
vurdering af SREP-elementer.
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Tabel 2. Anvendelse af SREP pa forskellige kategorier af investeringsselskaber

. Overvagning af Vurdering af alle SREP- Minimumsniveau for
Kategori g :
nggletalsindikatorer elementer engagement/dialog
Lgbende dialog med
1 Hvert kvartal Hvert andet ar ledelsesorganet og den @verste
ledelse.
Hzendelsesbaseret engagement
med ledelsesorganet og den
2 Hvert kvartal Hvert tredje ar gverste ledelse med mindst
samme hyppighed som SREP-
vurderingen.
Hzendelsesbaseret
(idet omfanget og | Hendelsesbaseret engagement
grundigheden af | med ledelsesorganet og den
3 Hvert kvartal revisionen skreeddersys | gverste ledelse med mindst
til samme hyppighed som SREP-
investeringsselskabets | vurderingen.
specifikke risikoprofil)
'Sma og ikke Haendelsesbaseret
indbyrdes .
(idet omfanget og | Hendelsesbaseret engagement
forbundne .
. . grundigheden af | med ledelsesorganet og den
investeringsselska | - .. .
. Arligt revisionen skraeddersys | gverste ledelse med mindst
ber fastsat i artikel . .
12 stk 1 i til samme hyppighed som SREP-
’ o investeringsselskabets | vurderingen.
forordning  (EV) specifikke risikoprofil)
2019/2033 P P
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Afsnit 3 Overvagning af nggletalsindikatorer

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

De kompetente myndigheder bgr sgrge for regelmaessig overvagning af finansielle og
ikkefinansielle nggletalsindikatorer for at holde gje med andringer i investeringsselskabernes
finansielle situation og risikoprofil. De kompetente myndigheder bgr ogsa anvende denne
overvagning til at identificere behovet for ajourfgring af vurderingen af SREP-elementer, hvis
der fremkommer veaesentlige nye oplysninger uden for rammerne af de planlagte
tilsynsaktiviteter. Hvis overvagningen afslgrer vaesentlige sendringer af investeringsselskabets
risikoprofil eller uregelmaessigheder i forbindelse med indikatorerne, bgr de kompetente
myndigheder undersgge, hvad dette skyldes, og om ngdvendigt tage deres vurdering af det
relevante SREP-element op til revision pa baggrund af de nye oplysninger.

De kompetente myndigheder bgr overvage finansielle nggleindikatorer i overensstemmelse
med rapporteringshyppigheden for investeringsselskabet. Overvagningen af ikkefinansielle
nggletalsindikatorer bgr tilpasses arten og volatiliten af den specifikke ikkefinansielle
nggletalsindikator, men bgr udfgres mindst én gang arligt.

De kompetente myndigheder bgr etablere overvagningssystemer og -mgnstre, der ggr det
muligt at identificere vaesentlige sendringer og uregelmaessigheder i indikatorernes udvikling,
og fastsaette taerskler, nar dette er relevant. De kompetente myndigheder bgr ogsa sikre, at alle
uregelmaessigheder og vaesentlige zendringer undersgges narmere for alle relevante
indikatorer (eller kombinationer af indikatorer), der er omfattet af overvagningen. De
kompetente myndigheder bgr sdledes fastleegge arsagen og vurdere omfanget af de potentielle
tilsynsmaessige virkninger for investeringsselskabet og de mulige konsekvenser for selskabets
klassificering.

De kompetente myndigheder bgr skraeddersy de udvalgte indikatorer og deres tzerskler efter
de szrlige forhold, der gar sig geeldende for individuelle investeringsselskaber eller grupper af
investeringsselskaber med ensartede karakteristika (peergrupper). Rammerne for indikatorer,
overvagningsmegnstre og taerskler bgr afspejle investeringsselskabets stgrrelse, kompleksitet,
forretningsmodel og risikoprofil og omfatte de geografiske omrader, sektorer og markeder,
hvor investeringsselskabet opererer.

De kompetente myndigheder bgr identificere de indikatorer, der skal ggres til genstand for
regelmaessig overvagning, primaert ud fra den regelmaessige tilsynsindberetning og ved brug af
definitionerne i de feelles indberetningsstandarder.

De fastlagte rammer for indikatorer og resultaterne af overvagningen af nggletalsindikatorer
bgr ogsa benyttes som input til vurdering af kapitalrisici og likviditets- og finansieringsrisici i
forbindelse med de respektive SREP-elementer.

Overvagningsindikatorerne bgr mindst omfatte fglgende selskabsspecifikke indikatorer:

a. finansielle og ikkefinansielle nggletalsindikatorer for de risikokategorier, der er
omhandlet i disse retningslinjer, som finder anvendelse pa den specifikke
investeringsselskabskategori (se afsnit 6 og 8)
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66.

67.

68.

b. alle de forhold, der fglger af anvendelsen af forordning (EU) 2019/2033 og af de
nationale regler, der gennemfgrer direktiv (EU) 2019/2034

c. eventuelle minimumskrav til kapitalgrundlag og nedskrivningsrelevante passiver
(MREL) som fastlagt i direktiv 2014/59/EU

d. eventuelle genopretningsindikatorer, der anvendes i investeringsselskabets egne
genopretningsplaner.

De kompetente myndigheder bgr medtage ikkefinansielle nggletalsindikatorer som f.eks.
omfang af tilladelse, antal medarbejdere, antal klager eller andre relevante ikkefinansielle
nggletalsindikatorer, og de kan eventuelt fastleegge yderligere indikatorer.

De kompetente myndigheder bgr ud over selskabsspecifikke indikatorer om muligt angive
relevante makrogkonomiske indikatorer for de geografiske omrader, sektorer og markeder,
hvor investeringsselskabet opererer.

De kompetente myndigheder bgr ogsa overveje, om den regelmaessige overvagning af
finansielle og ikkefinansielle nggletalsindikatorer bgr suppleres af en gennemgang af eventuelle
uafhaengige markedsundersggelser og -analyser.
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Afsnit 4 Forretningsmodelanalyse

4.1 Generelle betragtninger

69.

70.

71.

72.

73.

74.

| dette afsnit fastseettes der kriterier for vurdering af investeringsselskabets forretningsmodel
og -strategi. De kompetente myndigheder bgr anvende denne vurdering for et
investeringsselskab pa samme niveau som den overordnede SREP-vurdering, men de kan ogsa
anvende den pa en specifik aktivitet, for et forretningsomrade eller pa tematisk grundlag.

De kompetente myndigheder bgr uden at gribe ind i investeringsselskabets ledelsesorgans
ansvar for at varetage og tilrettelaegge driften eller angive praeferencer for bestemte
forretningsmodeller foretage forretningsmodelanalyser (BMA'er) for at vurdere
forretningsmaessige og strategiske risici og afggre:

a. hvor levedygtig investeringsselskabets nuvaerende forretningsmodel er i forhold til
dens evne til at skabe et acceptabelt afkast inden for de fglgende 12 maneder, og

b. hvor holdbar investeringsselskabets strategi er over en fremadrettet periode pa
mindst tre ar.

De kompetente myndigheder bgr laegge resultatet af forretningsmodelanalysen til grund for
deres vurdering af alle de gvrige SREP-elementer. De kompetente myndigheder kan — navnlig
med hensyn til den kvantitative vurdering af forretningsmodellen —vurdere specifikke aspekter
af forretningsmodelanalysen i forbindelse med vurderingen af andre SREP-elementer.

De kompetente myndigheder bgr ogsa laegge forretningsmodelanalysen til grund, nar de
identificerer de alvorlige svagheder ved investeringsselskabet, der med st@rst sandsynlighed vil
fa vaesentlig indvirkning pa investeringsselskabet/fgre til dets sammenbrud i fremtiden.

De kompetente myndigheder bgr desuden anvende forretningsmodelanalysen til at vurdere de
tilsynsmaessige konsekvenser af ML/TF-risici, som de har kendskab til, i forbindelse med
investeringsselskabets forretningsmodel. | denne forbindelse bgr de kompetente myndigheder
anvende input fra AML/CFT-tilsynsmyndigheder, navnlig deres vurderinger af ML/TF-risici og
eventuelle konklusioner vedrgrende vasentlige svagheder i et investeringsselskabs AML/CFT-
kontroller, til at supplere deres resultater fra det Igbende tilsyn og evaluere, om de giver
anledning til tilsynsmaessige betaenkeligheder i forbindelse med ML/TF-risici. Hvis vurderingen
viser, at investeringsselskabets forretningsmodel giver anledning til tilsynsmaessige
betankeligheder vedrgrende ML/TF-risici, bgr de kompetente myndigheder dele resultatet af
den tilsynsmaessige vurdering af forretningsmodellen med AML/CFT-tilsynsmyndighederne.

De kompetente myndigheder bgr tage fglgende skridt i forbindelse med
forretningsmodelanalysen pa forholdsmaessig made, dvs. analysens detaljeringsgrad tilpasses
investeringsselskabet specifikke situation, den opfattede risiko samt omfanget og
kompleksiteten af dets aktiviteter:
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75.

76.

a. forelgbig vurdering

b. identificering af fokusomrader

c. vurdering af forretningsmiljget

d. kvantitativ analyse af den nuvaerende forretningsmodel
e. kvalitativ analyse af den nuveerende forretningsmodel

f. analyse af den fremadrettede strategi (herunder planlagte aendringer af
forretningsmodellen)

g. vurdering af forretningsmodellens levedygtighed over de efterfglgende 12
maneder

h. vurdering af strategiens baeredygtighed

i. identificering af alvorlige svagheder, som investeringsselskabets forretningsmodel
og -strategi medferer eller kan medfgre for dette investeringsselskab

j.  opsummering af resultater og scoring.

For kategori  3-investeringsselskaber, hvor omfanget og kompleksiteten af
investeringsselskabet aktiviteter er mindre, kan de kompetente myndigheder udfgre
forretningsmodelanalysen og tildele den relevante score efter en forenklet fremgangsmade. |
disse tilfelde bgr de som minimum vurdere forretningsmodellens levedygtighed og
holdbarheden af investeringsselskabet strategi under hensyntagen til dets forretningsmiljg, og
de bgr identificere de alvorlige svagheder. For kategori 3-investeringsselskaber bgr de
kompetente myndigheder fra sag til sag afggre, om og i hvilken form forretningsmodelanalysen
skal udfgres, idet de mindst skal danne sig et klart overblik over, hvordan sadanne
investeringsselskaber genererer afkast, og identificere de sarbarheder, de er eksponeret for,
som kan pavirke deres evne til at generere sadanne afkast.

De kompetente myndigheder kan anvende fglgende kilder til kvantitative og kvalitative
oplysninger i forbindelse med forretningsmodelanalysen:

a. investeringsselskabets strategiplan/-er med prognoser for indevaerende og
efterfglgende ar og de underliggende gkonomiske antagelser, hvis de er
tilstraekkeligt palidelige

b. indberetning af regnskabsdata (herunder fremlagte resultatopggrelser og
balancer)

c. lovpligtig indberetning

d. intern indberetning (ledelsesinformation, kapitalplanlaegning, indberetning af
oplysninger om likviditet, indberetning af intern risiko)

e. genopretnings- og afviklingsplaner, hvis det er relevant
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rapporter fra tredjeparter, herunder revisionsrapporter og rapporter fra aktie-
/kreditanalytikere, og

andre relevante studier/undersggelser, herunder fra Den Internationale
Valutafond (IMF), makroprudentielle myndigheder og institutioner samt EU-
institutioner.

4.2 Forelgbig vurdering

77. De kompetente myndigheder bgr analysere investeringsselskabets vigtigste aktiviteter,
geografiske tilstedevaerelse og markedspositioner for — pa det hgjeste konsolideringsniveau i
den pageaeldende jurisdiktion — at identificere investeringsselskabets:

a.

b.

C.

vigtigste geografiske omrader
vigtigste datterselskaber/filialer og

vigtigste aktiviteter og, hvis det er relevant, forretningsomrader eller produktlinjer.

78. De kompetente myndigheder bgr til dette formal undersgge en reekke relevante parametre i
forhold til vurderingstidspunktet og deres andringer over tid. Disse parametre bgr omfatte:

a.
b.
c.

d.

bidrag til de samlede indtaegter/udgifter
andel af aktiverne
bidrag til kapitalgrundlagskrav og

markedsposition.

79. De kompetente myndigheder bgr anvende denne forelgbige vurdering til at:

a.

fastleegge, hvilke geografiske omrader, datterselskaber/filialer,
forretningsomrader og produktlinjer der er vaesentligst, ud fra deres bidrag til
overskuddet (navnlig baseret pa resultatopggrelsen), risikoen (herunder K-faktorer
eller andre risikoforanstaltninger) og/eller organisatoriske prioriteringer. De
kompetente myndigheder bgr anvende disse oplysninger til at identificere, hvad
forretningsmodelanalysen bgr fokusere pa (som beskrevet neermere i afsnit 4.3)

identificere peergruppen: de kompetente myndigheder kan fastleegge i) den
peergruppe, der er relevant for investeringsselskabet pa grundlag af dets struktur
og aktiviteter, og ii) peergruppen pa grundlag af konkurrerende
produktlinjer/forretningsomrader, der er rettet mod samme indtaegtskilde eller
samme kunder med henblik pa at udfgre forretningsmodelanalysen

stgtte anvendelsen af proportionalitetsprincippet: de kompetente myndigheder
kan anvende resultaterne af den forelgbige vurdering, nar de skal fastleegge
detaljeringsgraden for vurderingen.
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4.3 Identificering af fokusomrader for forretningsmodelanalysen

80. De kompetente myndigheder bgr fastlaegge forretningsmodelanalysens fokus. De bgr fokusere
pa de forretningsomrader, der er vigtigst i forhold til den nuvaerende forretningsmodels
levedygtighed eller fremtidige baeredygtighed og/eller har stgrst potentiale til at gge
investeringsselskabets eksponering for eksisterende eller nye svagheder. De kompetente
myndigheder kan tage hensyn til:

a.

forretningsaktiviteternes omfang — om visse forretningsaktiviteter er szerligt vigtige
i forhold til at give overskud (eller tab) eller generere betalingsstremme

tidligere tilsynsresultater — om resultaterne for andre SREP-elementer indikerer, at
visse forretningsomrader bgr undersgges naermere, herunder resultater fra
AML/CFT-tilsynsmyndigheder

resultater og observationer fra interne eller eksterne revisionsrapporter — om
revisionsfunktionen har identificeret specifikke problemer i forbindelse med visse
forretningsomraders baeredygtighed eller levedygtighed

betydningen for strategiplaner — om der findes forretningsomrader, som
investeringsselskabet gnsker at satse meget mere eller mindre pa

observerede andringer i forretningsmodellen — om der er observeret konkrete
&ndringer i forretningsmodellen, som er indtruffet, uden at investeringsselskabet
har givet meddelelse om planlagte sendringer eller fremlagt nye strategiplaner, og
om andringer i forretningsmodellen kan eksponere investeringsselskabet for
pggede ML/TF-risici, og

peersammenligninger — om et forretningsomrade har udviklet sig pa en atypisk
made (veeret afvigende) sammenlignet med tilsvarende investeringsselskaber.

4.4 \Vurdering af forretningsmiljget

81. De kompetente myndigheder bgr foretage en analyse af forretningsmiljget for at vurdere, om
et investeringsselskabs strategiske antagelser er troveerdige. De skal i den forbindelse tage
hensyn til de aktuelle og fremtidige erhvervsforhold, som et investeringsselskab er eller kan
blive underlagt, baseret pa dets primaere eller vaesentlige geografiske og forretningsmaessige
eksponeringer. En sadan analyse bgr baseres pd de vigtigste makrogkonomiske variabler,
lovgivnings- og markedsmaessige tendenser og konkurrencesituationen.

4.5 Analyse af den nuvaerende forretningsmodel

82. De kompetente myndigheder bgr foretage kvantitative og kvalitative analyser for at undersgge,
hvilke midler og metoder investeringsselskaber benytter sig af for at operere og skabe

overskud.
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4.5.1 Kvantitativ analyse

83. De kompetente myndigheder bgr foretage bade en statisk analyse og en tendensanalyse af de
kvantitative aspekter af investeringsselskabets nuvaerende forretningsmodel for at belyse dets
gkonomiske resultater, og i hvilket omfang disse resultater skyldes, at dets risikovillighed er
stgrre eller mindre end tilsvarende investeringsselskabers.

84. De kompetente myndigheder kan analysere fglgende omrader:

a.

driftsregnskabet: de kompetente myndigheder kan vurdere investeringsselskabets
underliggende rentabilitet (evt. uden medregning af ekstraordinaere og
enkeltstaende poster), specificering af indkomststremme, specificering af
omkostninger, nedskrivninger og nggletal (herunder nettorentemargen for
omkostninger/indtaegter og nettopengestrgm)

balancen: de kompetente myndigheder kan vurdere forholdet mellem aktiver og
passiver,  finansieringsstrukturen, @ndringer i kapitalgrundlag  og
kapitalgrundlagskrav samt nggletal (herunder egenkapitalforrentning, kernekapital
og udaxkket finansieringsbehov)

koncentrationer: de kompetente myndigheder kan se p3, hvilke koncentrationer
der forekommer i resultatopggrelsen og balancen i forhold til kunder, sektorer og
geografiske omrader, og

risikovillighed: de kompetente myndigheder kan undersgge, hvilke formelle
graenser (navnlig handelsgraenser) investeringsselskabet har fastsat, og hvorvidt de
overholdes, for at klarlaegge, hvilke risici investeringsselskabet er villigt til at patage
sig for at forbedre dets gkonomiske resultater.

4.5.2 Kvalitativ analyse

85. De kompetente myndigheder bgr foretage en analyse af de kvalitative aspekter af

investeringsselskabets nuveerende forretningsmodel for at belyse parametrene for dets succes
og de vigtige faktorer, som denne succes afhaenger af.

86. De kompetente myndigheder kan analysere fglgende omrader:

a.

vigtige eksterne faktorer: de kompetente myndigheder kan afggre, hvilke vigtige
udefrakommende faktorer der har betydning for forretningsmodellens succes;
disse faktorer kan bl.a. omfatte tredjepartsudbydere, mellemled og specifikke
lovgivningsmaessige parametre

vigtige interne faktorer: de kompetente myndigheder kan afggre, hvilke vigtige
indefrakommende faktorer der har betydning for forretningsmodellens succes;
disse faktorer kan bl.a. omfatte kvaliteten af IT-platformene, den drifts- og
ressourcemaessige kapacitet, og endda centrale personer

franchise: de kompetente myndigheder kan afggre, hvor steerke band
investeringsselskabet har til sine kunder, leverandgrer og partnere; der kan bl.a.
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veere tale om investeringsselskabets omdgmme, effektive filialer, loyale kunder og
effektive partnerskaber, og

konkurrencemaessige fordele: de kompetente myndigheder kan ogsa afggre, pa
hvilke omrader investeringsselskabet har en konkurrencemaessig fordel i forhold til
tilsvarende investeringsselskaber; disse fordele kan omfatte alle ovenstaende
faktorer (f.eks. kvaliteten af investeringsselskabets IT-platforme) og andre faktorer
(f.eks. investeringsselskabets globale netvaerk, omfanget af dets virksomhed eller
produktudbuddet).

ML/TF-risici: i analysen bgr de kompetente myndigheder tage hensyn til eventuelle
indikationer p3, at forretningsmodellen og -aktiviteterne giver anledning til ggede
ML/TF-risici, herunder kontanttransaktioner eller etablering eller brug af retlige
enheder i hgjrisikotredjelande som identificeret i overensstemmelse med artikel 9
i direktiv (EU) 2015/849. Disse indikationer bgr, hvor det er relevant, suppleres med
en kvantitativ analyse med szerlig fokus pa vaesentligheden af indtaegterne og
indtjeningen fra transaktioner, der gennemfgres i sadanne hgjrisikotredjelande, og
koncentrationerne af eksponeringer mod kunder, for hvilke investeringsselskabet
anvender skzerpede kundelegitimationsprocedurer, jf. kapitel Il, afdeling 3, i
direktiv 2015/849.

4.6 Analyse af strategien

87. De kompetente myndigheder bgr foretage en kvantitativ og kvalitativ fremadrettet analyse af

investeringsselskabets finansielle prognoser og strategiplan for at klarleegge, hvilke antagelser
dets forretningsstrategi bygger pa, og hvor troveerdig og risikobetonet den er.

88. De kompetente myndigheder kan analysere fglgende omrader:

a.

overordnet strategi: de kompetente myndigheder kan undersgge de vigtigste
kvantitative og kvalitative ledelsesmaessige malsaetninger

forventede gkonomiske resultater: de kompetente myndigheder kan undersgge de
forventede gkonomiske resultater i forhold til de parametre, der indgar i den
kvantitative analyse af den nuvaerende forretningsmodel, eller lignende parametre

succesparametre for strategien: de kompetente myndigheder kan afggre, hvilke
vaesentlige andringer af den nuveerende forretningsmodel der foreslas med
henblik pa at opfylde malsaetningerne

antagelser: de kompetente myndigheder kan afggre, om de antagelser, som
investeringsselskabet baserer sin strategi og sine prognoser pa, er trovaerdige og
konsekvente; disse antagelser kan vedrgre makrogkonomiske parametre,
markedsdynamik, gget volumen og fortjeneste for nggleprodukter, segmenter og
geografiske omrader osv., og

gennemfgrelseskapacitet: de kompetente myndigheder kan fastlaegge
investeringsselskabets gennemfgrelseskapacitet baseret pa ledelsens historiske
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evne til at fglge tidligere strategier og prognoser og undersgge, hvor kompleks og
ambitigs strategien er sammenlignet med den nuvaerende forretningsmodel.

4.7 Vurdering af forretningsmodellens levedygtighed

89.

90.

Nar de kompetente myndigheder har foretaget de analyser, der er beskrevet i afsnit 4.4 og 4.5,
bgr de vurdere eller revurdere, hvor levedygtig investeringsselskabets nuvaerende
forretningsmodel er i forhold til dens evne til at skabe et acceptabelt afkast inden for de
felgende 12 maneder, baseret pa kvantitative resultater, vigtige succesparametre og -faktorer
og forretningsmiljget.

De kompetente myndigheder kan vurdere afkastets niveau efter fglgende kriterier:

a. egenkapitalforrentning i forhold til egenkapitalomkostninger eller en tilsvarende
veerdi: de kompetente myndigheder kan undersgge, om forretningsmodellen sikrer
et afkast, der overstiger omkostningerne (uden medregning af enkeltstaende
poster), baseret pa egenkapitalforrentning i forhold til egenkapitalomkostninger;
vurderingen kan ogsa baseres pa andre parametre, sasom afkastningsgrad eller
risikojusteret kapitalafkast, og pa aendringer i disse veerdier gennem hele cyklussen

b. pengestrgmsstruktur : de kompetente myndigheder kan overveje, om instituttet
har en passende pengestrgmskombination set i forhold til forretningsmodellen og
strategien; volatilitet eller skaevheder i pengestrgmskombinationen kan betyde, at
en forretningsmodel eller -strategi ikke er levedygtig eller holdbar inden for det
aktuelle eller fremtidige forretningsmiljg, selv om afkastet er stgrre end
omkostningerne

c. risikovillighed: de kompetente myndigheder kan undersgge, om
investeringsselskabets forretningsmodel eller -strategi med hensyn til individuelle
risici eller mere generelt er baseret pa en risikovillighed, som anses for hgj eller
afvigende i forhold til peergruppen, hvis en sadan findes.

4.8 \Vurdering af baeredygtigheden af investeringsselskabets

91.

92.

strategi

Nar de kompetente myndigheder har foretaget de analyser, der er beskrevet i afsnit 4.4-4.6,
bgr de vurdere eller revurdere, hvor baeredygtig instituttets strategi er fremadrettet, baseret
pa investeringsselskabets strategiplaner og finansielle prognoser og den tilsynsmaessige
vurdering af forretningsmiljget. En sadan fremadrettet periode bgr daekke mindst tre ar, men
kan udvides, sa den svarer til den naeste forventede fulde SREP-vurdering, i overensstemmelse
med den minimumsengagementsmodel, der er angivet i afsnit 2.

De kompetente myndigheder kan bl.a. vurdere, hvor bezeredygtig investeringsselskabets
strategi er, i forhold til:
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hvor trovaerdige investeringsselskabets antagelser og forventede gkonomiske
resultater er sammenlignet med den tilsynsmaessige vurdering af det aktuelle og
fremtidige forretningsmiljg

hvordan den tilsynsmaessige vurdering af forretningsmiljget (hvis denne afviger fra
investeringsselskabets antagelser) vil pavirke de forventede gkonomiske resultater

risikoniveauet for strategien (dvs. hvor kompleks og ambitigs strategien er
sammenlignet med den nuvaerende forretningsmodel) and den heraf fglgende
sandsynlighed for succes baseret pa investeringsselskabets forventede
gennemfgrelseskapacitet (set ud fra investeringsselskabets succes med at
gennemfgre tidligere strategier af samme omfang eller de resultater,
strategiplanen har haft indtil nu).

93. Forikkekomplekse investeringsselskaber, og hvis finansielle prognoser ikke er tilgaengelige eller
palidelige, kan de kompetente myndigheder kvalitativt vurdere, om investeringsselskabets
strategi er holdbar, med fokus pa:

a.

den samlede planlagte vaekst for hver vaesentlig forretningsaktivitet og
forretningsmiljgets indvirkning pa mulighederne for at gennemfgre strategien

den potentielle manglende overensstemmelse mellem investeringsselskabets
langsigtede incitamenter til at skabe overskud og forbrugernes og de finansielle
markeders interesser

overensstemmelsen mellem investeringsselskabets strategi og dets risikovillighed.

4.9 Identificering af alvorlige svagheder

94. Nar de kompetente myndigheder har afsluttet forretningsmodelanalysen, bgr de vurdere,
hvilke alvorlige svagheder investeringsselskabets forretningsmodel og -strategi medfgrer eller
kan medfgre for dette investeringsselskab, herunder en eller flere af fglgende:

a.

b.

negative forventninger til de gkonomiske resultater
anvendelse af en urealistisk strategi

overdrevne koncentrationer eller overdrevet volatilitet (herunder indtaegter,
indtjening og kunder, der er underlagt skeerpede kundekendskabsprocedurer, jf.
kapitel 1, afdeling 3, i direktiv (EU) 2015/849, hgjrisikotredjelande i
overensstemmelse med artikel 9 i naevnte direktiv

overdreven risikotagning
bekymringer over pengestrgms- og finansieringsstruktur

vaesentlige eksterne problemer (herunder lovgivningsmaessigt pres i form af krav
om ring-fencing af forretningsenheder)

27



g. ESG-risici og deres indvirkning pa forretningsmodellens levedygtighed og
baeredygtighed og investeringsselskabets langsigtede modstandsdygtighed.

95. Efter ovenstaende vurdering bgr de kompetente myndigheder vurdere levedygtigheden af

investeringsselskabets forretningsmodel og baredygtigheden af dets strategi og traeffe de
ngdvendige foranstaltninger til at handtere problemer og tvivisspgrgsmal.

4.10 Opsummering af resultater og scoring

96. De kompetente myndigheder bgr med afsaet i vurderingen af forretningsmodellens

levedygtighed og beaeredygtighed foretage en samlet vurdering af forretningsmodellens
levedygtighed og strategiens baeredygtighed og af de potentielle risici for
investeringsselskabets levedygtighed, der matte have vist sig ved denne vurdering. Denne
vurdering bgr indga i en opsummering af resultater og ledsages af en levedygtighedsscore, der

bygger pa betragtningerne i tabellen nedenfor.

Tabel 3. Tilsynsmaessige betragtninger vedrgrende tildeling af en score for forretningsmodelanalyse

Tilsynsmaessi .
Score v . 8 Betragtninger
vurdering
Investeringsselskabet giver et solidt og stabilt afkast,
der er acceptabelt i forhold til dets risikovillighed og
finansieringsstruktur.
Der findes ingen vaesentlige koncentrationer af
aktiver eller ikkeholdbare koncentrerede
indtaegtskilder.
Forretningsmodellen .
. Investeringsselskabet har en staerk
og -strategien udggr . . .
. konkurrencemaessig position pa de markeder, hvor
1 en lav risiko for ) .
. . det er til stede, og en strategi, der forventes at styrke
investeringsselskabets denne position
levedygtighed. P )
Investeringsselskabet har udarbejdet finansielle
prognoser, der bygger pa palidelige antagelser om
det fremtidige forretningsmiljg.
Strategiplanerne er passende i forhold til den
nuvaerende  forretningsmodel og ledelsens
gennemfgrelseskapacitet.
Investeringsselskabet giver sammenlignet med
tilsvarende investeringsselskaber og/eller hidtidige
Forretningsmodellen resultater et gennemsnitligt afkast, der generelt er
og -strategien udggr acceptabelt i forhold til dets risikovillighed og
2 en middellav risiko for finansieringsstruktur.
investeringsselskabets Der findes visse koncentrationer af aktiver eller
levedygtighed. koncentrerede indtaegtskilder.
Investeringsselskabets produkter/tjenesteydelser er
udsat for konkurrencemaessigt pres pa et eller flere
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ngglemarkeder. En vis tvivl om den strategi, der skal
rette op pa situationen.

Investeringsselskabet har udarbejdet finansielle
prognoser, der bygger pa optimistiske antagelser om
det fremtidige forretningsmiljg.

Strategiplanerne er rimelige i forhold til den
nuvaerende  forretningsmodel og ledelsens
gennemfgrelseskapacitet, selv om de ikke modvirker
enhver risiko.

Forretningsmodellen
og -strategien udggr
en middelhgj risiko for
investeringsselskabets
levedygtighed.

Investeringsselskabet giver ofte et darligt eller
svingende afkast eller baserer sig pa en
risikovillighed eller finansieringsstruktur, der vaekker
tilsynsmaessig bekymring, for at opna et passende
afkast.

Der findes vaesentlige koncentrationer af aktiver
eller koncentrerede indtaegtskilder.

Investeringsselskabet har en svag
konkurrencemaessig position for sine
produkter/tjenesteydelser pa de markeder, hvor det
er til stede, og det har muligvis ret fa
forretningsomrader med gode fremtidsudsigter.
Investeringsselskabets markedsandel kan vaere
steerkt faldende. Der hersker tvivl om den strategi,
der skal rette op pa situationen.

Investeringsselskabet har udarbejdet finansielle
prognoser, der bygger pa alt for optimistiske
antagelser om det fremtidige forretningsmiljg.

Strategiplanerne er muligvis ikke palidelige i forhold
til den nuveerende forretningsmodel og ledelsens
gennemfgrelseskapacitet.

Forretningsmodellen
og -strategien udggr
en hgj risiko for
investeringsselskabets
levedygtighed.

Investeringsselskabet giver et meget darligt og
meget svingende afkast eller baserer sig pa en
uacceptabel risikovillighed eller finansieringsstruktur
for at opna et passende afkast.

Investeringsselskabet har alt for store
koncentrationer af aktiver eller ikkeholdbare
koncentrerede indtaegtskilder.

Investeringsselskabet har en meget svag
konkurrencemaessig position for sine
produkter/tjenesteydelser pa de markeder, hvor det
er til stede, og det beskaftiger sig med
forretningsomrader med meget darlige
fremtidsudsigter. Det er hgjst usandsynligt, at
strategiplanerne vil kunne rette op pa situationen.
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Investeringsselskabet har udarbejdet finansielle
prognoser, der bygger pa meget urealistiske
antagelser om det fremtidige forretningsmiljg.

Strategiplanerne er ikke palidelige i forhold til den
nuvaerende  forretningsmodel og ledelsens
gennemfgrelseskapacitet.
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Afsnit 5 Vurdering af intern ledelse og
kontrol pa investeringsselskabsniveau

5.1 Generelle betragtninger

97.

98.

99.

De kompetente myndigheder bgr vurdere, om et investeringsselskabs interne
ledelsesordninger er hensigtsmaessige og afpasset efter investeringsselskabets risikoprofil,
forretningsmodel, art, stgrrelse og kompleksitet. De bgr identificere, i hvilket omfang
investeringsselskabet overholder de geeldende EU-krav og nationale krav vedrgrende forsvarlig
intern ledelse, og identificere eventuelle mangler. De kompetente myndigheder bgr iseer
evaluere, om de interne ledelsesordninger sikrer en forsvarlig forvaltning af risici og inkluderer
passende interne kontrol- og tilsynsforanstaltninger. De kompetente myndigheder bgr fastsla,
om der er vaesentlige risici som fglge af darlige interne ledelsesordninger og deres potentielle
indvirkning pa investeringsselskabets risikoprofil og beaeredygtighed.

For SREP bgr vurderingen af investeringsselskabets interne ledelse og kontroller under
hensyntagen til proportionalitetsprincippet en vurdering af fglgende omrader:

a. de overordnede rammer for intern ledelse, som bgr omfatte en klar organisatorisk
struktur og en hensigtsmaessig risikokultur i virksomheden

b. ledelsesorganets sammensatning, organisation og funktion og dets udvalg, hvis
sadanne er nedsat

c. aflgnningspolitik og -praksis

d. den interne kontrolramme, som bgr omfatte uafhangige compliancefunktioner
samt, hvis det er relevant, interne risikostyrings- og revisionsfunktioner

e. ramme for risikostyring, herunder processen til vurdering af den interne kapitals
tilstraekkelighed samt risiko

f. informations- og kommunikationsteknologi og
g. driftskontinuitetsplaner.

Vurderingen af den interne ledelse bgr danne grundlag for den specifikke vurdering af
risikostyring og -kontroller som angivet i afsnit 6 og 8 samt SREP-kapitalvurderingen i afsnit 7
og SREP-likviditetsvurderingen i afsnit 9. Analysen af processen til vurdering af den interne
kapitals tilstreekkelighed og vurdering af den interne risiko, som gennemgas i afsnit 7, og de
eventuelle mangler, der konstateres dér, bgr tilsvarende danne grundlag for vurderingen af den
samlede ramme for risikostyring, der vurderes i dette afsnit.
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100. | overensstemmelse med EBA's retningslinjer vedrgrende intern ledelse®® bgr vurderingen
af rammerne for intern ledelse omfatte kontrol af eksistensen af ledelsesordninger og -
mekanismer til at sikre, at investeringsselskabet opfylder de geeldende AML/CFT-krav, og tage
hensyn til eventuelle supplerende oplysninger fra AML/CFT-tilsynsmyndighederne om
vurderingen af disse ordninger og mekanismer.

101.  For at sikre ensartet investorbeskyttelse pa tvaers af de finansielle tjenesteydelser bgr de
kompetente myndigheder koordinere indsatsen med markedsmyndighederne og tage hensyn
til relevante oplysninger, der modtages fra sadanne myndigheder, nar de vurderer
ledelsesordninger og kontroller pa investeringsselskabsniveau.

102. De kompetente myndigheder bgr tage hensyn til proportionalitetsprincippet med henblik
pa at sikre, at de interne ledelsesordninger, som investeringsselskaberne har fastsat, herunder
inden for rammerne af investeringsselskabskoncerner, er i overensstemmelse med
virksomhedens og koncernens individuelle risikoprofil, i forhold til deres stgrrelse og interne
organisation, relevant for deres forretningsmodel, egnet til arten, omfanget og kompleksiteten
af deres aktiviteter og tilstraekkelige til effektivt at nd malene fastsat i de relevante
lovgivningsmaessige krav.

103. Med henblik pa ovenstaende punkt og i medfgr af den store forskellighed mellem de
forretningsmodeller, som investeringsselskaber og investeringsselskabskoncerner benytter,
bgr det vurderes, om investeringsselskaber med en mere kompleks organisation eller et stgrre
forretningsomfang bgr have mere avancerede ledelsesordninger, mens investeringsselskaber
med en enklere organisation eller et mindre forretningsomfang kan gennemfgre enklere
ledelsesordninger.

104. Med henblik pa anvendelsen af proportionalitetsprincippet bgr fglgende kriterier tages i
betragtning, nar den interne ledelse vurderes, jf. EBA's retningslinjer vedrgrende intern ledelse:

a. storrelsen med hensyn til balancen for investeringsselskabet og dets
datterselskaber inden for den tilsynsmaessige konsoliderings anvendelsesomrade

b. aktiverne under forvaltning

c. ominvesteringsselskabet er autoriseret til at forvalte kunders penge eller aktiver
d. de aktiver, der sikres og administreres

e. omfanget af handterede kundeordrer

f. omfanget af daglige handelsstrgmme

g. investeringsselskabets geografiske tilstedevaerelse og st@rrelsen af dets aktiviteter
i hver jurisdiktion, herunder i tredjelandsjurisdiktioner

B3 EBA's retningslinjer vedrgrende intern ledelse i henhold til direktiv (EU) 2019/2034 (EBA/GL/2021/14).
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h. investeringsselskabets retlige form, herunder om investeringsselskabet er en del af
en koncern og i sa fald proportionalitetsvurderingen for koncernen

i. om investeringsselskabet er autoriseret til at anvende interne modeller til maling
af kapitalkrav som omhandlet i artikel 22 i forordning (EU) 2019/2033

j.  typen af godkendte aktiviteter, de tjenesteydelser, som investeringsselskabet
udfgrer, jf. afsnit A og B i bilag | til direktiv 2014/65/EU, og andre tjenester, som
investeringsselskabet udfgrer

k. den underliggende forretningsmodel og -strategi, forretningsaktiviteternes art og
kompleksitet og investeringsselskabets organisatoriske struktur

I. investeringsselskabets risikostrategi, risikovillighed og faktiske risikoprofil, ogsa
under hensyntagen til resultatet af SREP-kapitalvurderingen og SREP-
likviditetsvurderingen

m. investeringsselskabets ejerskabs- og finansieringsstruktur
n. kundetypen

o. de finansielle instrumenters eller kontrakters kompleksitet
p. de outsourcede aktiviteter og distributionskanaler

g. de eksisterende IKT-systemer, herunder systemer til driftskontinuitet og
outsourcingaktiviteter pa dette omrade.

105. Med henblik pa hensigtsmaessig anvendelse af SREP for investeringsselskaber, der er
klassificeret i kategori 3 i overensstemmelse med afsnit 2 er de justerede minimumskrav anfgrt
i de relevante afsnit nedenfor.

106. Forinvesteringsselskaber, der opfylder betingelserne for at blive betragtet som sma og ikke
indbyrdes forbundne investeringsselskaber fastsat i artikel 12, stk. 1, i forordning (EU)
2019/2033 (kategori 3-selskaber),bgr de kompetente myndigheder gennemga deres
organisatoriske ordninger, som de vurderer det hensigtsmaessigt under hensyn til de geeldende
lovkrav.

5.2 Overordnet intern ledelsesramme

107. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskabet har indfgrt robuste
interne ledelsesrammer og -ordninger, jf. bestemmelserne i artikel 26 i direktiv (EU) 2019/2034,
EBA's retningslinjer vedrgrende intern ledelse, EBA's retningslinjer for en forsvarlig
aflenningspolitik ** , Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/565 *°, ESMA's

14 EBA's retningslinjer for en forsvarlig aflgnningspolitik i henhold til direktiv (EU) 2019/2034 (EBA/GL/2021/13).
15 Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/565 af 25. april 2016 om supplerende regler til Europa-Parlamentets

og Radets direktiv 2014/65/EU for sa vidt angér de organisatoriske krav til og vilkarene for drift af investeringsselskaber
samt definitioner af begreber med henblik pa navnte direktiv (EUT L 087 af 31.3.2017, s. 1).
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retningslinjer for produktkrav for MIFID 11'® og ESMA's og EBA's feelles retningslinjer for
egnethedsvurdering af medlemmer af ledelsesorganet og personer med ngglefunktioner?’. De
kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskabet i det mindste paviser, at:

a. ledelsesorganet har fastsat, godkendt og fgrer tilsyn med en hensigtsmaessig og
effektiv . ramme for intern ledelse og kontrol, som omfatter en egnet og
gennemsigtig organisatorisk og operationel struktur samt en velfungerende ramme
for intern kontrol, herunder robuste administrations- og regnskabsprocedurer og
en permanent og effektiv compliancefunktion samt, hvis det er relevant, interne
risikostyrings- og revisionsfunktioner, der har tilstraekkelige befgjelser og
ressourcer samt den kraevede profil til at udfgre deres funktioner uafhaengigt. Hvis
investeringsselskaberne ikke opretter og opretholder en risikostyringsfunktion og
en intern revisionsfunktion, bgr de kompetente myndigheder vurdere, om de
politikker og procedurer, der er vedtaget og gennemfgrt for en intern
kontrolramme, opnar det samme resultat, idet ledelsesorganet dog beaerer det
endelige ansvar

b. ledelsesorganet sikrer og regelmaessigt vurderer effektiviteten af
investeringsselskabets ramme for intern ledelse og treffer passende
foranstaltninger med henblik pa at afhjeelpe eventuelle konstaterede mangler

c. ledelsesorganet har fastsat, godkendt og fgrer tilsyn med den overordnede
forretnings- og risikostrategi, herunder fastseettelsen af investeringsselskabet
risikovillighed og ramme for risikostyring, herunder hensigtsmaessige politikker og
procedurer

d. ledelsesorganet kender og forstar investeringsselskabets retlige, organisatoriske
og operationelle struktur ("know-your-structure"-princippet), navnlig hvis
investeringsselskabet har en kompleks struktur. og sikrer, at den er i
overensstemmelse med investeringsselskabets godkendte forretnings- og
risikostrategier og risikovillighed

e. investeringsselskabet har en passende og gennemsigtig virksomhedsstruktur, der
er "formalstjenlig", og som ikke giver anledning til bekymring for, at
investeringsselskabet kan bruges til formal, der har forbindelse til finansiel
kriminalitet, og en forsvarlig virksomheds- og risikokultur, der er omfattende og
star i forhold til arten, omfanget og kompleksiteten af de risici, der er forbundet
med forretningsmodellen og investeringsselskabet aktiviteter, og som er i
overensstemmelse med investeringsselskabets risikovillighed

16 ESmA's retningslinjer for kravene til produktstyring i MiFID Il af 2. juni 2017 (ESMA35-43-620).

17 Ezlles ESMA- og EBA-retningslinjer for vurdering af egnetheden af medlemmer af ledelsesorganet og personer med
ngglefunktioner (EBA/GL/2017/12).
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f. investeringsselskabet fremmer og sikrer en risikokultur og hgje etiske
professionelle standarder gennem en adferdskodeks og gennemfgrer passende
interne advarselspolitikker og -procedurer

g. der er klar, bred og effektiv formidling af strategier, virksomhedsveerdier,
adfaerdskodeks, risikopolitik og andre politikker til alle relevante medarbejdere

h. ledelsesorganet har fastsat, godkendt og fgrer tilsyn med gennemfgrelsen og
opretholdelsen af effektive politikker og processer til at identificere, vurdere,
handtere og afhjzelpe eller forebygge faktiske og potentielle interessekonflikter pa
selskabsniveau og mellem investeringsselskabets interesser og medarbejdernes
private interesser, herunder medlemmer af ledelsesorganet, som kan indvirke
negativt pd varetagelsen af deres opgaver og ansvar

i. ledelsesorganet har fastlagt og sikrer gennemfgrelsen af en ramme for indgaelse
af 1an og andre transaktioner med medlemmer af ledelsesorganet og deres
naertstaende parter

j. investeringsselskabet har indfgrt og opretholder passende interne
advarselspolitikker og -procedurer, hvorpa medarbejderne kan basere
indberetning af potentielle eller faktiske overtreedelser af forordning (EU)
2019/2033 og nationale bestemmelser til gennemfgrelse af direktiv (EU)
2019/2034 gennem en specifik, uafhaengig og selvstaendig kanal

k. der er gennemfgrt en udveaelgelses- og egnethedsvurdering for medlemmerne af
ledelsesorganet og personer med ngglefunktioner

I. der er gennemfgrt ordninger, der har til formal at sikre integriteten af systemerne
til regnskabsfgring og finansiel indberetning, herunder finansiel og operationel
kontrol og overholdelse af love og relevante standarder

m. rammerne for intern ledelse er fastsat og overvages og vurderes regelmaessigt af
ledelsesorganet

n. strategier, politikker og procedurer formidles til alle relevante medarbejdere i et
investeringsselskab, og strukturerne i investeringsselskabet er klare, effektive og
gennemsigtige for investeringsselskabets medarbejdere, aktionaerer og gvrige
interessenter og for den kompetente myndighed.

108. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskabets overordnede
ledelsesrammer ogsa omfatter handtering af politikken for godkendelse af nye produkter og
outsourcing. Nar de kompetente myndigheder analyserer rammerne for intern ledelse og
kontrol pa investeringsselskabsniveau, bgr de ogsa tage hensyn til de vurderinger, de har
modtaget fra markedstilsynsmyndighederne, og evaluere, om disse giver anledning til
tilsynsmaessige betaenkeligheder. Dette kan veere tilfaeldet, hvis resultaterne paviser svagheder
i et investeringsselskabs systemer og kontroller med hensyn til politikken for godkendelse af
nye produkter og outsourcing. Hvis den kompetente myndigheds vurdering omvendt peger pa

mangler i et investeringsselskabs interne kontroller og ledelsesrammer, og kontrollerne pa
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investeringsselskabsniveau giver anledning til tilsynsmaessige betaenkeligheder i forbindelse

med politikken for godkendelse af nye produkter og outsourcing, bgr de kompetente

myndigheder dele resultatet af denne vurdering med markedstilsynsmyndighederne.

109. Af hensyn til proportionaliteten, og hvis der er tale om kategori 3-investeringsselskaber,
bgr de kompetente myndigheder som minimum vurdere, om litra a) i punkt 107 er overholdt.

5.3 Ledelsesorganets sammensatning og funktion

110. | overensstemmelse med artikel 26 og 28 i direktiv (EU) 2019/2034 og med EBA's
retningslinjer vedrgrende intern ledelse og de feelles ESMA- og EBA-retningslinjer for vurdering

af egnetheden af medlemmer af ledelsesorganet og personer med ngglefunktioner bgr de

kompetente myndigheder vurdere:

a.

om der er indfgrt ordninger, som har til formal at sikre, at vurderingen af
ledelsesorganets individuelle og kollektive egnethed og af personer med
ngglefunktioner indfgres og gennemfgres effektivt ved udnaevnelse, nar der sker
vaesentlige andringer, og pa Igbende basis, herunder underretning af de relevante
kompetente myndigheder

om ledelsesorganets sammensatning er hensigtsmaessig, og ledelsesorganet
udfgrer sine funktioner pa en effektiv made

om der er et effektivt samspil mellem ledelsesorganet i dets ledelses- og
tilsynsfunktioner

om ledelsesorganet i sin ledelsesfunktion leder virksomheden pa passende vis og i
sin tilsynsfunktion fgrer tilsyn med og overvager ledelsens beslutninger og
foranstaltninger

om der er indfgrt passende interne ledelsesmetoder og -procedurer for
ledelsesorganet og dets udvalg, hvis de er oprettet, og

om alle medlemmer af ledelsesorganet er orienteret om investeringsselskabets
overordnede aktiviteter og dets finansielle og risikomaessige situation med klare,
effektive og gennemsigtige rapporteringslinjer.

111.  Af hensyn til proportionaliteten, og hvis der er tale om kategori 3-investeringsselskaber,

ber de kompetente myndigheder som minimum vurdere, om litra a) og b) i punkt 110 er

overholdt.
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5.4 Aflgnningspolitik og -praksis

112. De

kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskabet har en

aflgnningspolitik og -praksis, der er kgnsneutral, jf. artikel 25, 26 og 30-33 i direktiv (EU)
2019/2034 og EBA's retningslinjer for en forsvarlig aflgnningspolitik, navnlig for de

medarbejderkategorier, der omfatter den @gverste ledelse, risikotagere, medarbejdere i

kontrolfunktioner og medarbejdere, der modtager en samlet aflgnning, der er lig med mindst

den laveste aflgnning, der modtages af den ¢verste ledelse eller risikotagere, hvis

professionelle aktiviteter har en vaesentlig indvirkning pa investeringsselskabets risikoprofil
eller forvaltede aktiver.

113.  De kompetente myndigheder bgr som minimum vurdere:

a.

om aflgnningspolitikken stemmer overens med investeringsselskabets forretnings-
og risikostrategier, virksomhedskultur og veerdier, investeringsselskabets
langsigtede interesser og de foranstaltninger, der traeffes for at undga
interessekonflikter, er kgnsneutral, ikke tilskynder til overdreven risikovurdering og
opretholdes, godkendes og overvages af ledelsesorganet

om medarbejdere, hvis professionelle aktiviteter har en vasentlig indvirkning pa
investeringsselskabets risikoprofil eller forvaltede aktiver, er identificeret korrekt
og i overensstemmelse med de reguleringsmaessige tekniske standarder, jf. artikel
30, stk. 4, i direktiv (EU) 2019/2034

at variabel aflgnning ikke pavirker investeringsselskabets evne til at sikre et
forsvarligt kapitalgrundlag og udbetales i overensstemmelse med kravene i artikel
32 i direktiv (EU) 2019/2034

at aflgnningen af de interne kontrolfunktioner, hvis de er oprettet, ikke er knyttet
til udgvelsen af de aktiviteter, som den interne kontrolfunktion overvager og
kontrollerer, og ikke pa anden made pavirker deres objektivitet

om investeringsselskabet har nedsat et aflgnningsudvalg, hvis det er relevant, som
radgiver ledelsesorganet i dets tilsynsfunktion, og forbereder de afggrelser, der
skal treeffes af dette organ. Hvis der ikke skal nedszettes et aflgnningsudvalg, bgr
kravene vedrgrende aflgnningsudvalget anses for at galde for ledelsesorganet i
dets tilsynsfunktion, og

om aflgnningspolitikken er underlagt uafhaengig intern kontrol foretaget af interne
kontrolfunktioner.

114.  Under hensyntagen til proportionalitetsprincippet bgr de kompetente myndigheder tage

kriterierne i EBA's retningslinjer for en forsvarlig aflgnningspolitik i betragtning, herunder

navnlig om investeringsselskabet har befgjelse til at levere de tjenester og aktiviteter, der er
omhandlet i afsnit A, punkt 2, 3, 4, 6 og 7, i bilag | til direktiv 2014/65/EU. | sddanne tilfaelde
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bgr den kompetente myndighed generelt forvente et hgjere kompleksitetsniveau, navnlig hvis

investeringsselskabet har til at opbevare kundernes penge eller aktiver.

5.5 Intern kontrolramme og interne kontrolfunktioner

5.5.1 Intern kontrolramme

115. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskabet har en intern

kontrolramme, der er hensigtsmaessig i forhold til arten, omfanget og kompleksiteten af

investeringsselskabets aktiviteter, i overensstemmelse med bestemmelserne i EBA's

retningslinjer vedrgrende intern ledelse. Denne vurdering bgr som minimum klarlaegge om:

a.

investeringsselskabet gennemfgrer den interne kontrolramme, som omfatter hele
organisationen, herunder ledelsesorganets ansvarsomrader og opgaver, og
aktiviteterne i alle forretningsomrader og interne enheder, herunder interne
kontrolfunktioner, outsourcede aktiviteter og distributionskanaler

investeringsselskaberne fastlaegger, opretholder og regelmaessigt ajourfgrer
hensigtsmaessige skriftlige politikker, mekanismer og procedurer for den interne
kontrol, som bgr godkendes af ledelsesorganet

investeringsselskabernes forretningsomrader er ansvarlige for at forvalte de risici,
de patager sig under udgvelsen af deres aktiviteter, og har indfgrt
kontrolforanstaltninger, der har til formal at sikre overholdelse af interne og
eksterne krav

ledelsesorganet er ansvarligt for at fastslda og overvage, om rammen for og
processerne og mekanismerne i forbindelse med den interne kontrol er
hensigtsmaessige og effektive, og for at fgre tilsyn med alle forretningsomrader og
interne enheder, herunder interne kontrolfunktioner

investeringsselskabets interne kontrolramme, hvor det er relevant, er tilpasset den
seerlige karakter af dets virksomhed, dets kompleksitet og de dermed forbundne
risici, under hensyntagen til koncernsammenhangen

der er en klar, gennemsigtig og dokumenteret beslutningsproces og en klar
fordeling af ansvar og befgjelser inden for investeringsselskabets interne
kontrolramme, herunder dets forretningsomrader, interne enheder og interne
kontrolfunktioner

der sker en udveksling af de ngdvendige oplysninger, herunder politikker,
mekanismer og procedurer og ajourfgringer heraf, pa en rettidig made, der sikrer,
at ledelsesorganet, hvert forretningsomrade og hver intern enhed, herunder den
uafhaengige interne kontrolfunktion, kan varetage sine opgaver

de interne kontrolfunktioner regelmaessigt foreleegger ledelsesorganet aktuelle,
ngjagtige, praecise, omfattende, klare og nyttige skriftlige rapporter om
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konstaterede vasentlige mangler, idet sddanne rapporter for hver ny konstateret
vaesentlig mangel skal indeholde en konsekvensanalyse, anbefalinger og de
korrigerende foranstaltninger, der skal traeffes

i. interne kontrolfunktioner har adgang til og kan rapportere direkte til
ledelsesorganet i dets tilsynsfunktion for at ggre opmaerksom pa eventuelle
bekymringer

j. ledelsesorganet fglger op pa de interne kontrolfunktioners konstateringer pa en
rettidig og effektiv made og kraever hensigtsmaessige afhjaelpende tiltag, og at der
findes en formel procedure for opfglgning af konstateringer og ivaerksatte
korrigerende foranstaltninger.

5.5.2 Interne kontrolfunktioner

116. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskabet har en permanent og
effektiv. compliancefunktion samt, hvis det er relevant, interne risikostyrings- og
revisionsfunktioner, der har tilstraekkelige befgjelser og ressourcer samt den kraevede profil og
direkte adgang til ledelsesorganet i dets tilsynsfunktion og dets eventuelle udvalg, herunder
navnlig risikoudvalget.

117. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskabets compliancefunktion
og dets eventuelle risikostyringsfunktion og interne revisionsfunktion overholder
bestemmelserne i afsnit 5 i EBA's retningslinjer vedrgrende intern ledelse.

5.6 Rammerne for risikostyring

118. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskabet har etableret en
passende ramme for risikostyring og risikostyringsprocesser. Denne vurdering bgr som
minimum omfatte en gennemgang af:

a. investeringsselskabets risikostrategi, risikovillighed og risikostyringsramme
b. rammen for processen til vurdering af den interne kapitals tilstraekkelighed samt
risiko

¢. feglsomheden over for konjunkturudsving.

5.6.1 Risikostyringsramme, risikovillighed og risikostrategi

119. De kompetente myndigheder bgr ved vurderingen af risikostyringsrammen undersgge, i
hvilket omfang den er indarbejdet i investeringsselskabets overordnede strategi, og hvordan
den pavirker denne strategi. De kompetente myndigheder bgr navnlig undersgge, om der er
overensstemmelse og sammenhaeng mellem forretningsplanen, risikostrategien,
risikovilligheden og risikostyringsrammen samt kapital- og likviditetsstyringsrammerne.
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120. De kompetente myndigheder bgr ved gennemgangen af et investeringsselskabs ramme for
risikovillighed og dets risikostrategi vurdere om:

a. investeringsselskabet har en holistisk ramme for risikostyring for hele
investeringsselskabet, der gar pa tveers af hele organisationen, og anerkender fuldt
ud det gkonomiske indhold af alle sine risikoeksponeringer, herunder de risici, som
investeringsselskabet udggr for sig selv, sine kunder og markeder, samt
likviditetsrisici, iseer dem, der kan have en vaesentlig indvirkning pa eller udhule det
disponible kapitalgrundlag

b. risikostyringsrammen omfatter alle relevante risici og passende hensyntagen til
bade finansielle og ikkefinansielle risici

c. investeringsselskabet, nar det identificerer og maler eller vurderer risici, ikke kun
anvender kvantitative vurderingsveerktgjer (herunder stresstest), men ogsa
kvalitative risikovurderingsvaerktgjer (herunder ekspertvurdering og kritisk
analyse)

d. der foretages effektiv risikorapportering, som omfatter passende interne
overvejelser og kommunikation af risikostrategi og relevante risikodata, bade
horisontalt gennem investeringsselskabet og vertikalt i ledelseskaden

e. investeringsselskabets ramme for risikostyring omfatter politikker, procedurer,
risikograenser og risikokontrolforanstaltninger, der sikrer passende, rettidig og
vedvarende identifikation, maling eller vurdering, overvagning, styring,
afhjaelpning og rapportering af risiciene i forretningsomraderne, pa
investeringsselskabsniveau og pa konsolideret niveau, hvis det er relevant

f. risikostrategien og risikovilligheden omsaetter alle vaesentlige risici til specifikke
risikograenser

g. der tages tilstraekkeligt hensyn til investeringsselskabets risikovillighed og
finansielle ressourcer, tilsynskravene vedrgrende kapitalgrundlag og likviditet og
andre tilsynsforanstaltninger i risikostrategien og -villigheden

h. investeringsselskabet har indfgrt processer for godkendelse af beslutninger, som
compliancefunktionen eller, hvis det er relevant, risikostyringsfunktionen har
udtrykt en negativ holdning til.

5.6.2 Rammen for processen til vurdering af den interne kapitals tilstreekkelighed
samt risiko

121. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskaber, som ikke er sma og
ikke indbyrdes forbundne investeringsselskaber, jf. artikel 12 i forordning (EU) 2019/2033, eller
for hvilke de kompetente myndigheder har udgvet det skgn, der er omhandlet i artikel 24, stk.
2, andet afsnit, i direktiv (EU) 2019/2034, pa individuelt plan, eller
investeringsselskabskoncerner pa konsolideret niveau har indfgrt forsvarlige, effektive og
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omfattende ordninger, strategier og processer for Ilgbende vurdering og opretholdelse af
likvide aktiver af en stgrrelse, type og fordeling, som investeringsselskaberne anser for
tilstreekkelige til at deekke arten og omfanget af de risici, som de kan udggre for andre, og som
investeringsselskaberne selv er eller kan blive eksponeret for. Sddanne ordninger, strategier og
processer bgr vaere en del af en proces til vurdering af den interne kapitals tilstraekkelighed og
vurdering af den interne risiko, der yderligere kan opdeles i en proces til vurdering af den
interne kapitals tilstreekkelighed (ICAAP) og en proces til vurdering af den interne likviditets
tilstraekkelighed (ILAAP).

122.  Forinvesteringsselskaber, der opfylder betingelserne for at blive betragtet som sma og ikke
indbyrdes forbundne investeringsselskaber i artikel 12, stk. 1, i forordning (EU) 2019/2033, og
som af de kompetente myndigheder anmodes om at anvende kravene i henhold til artikel 24,
stk. 2, i direktiv (EU) 2019/2034, bgr de kompetente myndigheder udfgre vurderingen, som de
finder det passende.

123. Disse vurderinger bgr indgd i fastseettelsen af yderligere kapitalgrundlagskrav og
vurderingen af kapitalgrundlaget (se afsnit 7) og i vurderingen af den likviditetsmaessige
tilstreekkelighed (se afsnit 9).

124. Nar de kompetente myndigheder vurderer, om processen til vurdering af den interne
kapitals tilstreekkelighed samt risiko er forsvarlig, bgr de skelne mellem ICAAP og ILAAP, hvor
det er relevant, og vurdere, om:

a. de ordninger, strategier og processer, der udggr processen til vurdering af den
interne kapitals tilstraekkelighed samt risiko, er passende og star i forhold til arten,
stgrrelsen og kompleksiteten af investeringsselskabets aktiviteter

b. de ordninger, strategier og processer, der udggr processen til vurdering af den
interne kapitals tilstraekkelighed samt risiko, regelmaessigt gennemgas af
investeringsselskabet

c. de metoder og antagelser, der anvendes af investeringsselskabet, er passende og
baseret pa robuste empiriske inputdata

d. om konfidensniveauet er i overensstemmelse med risikovilligheden

e. om fastseettelsen og sammensatningen af den tilgeengelige interne kapital eller
likvide midler, der indgar i investeringsselskabets proces til vurdering af den interne
kapitals tilstraekkelighed samt risiko, stemmer overens med de risici, som
investeringsselskabet har konstateret, og kan tages i betragtning ved beregning af
kapitalgrundlaget og likviditetsbufferne.
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125. Nar de kompetente myndigheder vurderer, om processen til vurdering af den interne
kapitals tilstreekkelighed samt risiko er effektiv, bgr de skelne mellem ICAAP og ILAAP, hvor det
er relevant, og vurdere, om:

a.

investeringsselskabet tager processen til vurdering af den interne kapitals
tilstraekkelighed samt risiko og resultaterne heraf i betragtning i beslutnings- og
ledelsesprocesser pa alle niveauer i investeringsselskabet

investeringsselskabet anvender processen til vurdering af den interne kapitals
tilstraekkelighed samt risiko og resultaterne heraf i dets risiko-, kapital- og
likviditetsstyring

investeringsselskabet har indfgrt politikker, procedurer og vaerktgjer til at fremme:

i. klar identifikation af de funktioner og/eller relevante udvalg, der har ansvaret
for de forskellige elementer af processen til vurdering af den interne kapitals
tilstraekkelighed samt risiko

ii. kapital- og likviditetsplanlaegning: beregning af fremadrettet kapital og likvide
midler i tilknytning til den overordnede strategi eller vigtige transaktioner

iii. allokering og overvagning af kapital- og likviditetsressourcer pa tveers af
forretningsomrader og risikotyper, navnlig ved at fastleegge risikograenser for
forretningsomrader, enheder eller individuelle risici, som stemmer overens
med formalet om at sikre, at investeringsselskabets interne kapital og likvide
midler som helhed er tilstraekkelige

iv. regelmaessig og hurtig rapportering af kapitalens og likviditetens
tilstraekkelighed til den gverste ledelse og ledelsesorganet

v. oplysning af den gverste ledelse og ledelsesorganet og ivaerksaettelse af tiltag,
hvis forretningsstrategien og/eller vaesentlige individuelle transaktioner ikke er
forenelige med ICAAP og den tilgaengelige interne kapital eller med ILAAP og
de tilgaengelige interne likvide midler

om ledelsesorganet leegger tilstraekkelig vaegt pa og har tilstraekkeligt kendskab til
processen til vurdering af den interne kapitals tilstraekkelighed samt risiko og
resultaterne heraf, og

i hvilket omfang processen til vurdering af den interne kapitals tilstraekkelighed
samt risiko er fremadrettet ved at vurdere foreneligheden med kapital- og
likviditetsplanerne og med strategiplanerne.
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126. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om processen til vurdering af den interne
kapitals tilstraeekkelighed samt risiko i tilstraekkelig grad omfatter investeringsselskabets
forretningsmodel, forretningsomrader, aktiviteter og retlige enheder. Pa grundlag af denne
vurdering bgr de kompetente myndigheder vurdere, om identifikationen og vurderingen af
risici, som investeringsselskabet er eller kan blive eksponeret for eller kan eksponere andre for,
gennem processen til vurdering af den interne kapitals tilstraekkelighed samt risiko er
hensigtsmaessig, og om denne proces overholder de retlige krav. De bgr bl.a. vurdere:

a. om processen til vurdering af den interne kapitals tilstraekkelighed samt risiko
gennemfgres pa en ensartet og forholdsmaessig made for alle
investeringsselskabets relevante forretningsomrader og retlige enheder med
hensyn til identificering og vurdering af risici

b. om eventuelle forskelle i en enheds interne ledelsesordninger eller -processer i
forhold til de gvrige enheder i koncernen er berettigede. Det kan f.eks. veere
berettiget, at avancerede modeller kun tages i brug af en del af koncernen, fordi
der mangler tilstrekkelige data til at opstille parametre for visse
forretningsomrader, aktiviteter eller retlige enheder, forudsat at disse
forretningsomrader, aktiviteter eller retlige enheder ikke giver anledning til
risikokoncentration for den resterende portefglje.

5.6.3 Investeringsselskabets vurdering af konjunkturudsving

127. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskaberne foretager en
omfattende vurdering af de risici, som er vaesentlige for deres forretnings- og driftsmodel,
sammensatningen af deres portefglje eller deres handelsstrategier. Dette bgr omfatte en
vurdering af disse risici inden for rammerne af konjunkturudsving og den virkning, som sadanne
svingninger kan have pa investeringsselskabernes evne til at opfylde kapitalgrundlagskravene,
finansiere deres Ipbende drift eller velordnede afvikling.

128. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskaber, der udfgrer de
aktiviteter, der er omhandlet i afsnit A, punkt 3 eller 6, i bilag | til direktiv 2014/65/EU, udfgrer
mere dybdegaende vurderinger med stresstest eller fglsomhedsanalyse, idet det forventes, at
de afspejler et kompleksitetsomfang og -niveau er er hensigtsmaessig i forhold til arten,
omfanget og kompleksiteten af investeringsselskabets aktiviteter.

129. De kompetente myndigheder bgr undersgge investeringsselskabernes vurderinger af
konjunkturudsving, hvis det er relevant, i form af stresstest eller fglsomhedsanalyse, og
resultaterne heraf. Hvis denne undersggelse viser, at investeringsselskabets vurderinger af
konjunkturudsving er tilstraekkeligt palidelige, bgr resultaterne af denne undersggelse laegges
til grund for vurderingen af forskellige SREP-elementer, herunder:
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a. identifikationen af mulige mangler i de overordnede ledelsesordninger eller
kontrollerne pa& investeringsselskabsniveau, der blev konstateret under
undersggelsen, bgr tages i betragtning

b. identifikationen af relevante forretningsmaessige svagheder, der bgr tages i
betragtning, nar levedygtigheden af investeringsselskabets forretningsmodel og
holdbarheden af dets strategier vurderes, jf. afsnit 4

c. identifikationen af mulige sarbarheder eller svagheder i risikostyringen og
kontrollen af individuelle risikoomrader, der blev konstateret under
undersggelsen, bgr tages i betragtning af de kompetente myndigheder, nar de
vurderer de individuelle kapitalvurderingsrisici, jf. afsnit 6, eller likviditetsrisici, jf.
afsnit 8, og

d. den potentielle fastlaeggelse af krav om yderligere kapitalgrundlag (P2G), revideret
kapitalplanlaegning og andre foranstaltninger, jf. afsnit 7 og 10.

130. For investeringsselskaber, der udfgrer aktiviteter omhandler i afsnit A, punkt 3 eller 6, i
bilag | til direktiv 2014/65/EU, bgr de kompetente myndigheder tage sezerligt hensyn til
felgende, nar de vurderer stresstest eller fplsomhedsanalyser:

a. hensigtsmaessigheden af de valgte scenarier, som bgr vaere relevante for
investeringsselskabets forretningsmodel, individuelle forretningsomrader eller
portefgljer og det marked, det opererer i

b. de underliggende antagelser, metoder og risikoparametre, herunder scenariets
alvor

c. deakningen af de identificerede vaesentlige risici og sarbarheder og deres
indvirkning pa investeringsselskabets evne til at skabe fortjeneste og opretholde
tilstreekkelige kapitalkrav og

d. anvendelsen af deres resultater, fgr og efter der er taget hensyn til relevante
ledelsesmaessige foranstaltninger i investeringsselskabets risikostyring og
strategiske ledelse.

131. Ved vurderingen af stresstest og fglsomhedsanalyser og deres resultater i tilfaelde af
grenseoverskridende koncerner bgr de kompetente myndigheder overveje, om kapital og
likviditet kan overfgres mellem de retlige enheder eller forretningsenheder under stressede
forhold, samt hvordan eventuelle etablerede koncerninterne finansielle stgtteordninger
fungerer under hensyntagen til de finansieringsvanskeligheder, der kan forventes i
stresssituationer.

132.  Hvis de kompetente myndigheder konstaterer mangler i udformningen af vurderingen af
konjunkturudsving eller i udformningen af de scenarier eller antagelser, investeringsselskabet
anvender til stresstest eller fglsomhedsanalyse, hvis det er relevant, kan de kraeve, at
analyserne eller bestemte dele heraf gennemfgres igen ved brug af andrede antagelser
udleveret af de kompetente myndigheder eller specifikke foreskrevne scenarier.
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5.7 ML/TF-risici og tilsynsmaessige betankeligheder

133.  Nar de kompetente myndigheder analyserer rammerne for intern styring og kontroller pa
investeringsselskabsniveau, bgr de ogsa tage hensyn til de vurderinger, de har modtaget fra
AML/CFT-tilsynsmyndighederne, og evaluere, om disse giver anledning til tilsynsmassige
betaenkeligheder. Dette kan navnlig veere tilfeeldet, hvis resultaterne peger pa vaesentlige
svagheder i et investeringsselskabs AML/CFT-systemer og -kontroller. Hvis den kompetente
myndigheds vurdering omvendt peger pa mangler i et investeringsselskabs interne kontroller
og ledelsesrammer, og kontrollerne pa investeringsselskabsniveau giver anledning til
tilsynsmaessige betankeligheder i forbindelse med ML/TF-risikoen, bgr de kompetente
myndigheder dele resultatet af denne vurdering med AML/CFT-tilsynsmyndighederne.

134. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskabets overordnede
ledelsesrammer ogsd omfatter handtering af ML/TF-risici.

135. | overensstemmelse med EBA's retningslinjer vedrgrende intern ledelse, ESMA's og EBA's
faelles retningslinjer for vurdering af egnetheden af medlemmer af ledelsesorganet og personer
med ngglefunktioner bgr de kompetente myndigheder ud fra et tilsynsmaessigt synspunkt
vurdere, om ledelsesorganets ansvarsomrader med hensyn til ML/TF-risici overholdes. De
kompetente myndigheder bgr tage hensyn til eventuelle supplerende oplysninger fra AML/CFT-
tilsynsmyndighederne efter deres vurdering.

136.  Af hensyn til proportionaliteten bgr de kompetente myndigheder, hvis en lavere ML/TF-
risiko er berettiget i forhold til kundetyperne, og arten, omfanget og kompleksiteten af
investeringsselskabets  aktiviteter  tillader det, som  minimum vurdere, om
investeringsselskabets overordnede ledelsesramme ogsa omfatter styringen af ML/TF-risici.

5.8 Informations- og kommunikationsteknologier

137. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskabet har robuste, effektive
og palidelige informationssystemer, og om deres interne kontrolfunktioner har passende IT-
systemer og -support til radighed med adgang til de interne og eksterne informationer, de skal
bruge for at varetage deres opgaver.

138. De kompetente myndigheder bgr navnlig vurdere, om investeringsselskabet kan garantere
sikkerheden af sine net- og informationssystemer for at sikre fortroligheden, integriteten og
tilgeengeligheden af deres processer, data og aktiver.

139. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om informationssystemerne effektivt stgtter
investeringsselskabets forretnings- og risikostyring.
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5.9 Beredskabs- og kontinuitetsplanlaegning

140. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskabet har indfgrt effektiv

kontinuitetsstyring for virksomheden for at sikre, at det kan fortsaette driften og begraense sine

tab i tilfeelde af en alvorlig forretningsafbrydelse.

141. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om et investeringsselskab:

a.

har indfgrt og testet beredskabs- og forretningskontinuitetsplaner, som sikrer, at
investeringsselskabet reagerer hensigtsmaessigt pa ngdsituationer og kan
opretholde sine vigtigste forretningsaktiviteter og -funktioner, hvis der sker en
afbrydelse af dets normale forretningsprocedurer

har dokumenteret og gennemfgrt sine beredskabs- og kontinuitetsplaner i
tilstraekkeligt omfang.

5.10 Anvendelse pa konsolideret niveau og konsekvenser for
koncernenheder

142.  Pa konsolideret niveau bgr de kompetente myndigheder ud over de ovenfor beskrevne

elementer vurdere fglgende:

a.

om ledelsesorganet i det konsoliderende investeringsselskab forstar koncernens
organisering og de forskellige enheders roller og sammenhangen og
forbindelserne mellem dem

om koncernens organisatoriske og retlige struktur er klar og gennemsigtig og
passende i forhold til virksomhedens og aktiviteternes stgrrelse og kompleksitet

om investeringsselskabet har etableret et effektivt ledelsesinformations- og
rapporteringssystem inden for koncernen, som omfatter alle forretningsomrader
og retlige enheder, og om ledelsesorganet i investeringsselskabets moderselskab
har hurtig adgang til denne information

om ledelsesorganet i det konsoliderende investeringsselskab har fastsat
sammenhangende koncerndakkende strategier, herunder koncerndaekkende
rammer med hensyn til risikostrategi- og -villighed

om koncernens risikostyring omfatter alle vaesentlige risici, uanset om disse
stammer fra enheder, der ikke er konsolideret (herunder SPV'er, SPE'er og
ejendomsfirmaer), og giver et samlet overblik over alle risici.

om koncernens eventuelle interne revisionsfunktion er uafhaengig, har en
risikobaseret revisionsplan for koncernen, har de ngdvendige medarbejdere og
ressourcer, har en tilstraekkelig profil og rapporterer direkte til det konsoliderende
investeringsselskabs ledelsesorgan.
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143.  Nar de kompetente myndigheder vurderer datterselskabernes interne ledelse og kontrol
pa investeringsselskabsniveau, bgr de ud over de elementer, der er opregnet i dette afsnit, ogsa
vurdere, om koncernpolitikker og -procedurer gennemfgres konsekvent datterselskaberne, og
om koncernenhederne har taget skridt til at sikre, at deres drift er i overensstemmelse med alle
geeldende love og bestemmelser.

5.11 Opsummering af resultater og scoring

144.  Efter ovenstdende vurderinger bgr de kompetente myndigheder vurdere, om
investeringsselskabets interne ledelsesordninger og kontrollen pa investeringsselskabsniveau
er tilstraekkelige. Denne vurdering bgr indga i en opsummering af resultater og ledsages af en
levedygtighedsscore, der bygger pa betragtningerne i tabel 4.

Tabel 4. Tilsynsmaessige betragtninger vedrgrende fastseettelse af risikoscoren for den interne
ledelse og kontrollen pa investeringsselskabsniveau

Score | Tilsynsmaessig vurdering Betragtninger

e Investeringsselskabet har en robust og gennemsigtig
organisatorisk struktur med klare ansvarsomrader, og
risikostyrings- og risikokontrolfunktionerne er adskilt
fra risikotagningen.

e Der er en god virksomhedskultur, styring af
interessekonflikter og whistleblowingprocedurer.

e Ledelsesorganet har en passende sammensatning og
funktion.

o Aflgnningspolitikken er i overensstemmelse med

investeringsselskabets risikostrategi og langsigtede
Mangler i ordningerne for interesser.

intern ledelse og kontrol pa

. . . e Rammen for risikostyring og risikostyringsprocesserne
investeringsselskabsniveau yring og yringsp

1 .. er passende.
udggr en lav risiko for P
investeringsselskabets e Rammen for intern kontrol og de interne
levedygtighed. kontrolforanstaltninger er passende.

e De interne funktioner vedrgrende risikostyring,
compliance og revision er uafhaengige og har
tilstraekkelige  ressourcer, og den interne
revisionsfunktion fungerer effektivt i
overensstemmelse med de etablerede internationale
standarder og krav.

e Der forefindes passende informations- og
kommunikationsteknologier.

e Ordningerne for beredskabs- og
kontinuitetsplanlaegning er passende.

) Mangler i ordningerne for | @ Investeringsselskabet har en generelt robust og

intern ledelse og kontrol pa gennemsigtig organisatorisk struktur med klare
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investeringsselskabsniveau
udggr en middellav risiko
for investeringsselskabets
levedygtighed.

ansvarsomrader, og risikostyrings- og
risikokontrolfunktionerne er adskilt fra
risikotagningen.

Der er en stort set god virksomhedskultur, styring af
interessekonflikter og whistleblowingprocedurer.

Ledelsens sammensatning og funktion er stort set
hensigtsmaessig.

Aflgnningspolitikken er stort set i overensstemmelse
med  investeringsselskabets  risikostrategi  og
langsigtede interesser.

Rammen for risikostyring og risikostyringsprocesserne
er stort set passende.

Den interne kontrolramme og den interne kontrol er
stort set passende.

De interne funktioner vedrgrende risikostyring,
compliance og revision er uafhangige, og de er stort
set effektive.

Der forefindes stort set passende informations- og
kommunikationsteknologier.

Ordningerne for beredskabs- og
kontinuitetsplanlaegning er stort set passende.

Mangler i ordningerne for
intern ledelse og kontrol pa
investeringsselskabsniveau
udger en middelhgj risiko
for investeringsselskabets
levedygtighed.

Investeringsselskabets organisatoriske struktur og
ansvarsomrader er ikke helt gennemsigtige, og
risikostyrings- og risikokontrolfunktionerne er ikke
helt adskilt fra risikotagningen.

Der er tvivl om, hvorvidt virksomhedskulturen,
handteringen af  interessekonflikter  og/eller
whistleblowingprocedurerne er passende.

Der hersker tvivi om, hvorvidt ledelsesorganets
sammensatning og funktion er passende.

Der er bekymring for, at aflgnningspolitikken muligvis
er i strid med investeringsselskabets risikostrategi og
langsigtede interesser.

Der hersker tvivl om, hvorvidt rammen for
risikostyring og risikostyringsprocesserne er passende.

Der hersker tvivl om, hvorvidt rammen for intern
kontrol og de interne kontrolforanstaltninger er
passende.

Der hersker tvivli om, hvorvidt den interne

risikostyringsfunktion, samt compliance-funktion og
revisionsfunktionerne er uafhaengige og effektive.

Der hersker tvivl om, hvorvidt informations- og
kommunikationsteknologierne er passende.
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e Der hersker tvivi om, hvorvidt ordningerne for
beredskabs- og kontinuitetsplanlaegning er passende.

e Investeringsselskabets organisatoriske struktur og
ansvarsomrader er ikke gennemsigtige, og
risikostyrings- og risikokontrolfunktionerne er ikke
adskilt fra risikotagningen.

e Der er ingen passende virksomhedskultur, handtering
af interessekonflikter og/eller
whistleblowingprocedurer.

e Ledelsesorganet har ikke en passende
sammensatning og funktion.

o Aflgnningspolitikken stemmer ikke overens med

Mangler i ordningerne for investeringsselskabets risikostrategi og langsigtede
intern ledelse og kontrol pa interesser.

investeringsselskabsniveau
udger en hgj risiko for

investeringsselskabets
levedygtighed. e Risikostyrings- og compliancefunktionen, og/eller

revisionsfunktionen er ikke uafhaengig, og/eller den
interne revisionsfunktion fungerer ikke i
overensstemmelse med de etablerede internationale
standarder og krav; driften er ikke effektiv.

e Rammen for risikostyring og risikostyringsprocesserne
er ikke passende.

e Rammen for intern kontrol og de interne
kontrolforanstaltninger er ikke passende.

e Der forefindes ikke passende informations- og
kommunikationsteknologier.

e Ordningerne for beredskabs- og
kontinuitetsplanlagning er ikke passende.

Afsnit 6 Vurdering af kapitalrisici

6.1

145.

Generelle betragtninger

De kompetente myndigheder bgr vurdere og beregne risikoscoren for de kapitalrisici,
der anses for vaesentlige for investeringsselskabet. For at fastleegge vurderingens omfang
bgr de kompetente myndigheder f@rst identificere de kilder til kapitalrisici, som
investeringsselskabet er eller kan blive eksponeret for. De kompetente myndigheder bgr i
denne forbindelse udnytte den viden, som de har opnaet i forbindelse med vurdering af
andre SREP-elementer, sammenligning af investeringsselskabets situation med tilsvarende
investeringsselskaber og andre tilsynsaktiviteter. Vurderingen af kapitalrisici bgr foretages
pa en forholdsmaessig made, dvs. med tilpasning af analysens detaljeringsgrad under
hensyntagen til investeringsselskabets art, stgrrelse og kompleksitet.
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146. Formalet med dette afsnit er at fastsaette faelles metoder, der kan anvendes ved
vurdering af individuelle risici og af risikostyringen og -kontrollerne. Det er ikke taenkt som
en udtgmmende beskrivelse, og de kompetente myndigheder kan frit vaelge, om de vil
anvende andre supplerende kriterier, som de finder relevante, baseret pa deres erfaring og
de seerlige forhold, der ggr sig geeldende for investeringsselskabet.

147. Dette afsnit indeholder vejledning til de kompetente myndigheder i vurderingen af
risici  og omkostninger i forbindelse med potentiel velordnet afvikling af
investeringsselskabet og retningslinjer for vurdering af og tildeling af scorer til fglgende
kategorier af kapitalrisici i investeringsselskabers Igbende aktiviteter:

a. kunderisiko
b. markedsrisiko
c. selskabsrisiko
d. andre risici.

148.  Afsnit 147, litra a)-c), finder anvendelse pa vurderingen af investeringsselskaber, der er
klassificeret i kategori 1, 2 eller 3, under hensyntagen til omfanget af disse
investeringsselskabers godkendte aktiviteter. Hvis det er relevant, kan de kompetente
myndigheder kan tage hensyn til punkt 147, litra a) og c), ved vurderingen af sma og
ikkekomplekse investeringsselskaber, der opfylder kriterierne i artikel 12 i forordning (EU)
2019/2033, under hensyntagen til relevansen af visse underkategorier, der er anfgrt under
ovennavnte kapitalrisici for disse investeringsselskaber. De kompetente myndigheder bgr
vurdere den velordnede afvikling af et investeringsselskab og andre risici, begge dele i
tilfeelde af investeringsselskaber, der er omfattet af SREP.

149. Der identificeres ogsa en raekke underkategorier inden for hver af de ovenfor navnte
risikokategorier, som skal tages i betragtning, nar kapitalrisiciene vurderes. Der kan
foretages seerskilt vurdering og beregning af risikoscorer for disse underkategorier, hvis de
er vaesentlige for et bestemt investeringsselskab.

150. Afggrelsen om vaesentlighed baseres pa de seneste tilgengelige data og kan suppleres
af tilsynsafggrelser.

151. De kompetente myndigheder bgr ogsd vurdere andre risici, der er identificeret som
vaesentlige for et bestemt investeringsselskab, men som ikke er anfgrt ovenfor. Disse gvrige
risici, som ikke med rimelighed kan tilskrives en af de kategorier, der er anfgrt i punkt 147,
litra a)-c), udggr en sarskilt kategori af risici. Fglgende kan bidrage til
identifikationsprocessen:

a. drivkreaefter bag kapitalgrundlagskrav

b. risici identificeret i investeringsselskabets proces til vurdering af den interne
kapitals tilstreekkelighed samt risiko eller stresstest, hvis sadanne foreligger

c. risici, der stammer fra investeringsselskabets forretningsmodel (bl.a. risici
identificeret af andre investeringsselskaber, der har en lignende forretningsmodel)
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d. oplysninger fra overvagning af nggletalsindikatorer
e. resultater og observationer fra interne eller eksterne revisionsrapporter

f. henstillinger og retningslinjer udstedt af EBA samt advarsler og henstillinger
udstedt af makroprudentielle myndigheder eller ESRB, som er relevante for
selskabet, og

g. indberetninger af overtraedelser og haendelser til de kompetente myndigheder.

152. De kompetente myndigheder bgr ogsa tage hensyn til de ovenfor nzevnte elementer,
nar de planlaegger, hvor intensiv deres tilsynsaktivitet i forbindelse med vurderingen af en
specifik risiko bgr veere.

153.  For sa vidt angar kunderisiko, markedsrisiko og selskabsrisiko samt krav vedrgrende
faste omkostninger bgr de kompetente myndigheder kontrollere investeringsselskabets
overholdelse af minimumskravene i forordning (EU) 2019/2033. Disse retningslinjer giver
imidlertid de kompetente myndigheder mulighed for at udvide vurderingens omfang ud
over disse krav, sa de kan danne sig et samlet overblik over kapitalrisici. De kompetente
myndigheder bgr navnlig identificere situationer, hvor visse risici eller risikoelementer ikke
er tilstreekkeligt daekket af minimumskravene til kapitalgrundlag, selv om kravene i
forordning (EU) 2019/2033 er opfyldt. Forsinkelse som fglge af anvendelsen af rullende
gennemsnit for nogle K-faktorer kan f.eks. udjaevne spidsbelastninger, og brug af
tilknyttede agenter i stedet for internt personale kan fgre til undervurdering af udgifterne.
Der kan med afsaet i denne vurdering stilles yderligere kapitalgrundlagskrav, jf. afsnit 7.2.1.

154. Ved gennemfgrelsen af de metoder, der er omhandlet i dette afsnit, bgr de kompetente
myndigheder anvende oplysninger fra overvagningen af nggleindikatorer, jf. afsnit 3. De
kompetente myndigheder bgr anvende andre kvantitative og kvalitative indikatorer, hvor
det er relevant, med henblik pa denne vurdering.

155. De kompetente myndigheder bgr traekke pa alle tilgengelige informationskilder i
forbindelse med deres vurderinger, herunder lovpligtig indberetning, ad hoc-indberetning
efter aftale med investeringsselskabet, investeringsselskabets interne parametre og
rapporter (herunder den interne revisionsrapport, risikostyringsrapporter og oplysninger
fra processen til vurdering af den interne kapitals tilstraekkelighed samt risiko), rapporter
fra kontrolbesgg og eksterne rapporter (herunder investeringsselskabets skrivelser til
investorer og kreditvurderingsbureauer). Vurderingen er som udgangspunkt
investeringsselskabsspecifik, men det bgr ogsa overvejes at foretage peersammenligninger
for at identificere den potentielle eksponering for kapitalrisici. Der bgr til dette formal
udvaelges peers for hver enkelt risiko, og disse peers vil ikke ngdvendigvis svare til dem, der
identificeres for forretningsmodelanalysen eller andre analyser.

156. De kompetente myndigheder bgr for hver risikokategori vurdere risikoscoren, som bgr
afspejle:

a. deniboende risiko (risikoeksponeringer)
b. risikostyringens og -kontrollernes kvalitet og effektivitet.
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157. De kompetente myndigheder bgr indseette resultatet af vurderingen af hver
risikokategori i en opsummering af resultater, der forklarer de vigtigste risikoparametre, og
med en risikoscore som beskrevet neermere i de fglgende afsnit.

6.2 Vurdering af velordnet afvikling af investeringsselskabet

158. De kompetente myndigheder bgr identificere og vurdere processen for velordnet
afvikling af investeringsselskabet under palidelige scenarier, der afspejler
investeringsselskabets forretningsmodel og -strategi. Detaljeringsgraden af en sadan
vurdering, herunder antallet af undersggte scenarier, bgr fastlaegges under hensyntagen til
forretningsmodellen, omfanget og kompleksiteten af de aktiviteter, som
investeringsselskabet udfgrer. Vurderingen bgr mindst omfatte fglgende elementer:

a. identifikation af afviklingsscenarier

b. fastleeggelse af den realistiske tidsramme for afvikling af investeringsselskaberne
0g
c. vurdering af konsekvenserne af en afvikling af et investeringsselskab for dets

kunder, modparter og markeder og for investeringsselskabet selv.

6.2.1 Identifikation af afviklingsscenarier

159. Et investeringsselskab kan afvikles under mange scenarier. Nar de kompetente
myndigheder foretager deres analyse, bgr de fokusere pa et eller flere scenarier, hvor
investeringsselskabet bliver urentabelt og er tvunget til at afvikle sin virksomhed. Typiske
scenarier, som de kompetente myndigheder kan overveje, omfatter:

a. betydelige finansielle tab som fglge af alvorlige markedsudsving og
b. tab af kritisk infrastruktur, der ikke kan erstattes i tide.

160. For at opstille passende scenarier i overensstemmelse med punkt 159 bgr de
kompetente myndigheder, hvor det er relevant, overveje fglgende oplysninger pa grundlag
af den analyse, der er foretaget i henhold til afsnit 4 (Forretningsmodelanalyse):

a. investeringsselskabets retlige form og de tilknyttede gaeldende insolvenskrav
b. investeringsselskabets forretningsmodel og dermed forbundne sarbarheder
c. investeringsselskabets vigtigste indtaegts- og omkostningsfaktorer

d. centrale indgaende og udgaende pengestrgmme

e. centrale interne eller outsourcede operationelle veerktgjer og processer
(veesentlige IT-systemer) og

f. centrale forretningsaktiviteter, navnlig aktiviteter, der kan vaere vanskelige at
afvikle, eller som er genstand for en hgj grad af intern/ekstern indbyrdes
forbundethed.
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161. Hvis der forefindes en genopretningsplan, og den er passende, bgr de kompetente
myndigheder anvende scenarierne i genopretningsplanen og stressteste dem yderligere for
at na frem til afvikling (dvs. situationer, hvor genopretning ikke er mulig).

6.2.2 Fastlaeggelse af en passende tidshorisont for afvikling

162. De kompetente myndigheder bgr fastsette en passende tidshorisont for
investeringsselskabets velordnede afvikling. De kompetente myndigheder bgr navnlig
vurdere, om der er behov for en tidshorisont pa mere end tre maneder for at sikre en
velordnet afvikling af investeringsselskabers forretninger.

163. For at fastleegge den forventede tidshorisont for en velordnet afvikling bgr de
kompetente myndigheder tage hensyn til de aspekter, der er beskrevet i punkt 165-167, og
som kan pavirke varigheden af afviklingen. De kompetente myndigheder kan ogsa basere
sig pa den gennemsnitlige tidshorisont for velordnet afvikling, der tidligere har fundet sted
for investeringsselskaber med lignende karakteristika inden for deres jurisdiktion.

6.2.3 Vurdering af konsekvenserne af en afvikling for kunder, modparter og markeder

164. De kompetente myndigheder bgr fastlaegge de forskellige interessenter, der kan blive
pavirket af investeringsselskabets afvikling, i de analyserede scenarier. Nar de kompetente
myndigheder foretager deres konsekvensanalyse, bgr de som minimum tage
investeringsselskabets vigtigste kunder, andre modparter og markeder i betragtning.

165. De kompetente myndigheder bgr foretage en vurdering af konsekvenserne af en
afvikling for investeringsselskabets kunder. En sadan vurdering bgr som minimum omfatte
felgende aspekter, i det omfang de relevante oplysninger er tilgaengelige:

a. investeringsselskabernes evne til at afslutte udestaende transaktioner og de
konsekvenser, en sadan lukning kan have for kunderne og investeringsselskabet
selv (dvs. om investeringsselskabet vil blive palagt opsigelsesbgder eller
advokatsalaerer)

b. hvis kontrakterne ikke kan opsiges, investeringsselskabets mulighed for at
overdrage dem alle til et andet finansieringsinstitut og med hvilke omkostninger,

og
c. investeringsselskabets evne til rettidigt at returnere kunders penge og aktiver i

investeringsselskabets depot i overensstemmelse med de regler, der er indfgrt ved
direktiv 2014/65/EU.

166. De kompetente myndigheder bgr foretage en vurdering af virkningerne af en afvikling
pa de markeder, som investeringsselskabet opererer pa. De kompetente myndigheder bgr
isaer fokusere pa fglgende situationer:

a. hvis en stor del af investeringsselskabets virksomhed udgves pa et eller flere
specifikke markeder, og
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b.

hvis investeringsselskabet er en stor forretningsudbyder pa et bestemt marked.

6.2.4 Vurdering af konsekvenserne af en afvikling for investeringsselskabet

167. Pagrundlag af analysen af investeringsselskabets organisationsstruktur og driftsmodel

bgr de kompetente myndigheder fastleegge de vigtigste risici for investeringsselskabet i

tilfeelde af en afvikling. De kompetente myndigheder bgr overveje fglgende aspekter, i det

omfang de er relevante for investeringsselskabet, og oplysningerne er tilgaengelige:

a.

investeringsselskabets evne til at daekke sine driftsomkostninger, herunder
omkostningerne ved at opretholde sine centrale interne eller outsourcede
processer og IT-systemer, saledes at det fortsat kan fungere pa et niveau, der giver
mulighed for en velordnet afvikling

investeringsselskabets evne til rettidigt at afhaende sine anleegsaktiver og
absorbere tilknyttede tab

investeringsselskabets evne til at lede/afskedige medarbejdere under hensyntagen
til kravene i den relevante arbejdsmarkedslovgivning, navnlig i tilfaelde, hvor
investeringsselskabet har greenseoverskridende enheder, og de omkostninger, det
kan medfgre (navnlig med hensyn til potentielle fratraedelsesgodtggrelser)

investeringsselskabets evne til at fastholde ngglemedarbejdere til at gennemfgre
afviklingen og de omkostninger, den kan medfgre, og

eventuelle andre driftsomkostninger eller risici, der kan opsta under
afviklingsprocessen.

6.3 Vurdering af kunderisiko

6.3.1 Generelle betragtninger

168. De kompetente myndigheder bgr vurdere den kunderisiko, der er forbundet med alle
typer eksponeringer, herunder ikkebalancefgrte eksponeringer: aktiver under forvaltning;
kunders penge, der opbevares; aktiver, der beskyttes og administreres; og kundeordrer,

der behandles. De bgr ogsa betragte den nationale lovgivning om adskillelse af kunders
penge og investeringsselskabets adgang til en erhvervsansvarsforsikring som et effektivt
redskab til risikostyring i overensstemmelse med artikel 29, stk. 1, i direktiv (EU) 2019/2034.

169. Ved vurderingen af kunderisikoen bgr de kompetente myndigheder tage hensyn til de
forskellige kundetyper samt arten og kompleksiteten af investeringsselskabets aktiviteter
vedrgrende disse kunder.

6.3.2 Vurdering af iboende kunderisiko

170. De kompetente myndigheder bgr ved vurderingen af den iboende kunderisiko
fastlaegge de vigtigste parametre for investeringsselskabets K-faktorbelgb som fglge af
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kunderisiko og evaluere denne risikos tilsynsmaessige virkninger for investeringsselskabet.
Vurderingen af den iboende kunderisiko bgr ske i fglgende hovedtrin:

a. forelgbig vurdering

b. vurdering af arten og omfanget af tjenesteydelser og aktiviteter i forbindelse med
forvaltning af kunders aktiver, opbevaring af kunders penge, beskyttelse af kunders
aktiver og handtering af kundeordrer

c. vurdering af systemerne og processerne vedrgrende disse aktiviteter.
171. De kompetente myndigheder bgr vurdere kunderisikoen bade aktuelt og fremadrettet.

172. De kompetente myndigheder bgr, hvor det er relevant, ogsa foretage en mere
detaljeret vurdering, f.eks. i forhold til enkelte kunder.

173. For at fastleegge omfanget af vurderingen af kunderisiko bgr de kompetente
myndigheder fgrst identificere de kilder til kunderisiko, som investeringsselskabet er eller
kan blive eksponeret for.

174. De kompetente myndigheder bgr som minimum tage hensyn til fglgende:

a. risikovilligheden med hensyn til kunderisiko under hensyntagen il
investeringsselskabets forretningsmodel

b. vaegten af K-faktorbelgbet for kunderisiko sammenlignet med det samlede K-
faktorbelghb

c. prognoser over K-faktorbelgbet for kunderisiko, hvis de foreligger

d. arten, stgrrelsen og sammensatningen af investeringsselskabets balancefgrte og
ikkebalancefgrte kunderelaterede poster

e. eventuelle omkostninger ved driftstab pa kundekonti i forhold til gebyrer.

175. De kompetente myndigheder bgr foretage den forelgbige analyse under hensyntagen
til 2ndringen i ovennavnte indikatorer over tid for at fa et godt overblik over de vigtige
parametre for investeringsselskabets kunderisiko.

176.  De kompetente myndigheder bgr vurdere risikoen for, at kunder udsattes for tab, pa
grund af darlig forvaltning af kunders aktiver under forvaltning. Aktiver under forvaltning
omfatter bade skensmaessig portefgljepleje og ikkeskgnsmaessige aftaler, der udgegr
investeringsradgivning af vedvarende karakter. Denne risiko kan bl.a. opsta som fglge af
brud pa mandatets vilkar, overdreven gearing, overdreven koncentration, aktiver, der er
underlagt likviditetspres, eller utilstreekkelig produktkompleksitet i forhold til mandatet.
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177. De kompetente myndigheder bgr fokusere pa disse kilder til iboende risiko, hvor det er
relevant:

a. kompleksiteten af mandater, investeringspolitiske erkleeringer (IPS) eller gennemfgrte
strategier

b. kundeprofiler (statsejede fonde, institutionelle investorer, virksomheder eller
detailinvestorer) og risikotolerance

c. den underliggende portefgljes aktivklasser

d. mangden af aktiver under forvaltning.

178. De kompetente myndigheder bgr vurdere risikoen for tab af kunders penge og for at
skulle kompensere kunder som fglge af investeringsselskabets darlige forvaltning af
kundekonti.

179. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om kunders penge opbevares i henhold til
national lovgivning om beskyttelse af kunders penge og klart kan skelnes fra
investeringsselskabets egne kontanter.

180. De kompetente myndigheder bgr fokusere pa disse kilder til iboende risiko, hvor det er
relevant:

a. kontotype (forretningsbankindskud)

b. aftale om investeringsselskabers adgang til kunders penge

c. godkendt investeringspolitik for kunders penge

d. samlekonti eller individuelle adskilte konti

e. sporbarhed af kunders penge

f. maengden af kunders penge, der opbevares, og antallet af kunder

g. valutaer, der anvendes til at denominere kundekonti.

181. De kompetente myndigheder bgr vurdere risikoen for, at kunder udszettes for tab, og
for, at de skal kompenseres, pa grund af darlig forvaltning af aktiver, der beskyttes og
forvaltes af investeringsselskabet.

182. De kompetente myndigheder bgr fokusere pa disse kilder til iboende risiko, hvor det er
relevant:

a. genanvendelse af den sikkerhed, der besiddes

b. likvidationsrettigheder vedrgrende aktiver

56



c. afskrivning af sikkerhedsstillelse
d. indgadende delegationer fra og udgaende delegationer til andre finansielle enheder
e. typer af aktiver

f. transaktioner eller manglende gennemfgrelse af transaktioner pa begivenheder
forbundet med aktiver (afstemning pa generalforsamling, kuponbetaling og
udstedelse af tegningsrettigheder).

183. De kompetente myndigheder bgr vurdere risikoen for driftstab i forbindelse med
behandling af kundeordrer. Denne risiko kan opstd som fglge af systemfejl eller
menneskelige fejl pa grund af kompleksiteten af processer, procedurer og IT-systemer
(herunder anvendelse af nye teknologier), i det omfang de kan fgre til fejl, herunder
forsinkelser, fejlspecifikationer eller brud pa sikkerheden.

184. De kompetente myndigheder bgr fokusere pa disse kilder til iboende risiko, hvor det er
relevant:

a. de behandlede kundeordrers antal og belgb

b. arten af de underliggende aktiver (OTC-aktiver, mere eller mindre likvide osv.)
c. ordretyper og -karakteristika (pr. blok, fast pris osv.)

d. transmissions- eller udfgrelsesegenskaber (elektronisk handel, pr. telefon osv.)

e. transmissions- eller udfgrelsesprocesser og -organisation (szerlige funktioner efter
aktivklasse, seelger-handlende, handel for egen regning, markedsadgang osv.).

6.3.3 Vurdering af risikostyring og -kontroller i forbindelse med kunderisiko

185. De kompetente myndigheder bgr for at fa en bred forstaelse af investeringsselskabets
kunderisikoprofil ogsa kontrollere den risikostyringsramme, der danner grundlag for sine
aktiviteter. De kompetente myndigheder bgr til dette formal vurdere fglgende elementer,
hvor det er relevant:

a. investeringsselskabet har en sund, klart formuleret og dokumenteret risikostrategi,
der er behgrigt valideret af bestyrelsen, og som omfatter kapitalforvaltning,
likviditetsstyring i selskabet og forvaltning af aktiver, der beskyttes og forvaltes

b. investeringsselskabet har en passende organisatorisk ramme til at sikre effektiv
levering af tjenesteydelser til kunder med tilstreekkelige (bade kvalitativt og
kvantitativt) menneskelige og tekniske ressourcer (front- og back-kontorer og
informationssystemer)

c. investeringsselskabet har en steerk og omfattende kontrolramme
(kontrolfunktionernes effektivitet og uafhaengighed) og solide
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sikkerhedsforanstaltninger til at afbgde sine kunderisici i overensstemmelse med
ledelsesstrategien og risikovilligheden

investeringsselskabet har

klart definerede politikker

og procedurer for

identifikation, styring, maling og kontrol af operationelle kunderisici

investeringsselskabets adgangsrettigheder til kundekonti er i overensstemmelse
med de geldende bestemmelser.

6.3.4 Opsummering af resultater og scoring

186.

Efter ovenstaende vurdering bgr de kompetente myndigheder foretage en vurdering

af investeringsselskabets kunderisiko. Denne vurdering bgr indgad i en opsummering af
resultater og ledsages af en risikoscore, der bygger pa betragtningerne i tabel 5. Hvis visse
risikounderkategorier er sa veesentlige, at de kompetente myndigheder beslutter at
vurdere og beregne risikoscoren for dem individuelt, bgr anvisningerne i denne tabel sa

vidt muligt anvendes analogt.

Tabel 5. Tilsynsmaessige betragtninger vedrgrende fastsaettelse af risikoscoren for kunderisiko

Risikoscore

Tilsynsmaessig
vurdering

Betragtninger vedrgrende den
iboende risiko

Betragtninger om
tilstraekkelig styring og
kontrol

Der er en lav risiko

for vaesentlig
tilsynsmaessig
pavirkning af

investeringsselskabet
som fglge af den
iboende risiko samt
risikostyringen og -
kontrollen.

* Risikoeksponeringens art og
sammensatning medfgrer
en ubetydelig risiko/meget
lav risiko.

* Eksponeringen for
komplekse produkter og
transaktioner er ikke

vaesentlig/meget lav.

¢ Koncentrationsrisikoen er
ubetydelig/meget lille.

* Risikoniveauet i forbindelse
med processer og systemer
er ikke vaesentligt/meget
lavt.

Der er overensstemmelse
mellem
investeringsselskabets
risikostyring og -kontrol
og sine overordnede
strategi og risikovillighed.

Den organisatoriske
struktur er robust og
baseret pa klare
ansvarsomrader og en
klar opgavefordeling
mellem risikotagere og
styrings- og
kontrolfunktioner.
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Der er en middellav
risiko for vaesentlig
tilsynsmaessig
pavirkning af
investeringsselskabet
som fglge af den
iboende risiko samt
risikostyringen og -
kontrollen.

Risikoeksponeringens art og
sammensatning medfgrer
en lav til middelhgj risiko.

Eksponeringen for
komplekse produkter og
transaktioner er lav il
middelhgj.

Koncentrationsrisikoen er
lav til middelhgj.

Risikoniveauet i forbindelse
med processer og systemer
er lavt til middelhgijt.

Systemerne til maling,
overvagning og
rapportering er passende.

Der er en middelhgj
risiko for vaesentlig
tilsynsmaessig
pavirkning af
investeringsselskabet
som fglge af den
iboende risiko samt
risikostyringen og -
kontrollen.

Risikoeksponenternes art og
sammenseatning indebaerer
en middelhgj til hgj risiko.

Eksponeringen for
komplekse produkter og
transaktioner er middelhgj
til hgj.
Koncentrationsrisikoen  er
middelhgj til hgj.

Risikoniveauet i forbindelse
med processer og systemer
er middelhgijt til hgjt.

Der er en hgj risiko

for vaesentlig
tilsynsmaessig
pavirkning af

investeringsselskabet
som fglge af den
iboende risiko samt
risikostyringen og -
kontrollen.

Risikoeksponeringens art og

sammensatning medfgrer
en hgj risiko.

Eksponeringen for
komplekse produkter og

transaktioner er hgj.
Koncentrationsrisikoen er
hgj.

Risikoniveauet i forbindelse
med processer og systemer
er hgjt.

Der er en mangel i
investeringsselskabets

styrings- og
kontrolfunktioner i
forhold til sine
overordnede strategi og
risikovillighed.

Den organisatoriske
struktur mangler klare
ansvarsomrader og en
klar opgavefordeling
mellem risikotagere og
styrings- og

kontrolfunktioner.

Systemerne til maling,
overvagning og
rapportering er ikke
tilstraekkelige eller
konsekvente nok, og
nogle risici overvages eller
rapporteres ikke korrekt.

6.4.1 Generelle betragtninger

6.4 Vurdering af markedsrisiko

De kompetente myndigheder bgr vurdere den markedsrisiko, der er forbundet med
alle typer eksponeringer: for positioner, der ikke er omfattet af clearing (dvs. eksponering
beregnet ved hjzelp af nettopositionsrisikometoden), og for positioner, der er omfattet af
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188.

clearing eller margenberegning (dvs. eksponering beregnet ved hjelp af metoden
"opkraevet clearingmargen").

Ved vurderingen af markedsrisiko bgr de kompetente myndigheder tage hensyn til

omfanget, arten og kompleksiteten af investeringsselskabets aktiviteter.

6.4.2 Vurdering af den iboende markedsrisiko

189.

190.

191.

De kompetente myndigheder bgr ved vurderingen af den iboende markedsrisiko

fastleegge de vigtigste parametre for investeringsselskabets markedsrisikoeksponering og
evaluere, hvilke vaesentlige tilsynsmaessige virkninger denne risiko kan fa for
investeringsselskabet. Vurderingen af den iboende markedsrisiko bgr ske i fglgende

hovedtrin:

a. forelgbig vurdering

b. vurdering af arten og sammensatningen af de af investeringsselskabets positioner,
der er udsat for markedsrisiko

¢. vurdering af rentabiliteten

d. vurdering af risikoen for markedskoncentration

e. vurdering af rammerne for forsigtig veerdianszettelse af positioner i
handelsbeholdningen og

f. vurdering af modelrisikoen (dvs. modeller, der anvendes i reguleringsgjemed).

For at fastleegge omfanget af vurderingen af markedsrisiko bgr de kompetente

myndigheder fgrst identificere de kilder til markedsrisiko, som investeringsselskabet er
eller kan blive eksponeret for.

De kompetente myndigheder bgr som minimum tage hensyn til fglgende:

a.

b.

investeringsselskabets markedsaktiviteter, forretningsomrader og produkter

den overordnede strategi for markedsrisikoportefgljen i handelsbeholdningen og
risikovilligheden i forbindelse med markedsaktiviteter

den relative veegt af positioner i handelsbeholdningen med hensyn til samlede
aktiver, @ndringer over tid og investeringsselskabets eventuelle strategi for disse
positioner

den relative vaegt af nettogevinster pa markedspositioner i forhold til de samlede
driftsindtaegter

kapitalgrundlagskravet for markedsrisiko i forhold til det samlede
kapitalgrundlagskrav, herunder den historiske andring i dette tal og prognoser,
hvis sddanne foreligger.
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192. De kompetente myndigheder bgr i deres indledende vurderinger ogsa tage hensyn til
vaesentlige sendringer i investeringsselskabets markedsaktiviteter og isaer til potentielle
2&ndringer i den samlede eksponering for markedsrisici. De kan bl.a. vurdere:

a. vaesentlige eendringer i markedsrisikostrategi, politikker og graenser
b. disse sendringers potentielle indvirkning pa investeringsselskabets risikoprofil

c. vigtige tendenser pa finansmarkederne.

193. De kompetente myndigheder bgr analysere arten af investeringsselskabets
markedsrisikoeksponeringer for at identificere de sezerlige risikoeksponeringer og
tilknyttede markedsrisikofaktorer/-parametre (herunder valutakurser, renter eller
kreditspaend), der bgr vurderes mere indgdende.

194. De kompetente myndigheder bgr analysere markedsrisikoeksponeringerne for de
relevante aktivklasser og/eller finansielle instrumenter baseret pa deres stgrrelse,
kompleksitet og risikoniveau. De kompetente myndigheder bgr vurdere risikofaktorer og -
parametre for de mest relevante eksponeringer.

195. Narde kompetente myndigheder analyserer markedsrisikoaktiviteter, bgr de ogsa tage
hgjde for kompleksiteten af de relevante finansielle produkter (herunder produkter, der
opgeres til modelveerdi) og af specifikke markedstransaktioner (herunder
hgjfrekvenshandel). Der bgr tages stilling til fglgende spgrgsmal:

a. Hvis investeringsselskabet besidder positioner i derivater, bgr de kompetente
myndigheder vurdere bade markedsvardien og den fiktive veaerdi.

b. Hvis investeringsselskabet beskzeftiger sig med OTC-derivater, bgr de kompetente
myndigheder evaluere disse eventuelle transaktioners veegt i den samlede
portefglje af derivater og fordele OTC-portefg@ljen efter kontrakttype (swap-aftale
eller terminskontrakt), de underliggende finansielle instrumenter osv.
(modpartskreditrisikoen i forbindelse med disse produkter er omfattet af
selskabsrisikometoden).

c. Hvis investeringsselskabet har gennemfgrt afdaekningsstrategier, bgr de
kompetente myndigheder vurdere den resterende markedsrisiko efter
gennemfgrelsen af disse strategier.

196. Hvor det er relevant, bgr de kompetente myndigheder vurdere ngdlidende og/eller
illikvide positioner og vurdere deres indvirkning pa investeringsselskabets rentabilitet.

197. For de investeringsselskaber, der anvender interne metoder til beregning af deres
lovbestemte kapitalgrundlagskrav, bgr de kompetente myndigheder ogsa undersgge
felgende indikatorer for at identificere saerlige risikoomrader og relaterede
risikoparametre:
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a. fordelingen af kapitalgrundlagskravene pa "Value at Risk" (VaR), VaR i
stresssituationer (SVaR), krav ved forgget risiko (IRC) og krav for
korrelationshandelsportefgljen

b. VaR fordelt pa risikofaktorer

c. endringeriVaR og SVaR (baseret pa indikatorer som daglige/ugentlige sendringer,
kvartalsgennemsnit og resultater af backtesting)

d. de multiplikationsfaktorer, der anvendes for VaR og SVaR.

198. De kompetente myndigheder bgr, hvor det er relevant, ogsa undersgge
investeringsselskabernes interne risikovaerdier. Der kan f.eks. veere tale om det forventede
underskud, den interne VaR, der ikke anvendes ved beregning af kapitalgrundlagskravene,
eller markedsrisikoens fglsomhed over for forskellige risikofaktorer og potentielle tab.

199. De kompetente myndigheder bgr i forbindelse med analysen af den iboende
markedsrisiko tage hensyn til aktuelle tal og tendenser — bade samlet set og for hver
portefglie. Denne analyse bgr om muligt suppleres af en sammenligning af
investeringsselskabets tal med tilsvarende investeringsselskaber og med relevante
makrogkonomiske indikatorer.

200. De kompetente myndigheder bgr analysere markedsaktiviteternes historiske
rentabilitet, herunder udsving i overskuddet, for at fd en bedre forstaelse af
investeringsselskabets markedsrisikoprofil. Denne analyse bgr bade foretages pa
portefgljeniveau og for de enkelte forretningsomrader, handelsfunktioner eller aktivklasser
(eventuelt i forbindelse med den mere generelle vurdering, der foretages som led i
forretningsmodelanalysen).

201. Nar de kompetente myndigheder vurderer rentabiliteten, bgr de laegge seerlig vaegt pa
de vigtigste risikoomrader, der blev identificeret ved undersggelsen af
markedsrisikoaktiviteterne. De kompetente myndigheder bgr sondre mellem
handelsindteegter og andre indteegter (sdsom provisioner og kundegebyrer) pa den ene
side og realiserede og urealiserede overskud/tab pa den anden side.

202.  Nar aktivklasser og/eller eksponeringer giver et usaedvanligt overskud eller tab, bgr de
kompetente myndigheder vurdere deres rentabilitet i forhold til den risiko, der baeres af
investeringsselskabet (f.eks. VaR/nettogevinster pa finansielle aktiver og passiver, der
besiddes med handel for gje), for at pavise og analysere eventuelle uoverensstemmelser.
De kompetente myndigheder bgr om muligt sammenligne investeringsselskabets tal med
de hidtidige resultater og med tilsvarende investeringsselskaber.

203. De kompetente myndigheder bar vurdere omfanget af den
markedskoncentrationsrisiko, som investeringsselskabet er eksponeret for, enten pa grund
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af eksponeringer for en enkelt risikofaktor eller pa grund af eksponeringer for flere
indbyrdes forbundne risikofaktorer.

204. Nar de kompetente myndigheder undersgger eventuelle koncentrationer, bgr de iszer
vaere opmaerksomme pa koncentrationer pa komplekse produkter (navnlig strukturerede
produkter), illikvide produkter (herunder sikrede galdsforpligtelser (CDO'er)) eller
produkter, der opggres til modelvaerdi.

205. De kompetente myndigheder bgr vurdere investeringsselskabets ramme for forsigtig
veerdiansaettelse, da en mangelfuld veerdiansaettelsesproces kan fgre til fejl i beregningen
af de finansielle instrumenters exitveerdi, hvilket fgrer til en undervurdering af
investeringsselskabets potentielle tab. Nar de kompetente myndigheder foretager denne
analyse, bgr de vaere sarligt opmaerksomme pa beregningen af reserver (navnlig
dagsveerdireserver og modelreserver) og deres potentielle indvirkning pa
investeringsselskabets kapitalposition.

206. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskabets positioner i
handelsbeholdningen vaerdianseaettes til en forsigtig veerdi, der giver en passende grad af
sikkerhed under hensyntagen til den dynamiske karakter af positioner i
handelsbeholdningen. Det sikkerhedsniveau, der er omhandlet i Kommissionens
delegerede forordning (EU) 2016/101 %, bgr anses for at opnd en passende grad af
sikkerhed til dette formal.

207. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskaber har solide
forsigtige veerdianszettelsesmetoder, og om de tager hensyn til fglgende
vaerdiansaettelsesjusteringer:

Q

ikkeoptjente kreditspaend

b. omkostninger ved at lukke positioner

c. operationelle risici

d. usikkerhed om markedspriserne

e. forfald fgr aftalt tid

f. investerings- og finansieringsomkostninger
g. fremtidige administrative omkostninger og
h. modelrisiko, hvor det er relevant.

208. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om:

18 Kommissionens delegerede forordning (EU) 2016/101 af 26. oktober 2015 om supplerende regler til Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 575/2013 for sa vidt angar reguleringsmaessige tekniske standarder for
forsigtig veerdiansaettelse i henhold til artikel 105, stk. 14 (EUT L 021 af 28.1.2016, s. 54).
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a. ledelsesordningerne, -processerne og -procedurerne i forbindelse med
vaerdiansaettelsesjusteringer er tilstraekkeligt solide, navnlig med hensyn til mindre
likvide positioner, og er i overensstemmelse med investeringsselskabets strategi

b. de IT-systemer og -processer, der er knyttet til vaerdiansaettelsesrammen, er
robuste

c. hensigtsmaessigheden af de justeringer, som investeringsselskaberne har
foretaget, gennemgas regelmaessigt.

209. De kompetente myndigheder bgr vurdere risikoen i forbindelse med undervurderingen
af kapitalgrundlagskravene ved hjelp af de anvendte reguleringsmaessige godkendte
interne modeller, navnlig IRB-metoden, IRC, modeller, der anvendes med henblik pa
kreditrisikoreduktion, VaR og sVaR.

6.4.3 Vurdering af markedsrisikostyring og -kontroller

210. De kompetente myndigheder bgr for at fa en bred forstaelse af investeringsselskabets
markedsrisikoprofil ogsa kontrollere de ledelses- og risikostyringsrammer, der danner
grundlag for sine markedsvirksomhed. Med henblik herpa bgr de kompetente
myndigheder vurdere fglgende elementer under hensyntagen til omfanget, arten og
kompleksiteten af investeringsselskabets aktiviteter:

a. investeringsselskabet har en sund, klart formuleret og dokumenteret
markedsrisikostrategi, der er godkendt af sine ledelsesorgan

b. investeringsselskabets markedsrisikostrategi afspejler
investeringsselskabets markedsrisikovillighed korrekt og er afstemt med
den overordnede risikovillighed

C. investeringsselskabet har passende organisatoriske rammer for styrings-,
malings-, overvagnings- og kontrolfunktioner med hensyn til markedsrisiko,
herunder tilstreekkelige (i kvalitativ og kvantitativ henseende)
menneskelige og tekniske ressourcer

d. investeringsselskabet har klart definerede politikker og procedurer for
identifikation, styring, maling og kontrol af markedsrisici, herunder
greenser, der afspejler den risikovillighed, der er godkendt af sine
ledelsesorgan

e. investeringsselskabet har passende rammer for identificering, afdeekning
og maling af markedsrisici, som er afpasset efter investeringsselskabets
stgrrelse og kompleksitet, og disse rammer opfylder de relevante
minimumskrav i den geeldende EU-lovgivning og den nationale
gennemfgrelseslovgivning, og
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f. investeringsselskabet har etableret staerke og omfattende rammer for

intern kontrol

og truffet passende forholdsregler til at

imgdega

markedsrisikoen i overensstemmelse med sine markedsrisikostrategi og

risikovillighed.

6.4.4 Opsummering af resultater og scoring

211. Efter

ovenstaende

vurdering bgr de

kompetente

myndigheder

vurdere

investeringsselskabets markedsrisiko. Denne vurdering bgr indga i en opsummering af
resultater og ledsages af en risikoscore, der bygger pa betragtningerne i tabel 6. Hvis visse
risikounderkategorier er sa veesentlige, at de kompetente myndigheder beslutter at

vurdere og beregne risikoscoren for dem individuelt, bgr anvisningerne i denne tabel sa

vidt muligt anvendes analogt.

212. De kompetente myndigheder bgr tage hensyn til alle disse faktorer parallelt og ikke
isoleret og forsta drivkraefterne bag markedsrisikoen.

Tabel 6. Tilsynsmaessige betragtninger vedrgrende fastsaettelse af en score for markedsrisiko

Til . . Betragtninger om

. . ilsynsmaessig Betragtninger vedrgrende den . . .

Risikoscore e ‘boende risiko tilstraekkelig styring og

kontrol
Markedsrisikoeksponeringens Der er
Der er en lav risiko art og sammensaetning medfgrer overensstemmelse
for en vaesentlig en ubetydelig/meget lav risiko. mellem
tilsynsmaessig Investeringsselskabets investeringsselskabets

1 pavirkning af eksponeringer for markedsrisici markedsrisikopolitik og
investeringsselskabet er ikkekomplekse. -strategi  og  sine
som fglge af den Markedskoncentrationsrisikoen overo.Ldnt'elﬁeh (sjtrategl
iboende risiko samt er ubetydelig/meget lav. 08 ristkovi |g.e o
styringen 08 Investeringsselskabets Dtenkt or.gamlsat'FomsI:el
kontrollerne. markedsrisikoeksponeringer > ruk l;r I _r.ea |or;) It

genererer ikkevolatile afkast. markedsrisict ec robus

og baseret pa klare

Markedsrisikoeksponeringens ansvarsomrader og en

art og sammensaetning medfgrer klar  opgavefordeling

Dereren en lav til middelhgj risiko. mellem risikotagere og

middella.uv risiko for Kompleksiteten af styrings- . og
v.aesentllg ‘ investeringsselskabets kontrolfunktioner.

5 tllosy‘nsn?aesyg markedsrisikoeksponeringer er Systemerne til maling,
pavirkning af | Jav til middelha;. overvagning og
investeringsselskabet . - i

& Markedskoncentrationsrisikoen rapporter.m.g. af
som fglge af den er lav til middelhg; markedsrisici er
iboende risiko samt ' passende.

i ; * Investeringsselskabets

risikostyringen og - .

kontrollen. markedsrisikoeksponeringer De interne granser og
giver afkast med lav til middel kontrolrammen for
volatilitet markedsrisici er

65




forsvarlige og afpasset
efter
investeringsselskabets
risikostyringsstrategi
og risikovillighed.

Der er en

middelhgj risiko for
vaesentlig
tilsynsmaessig
pavirkning af
investeringsselskabet
som fglge af den
iboende risiko samt
risikostyringen og -
kontrollen.

Markedsrisikoeksponeringens
art og sammensaetning
medfgrer en middelhgj til hgj
risiko.

Kompleksiteten af
investeringsselskabets
markedsrisikoeksponeringer er
middelhgj til hgj.

Markedskoncentrationsrisikoen
er middelhgj til hgjt.

Investeringsselskabets
markedsrisikoeksponeringer
generer afkast med middelhgj til
hgj volatilitet.

Der er en hgj risiko

for vaesentlig
tilsynsmaessig
pavirkning af

investeringsselskabet
som fglge af den
iboende risiko samt
risikostyringen og -
kontrollen.

Markedsrisikoeksponeringernes
art og sammensatning
medfgrer en hgj risiko.

Kompleksiteten af
investeringsselskabets
markedsrisikoeksponeringer er
hgj.
Markedskoncentrationsrisikoen
er hgj.

Investeringsselskabets
markedsrisikoeksponeringer
generer afkast med hgj
volatilitet.

Der er en mangel i
investeringsselskabets
markedsrisikopolitik og
-strategi i forhold til

sine overordnede
strategi og
risikovillighed.

Den organisatoriske
struktur mangler klare
ansvarsomrader og en
klar opgavefordeling
mellem risikotagere og
styrings- og
kontrolfunktioner

Systemerne til maling,

overvagning og
rapportering af
markedsrisiko er ikke
tilstreekkelige eller

konsekvente nok, og
nogle risici overvages
eller rapporteres ikke
korrekt.

De interne graenser og

kontrolrammen for
markedsrisici er ikke
afpasset efter

investeringsselskabets
risikostyringsstrategi og
risikovillighed.
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6.5 Vurdering af selskabsrisiko

6.5.1 Generelle betragtninger

213. De kompetente myndigheder bgr vurdere selskabsrisici, der fglger af forskellige
risikofaktorer, sdsom: operationelle risici fra den daglige handelsstrgm (DTF),
koncentrationsrisiko som fglge af store eksponeringer (CON) og eksponering for
handelsmodparters misligholdelse (TCD). De kompetente myndigheder bgr i deres
vurdering ogsa tage hensyn til kilder til risici for investeringsselskabet, sasom vaesentlige
@&ndringer i aktivernes bogfgrte vaerdi, kunders eller modparters konkurs, positioner i
finansielle instrumenter, udenlandsk valuta og ravarer og forpligtelserne til
ydelsesbaserede pensionsordninger i henhold til artikel 29 i direktiv (EU) 2019/2034. Hvis
det er relevant, bgr de ogsa tage hensyn til andre faktorer, der kan udggre en risiko for
investeringsselskabet.

214.  Ved vurderingen af selskabsrisikoen bgr de kompetente myndigheder tage hensyn til
omfanget, arten og kompleksiteten af investeringsselskabets aktiviteter.

6.5.2 Vurdering af den iboende selskabsrisiko

215. De kompetente myndigheder bgr ved vurderingen af den iboende selskabsrisiko
fastlaegge de vigtigste parametre for investeringsselskabets kreditrisikoeksponering og
evaluere denne risikos tilsynsmaessige virkninger for investeringsselskabet. Vurderingen af
den iboende selskabsrisiko bgr ske i fglgende hovedtrin:

a. forelgbig vurdering

b. vurdering af arten og omfanget af investeringsaktiviteter, der indebzerer en risiko
for investeringsselskabet

¢. vurdering af systemerne og processerne vedrgrende disse aktiviteter.

216. De kompetente myndigheder bgr vurdere selskabsrisikoen bade aktuelt og
fremadrettet.

217. De kompetente myndigheder bgr, hvor det er relevant, ogsa foretage en mere
detaljeret vurdering, f.eks. i forhold til enkelte kunder.

218. For at fastleegge omfanget af vurderingen af selskabsrisiko bgr de kompetente
myndigheder fgrst identificere de kilder til selskabsrisiko, som investeringsselskabet er eller
kan blive eksponeret for.

219. De kompetente myndigheder bgr som minimum tage hensyn til fglgende:

a. forretningsmodel og risikovillighed
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b. veegten af K-faktorbelgbet for selskabsrisiko sammenlignet med det samlede K-
faktorbelgb

c. prognoser over K-faktorbelgbet for selskabsrisiko, hvis de foreligger
d. selskabets omkostninger i forbindelse med driftstab i forhold til indtaegterne.

220. De kompetente myndigheder bgr foretage den forelgbige analyse under hensyntagen
til &@ndringen i ovennavnte indikatorer over tid for at fa et godt overblik over de vigtige
parametre for investeringsselskabets selskabsrisiko.

221. De kompetente myndigheder bgr vurdere graden af operationel risiko i forbindelse
med handel for egen regning. Denne risiko kan opsta som fglge af systemfejl eller
menneskelige fejl pa grund af kompleksiteten af processer, procedurer og IT-systemer
(herunder anvendelse af nye teknologier), i det omfang de kan fgre til fejl, forsinkelser,
fejlspecifikationer eller brud pa sikkerheden.

222. De kompetente myndigheder bgr fokusere pa disse kilder til iboende risiko, hvor det er
relevant:

a. omfang, eksponering, antal og kompleksitet af gennemfgrte transaktioner
b. IT-systemernes manglende tilgeengelighed eller tab af integritet

c. typer af finansielle markedsinfrastrukturer (FMl'er), der anvendes til at behandle
transaktioner: telefoni, elektroniske platforme (MHF og OHF)

d. algoritmisk handel.

223. De kompetente myndigheder bgr vurdere omfanget af den koncentrationsrisiko, som
investeringsselskabet er eksponeret for. De kompetente myndigheder bgr specifikt vurdere
risikoen for, at investeringsselskabet vil lide betydelige tab som fglge af en koncentration
af eksponeringer for en lille gruppe af modparter eller for meget indbyrdes forbundne
finansielle aktiver.

224. De kompetente myndigheder bgr foretage denne vurdering under hensyntagen til
forskellige kategorier af koncentrationsrisici, herunder:

a. koncentrationer pa individuelle engagementer (en enkelt kunde eller en gruppe af
indbyrdes forbundne kunder, der er fastlagt for store eksponeringer)

b. koncentrationer pa sektorer
c. koncentrationer pa geografiske omrader
d. produktkoncentration

e. koncentration af sikkerhedsstillelse og garanti.
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225. De kompetente myndigheder bgr isser veere opmaerksomme pa skjulte kilder til
koncentrationsrisici, som kan vise sig i stresssituationer, hvor korrelationen mellem
risiciene kan blive stgrre end normalt, og hvor der kan opsta yderligere eksponeringer som
felge af ikkebalancefgrte poster.

226. | forbindelse med koncerner bgr de kompetente myndigheder undersgge, om
konsolideringen resulterer i en koncentrationsrisiko, der maske ikke er 3abenlys pa
individuelt niveau.

227. De kompetente myndigheder bgr vurdere den risiko for misligholdelse fra
handelsmodpartens side, som investeringsselskaber star over for som fglge af
eksponeringer for transaktioner med finansielle instrumenter.

228. Med henblik pd denne vurdering bgr de kompetente myndigheder fokusere pd
fglgende kilder til iboende risici, hvor det er relevant:

a. kvaliteten af modparterne og de relevante kreditveerdijusteringer

b. kompleksiteten af de finansielle instrumenter, der ligger til grund for de relevante
transaktioner

c. den "wrong-way"-risiko, der opstar, nar der er positiv korrelation mellem
modpartskreditrisikoen og kreditrisikoeksponeringen

d. eksponeringen for modpartskredit- og afviklingsrisici med hensyn til savel aktuelle
markedsvardier som nominel vardi sammenholdt med den overordnede
krediteksponering og kapitalgrundlaget

e. andelen af transaktioner, der behandles gennem finansielle
markedsinfrastrukturer (FMl'er), hvor afviklingen baseres pa levering mod betaling

f. andelen af relevante transaktioner til centrale modparter (CCP'er) og effektiviteten
af deres mekanismer til beskyttelse af tab, sasom margenniveauer og bidrag til
misligholdelsesfonde og

g. eventuelle nettingaftaler og deres omfang, effektivitet og fuldbyrdelse (close-out
netting).

229. De kompetente myndigheder bgr vurdere de risici, som investeringsselskabet patager
sig som fglge af veesentlige aendringer i aktivernes bogfgrte veerdi. Denne risiko kan fgre til
tab, hvis aktivernes bogfgrte veerdi ikke korrekt afspejler deres reelle markedsvaerdi.

230. De kompetente myndigheder bgr fokusere pa aktiver, hvis vaerdi er blevet anslaet ved
hjeelp af modeller og proxies i stedet for input, der er udledt direkte af markedet.
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231.  Der kan opsta kreditrisiko i forbindelse med ydelse af Ian for at give en kunde mulighed
for at gennemfgre en transaktion, direkte lan til personalet, intradagskreditrisiko som fglge
af overtraek, garantier og eventualkrediteksponeringer, hold-til-udlgb
obligationspositioner eller illikvide obligationspositioner, margenlan til kunder,
opkraevede/ubetalte gebyrer og provisioner, direkte krediteksponeringer mod deres
forvaltede fonde via Ian, seedinvesteringer og garantier.

232. De kompetente myndigheder bgr fokusere pa disse kilder til iboende risiko, hvis
relevante data er tilgeengelige:

a. arten af kreditrisikoen i investeringsselskabet under hensyntagen til typen
af modparter og eksponeringer

b. ikkebalancefgrte eksponeringer, navnlig garantier, der er givet eller
modtaget
C. risiko for veerdiforringelse.

233. De kompetente myndigheder bgr vurdere den grad af risiko for veerdiforringelse eller
afskrivning af aktiver uden for handelsbeholdningen, som ikke er omfattet af K-faktorer,
sasom K-TCD. Denne risiko kan opsta ved revurderinger, nar f.eks. en modparts
sandsynlighed for misligholdelse stiger betydeligt, eller en dattervirksomheds veerdi er
faldet siden overtagelsen.

234. De kompetente myndigheder bgr fokusere pa disse kilder til iboende risiko, hvor det er

relevant:
a. 2&ndringer i modparternes kreditveerdighed
b. transaktionernes kompleksitet og hgj gearing (navnlig lanefinansierede
opkgb)
C. ekstraordinzere begivenheder, der udlgser en revurdering.

235. De kompetente myndigheder bgr vurdere de risici, som investeringsselskabet patager
sig som fglge af eksponeringen for finansielle instrumenter, udenlandske valutaer og
ravarer. Disse risikokilder kan fgre til tab i tilfeelde af negative beveaegelser pa
finansmarkedet, valutamarkedet og rdvaremarkederne.

236. De kompetente myndigheder bgr fokusere pa arten af de finansielle instrumenter, som
investeringsselskabet besidder, pa investeringsselskabets samlede eksponering for
valutamarkedet (ogsa under hensyntagen til f.eks. korrelationen mellem de valutaer, som
investeringsselskabet har en eksponering i) og pa eksponeringen for specifikke ravarer.
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237. De kompetente myndigheder bgr vurdere de risici, som investeringsselskabet patager
sig som fglge af investeringsselskabets aflgnnings- og pensionsordning. Denne risiko kan
fgre til tab, hvis betalingerne er for hgje i forhold til selskabets indteegter, og kan bringe
selskabets rentabilitet og solvens i fare.

238. De kompetente myndigheder bgr fokusere pa den risiko, der fglger af en strukturel
klgft mellem aktiver og passiver i forbindelse med personaleydelser, hvor det er relevant.

6.5.3 Vurdering af selskabsrisikostyring og -kontroller

239.  For at opna en omfattende forstaelse af investeringsselskabets selskabsrisikoprofil bgr
de kompetente myndigheder gennemga de ledelses- og risikostyringsrammer, der
reducerer den risiko, der opstar som fglge af handelsstrgmmen, koncentrationen og
modpartens misligholdelse. Med henblik herpa bgr de kompetente myndigheder vurdere
felgende elementer under hensyntagen til omfanget, arten og kompleksiteten af
investeringsselskabets aktiviteter:

a.

investeringsselskabet har en sund, klart formuleret og dokumenteret
risikostrategi  vedrgrende  handelsstrgmme, koncentration  og
modpartsmisligholdelse, som er godkendt af sine ledelsesorgan

investeringsselskabets selskabsrisikostrategi afspejler
investeringsselskabets risikovillighed i denne henseende korrekt og er
afstemt med den overordnede risikovillighed

investeringsselskabet har passende organisatoriske rammer for styring,
maling, overvagning og kontrol af koncentrationsrisici og modpartsrisici
med tilstraekkelige (bade kvalitativt og kvantitativt) menneskelige og
tekniske ressourcer

investeringsselskabet har klart definerede politikker og procedurer for
identifikation, styring, maling og kontrol af selskabsrisici, herunder
grenser, der afspejler den risikovillighed, der er fastsat af dets
ledelsesorgan

investeringsselskabet har passende rammer for identificering, afdaekning
og maling af selskabsrisici, som er afpasset efter investeringsselskabets
stgrrelse og kompleksitet, og om disse rammer opfylder de relevante
minimumskrav i den geeldende EU-lovgivhing og den nationale
gennemfgrelseslovgivning, og

investeringsselskabet har etableret staerke og omfattende rammer for
intern kontrol og truffet passende forholdsregler til at imgdega
selskabsrisikoen i overensstemmelse med dets risikostrategi og
risikovillighed.
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6.5.4 Opsummering af resultater og scoring

240. Efter ovenstaende vurdering bgr de kompetente myndigheder foretage en vurdering
af investeringsselskabets selskabsrisiko. Denne vurdering bgr indga i en opsummering af
resultater og ledsages af en risikoscore, der bygger pa betragtningerne i tabel 7. Hvis visse

risikounderkategorier er sd veesentlige, at de kompetente myndigheder beslutter at
vurdere og beregne risikoscoren for dem individuelt, bgr anvisningerne i denne tabel sa

vidt muligt anvendes analogt.

241. De kompetente myndigheder bgr tage hensyn til alle disse faktorer parallelt og ikke
isoleret og forsta drivkraefterne bag selskabsrisiko.

Tabel 7. Tilsynsmaessige betragtninger vedrgrende fastsaettelse af en score for selskabsrisiko

Tilsynsmaessig

Betragtninger vedrgrende den

Betragtninger om

investeringsselskabet
som fglge af den
iboende risiko samt
risikostyringen og -
kontrollen.

Eksponeringen for risici i
forbindelse med
personaleydelser og
pensionsrisici er ikke
vaesentlig/meget lav.

Koncentrationsrisikoen er
ubetydelig/meget lille.

Niveauet af operationel
risiko i forbindelse med
processer og systemer er
ikke vaesentligt/meget lavt.

Risikoscore . . . . tilstraekkelig styring o
vurdering iboende risiko E Styring og
kontrol
Aktiviteternes art og Der er overensstemmelse
sammensatning medfgrer mellem
en ubetydelig risiko/meget investeringsselskabets
lav risiko. risikostyring og -kontrol
Risikoeksponeringens art og og dets overordnede
sammensatning medfgrer strategi og risikovillighed.
o en ubetydelig risiko/meget Den organisatoriske
Der er en lav risiko lav risiko. struktur er robust og
for vaesentli . 2
HilSvnsmaessi & Eksponeringen for baseret pa klare
é\)lirknin afg modparters misligholdelse ansvarsomrader og en klar
1 P & er ikke vaesentlig/meget lav. opgavefordeling mellem

risikotagere og styrings-
og kontrolfunktioner.

Systemerne til maling,
overvagning og
rapportering er passende.
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Der er en

middellav risiko for
vaesentlig
tilsynsmaessig
pavirkning af
investeringsselskabet
som fplge af den
iboende risiko samt
risikostyringen og -
kontrollen.

Aktiviteternes art indebaerer
lav til middelhgj
investeringsrisiko.

Risikoeksponeringens art og
sammensztning medfgrer
en lav til middelhgj risiko.

Eksponeringen for
modparters misligholdelse
er lav til middelhgj.

Eksponeringen for risici i
forbindelse med
personaleydelser og
pensionsrisici er middelhgj
til hgj.
Koncentrationsrisikoen  er
lav til middelhgj.

Niveauet af operationel
risiko i forbindelse med
processer og systemer er
lavt til middelhgit.

Der er en middelhgj
risiko for veesentlig
tilsynsmaessig
pavirkning af
investeringsselskabet
som fglge af den
iboende risiko samt
risikostyringen og -
kontrollen.

Aktiviteternes karakter
indebaerer en middelhgj til
hgj investeringsrisiko.

Risikoeksponenternes art og
sammensatning indebarer
en middelhgj til hgj risiko.

Eksponeringen for
modparters misligholdelse
er middelhgj til hgj.
Koncentrationsrisikoen er
middelhgj til hgj.

Niveauet af operationel
risiko i forbindelse med
processer og systemer er
middelhgijt til hgjt.

Der er en mangel i
investeringsselskabets

styrings- og
kontrolfunktioner i
forhold til dets
overordnede strategi og
risikovillighed.

Den organisatoriske
struktur mangler klare

ansvarsomrader og en klar
opgavefordeling mellem
risikotagere og styrings-
og kontrolfunktioner.

Systemerne til  maling,
overvagning og
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investeringsselskabet

Aktiviteternes art indebaerer
en hgj investeringsrisiko.

Risikoeksponeringens art og

Eksponeringen for risici i

rapportering  er  ikke
tilstreekkelige eller
konsekvente nok, og nogle
risici  overvages eller

sammensaetning medfgrer .
en hgj risiko. rapporteres ikke korrekt.
Der er en hgj risiko Eksponeringen for
ff)r Yaesenthg modparters misligholdelse er
tilsynsmaessig hoj
pavirkning af

forbindelse med
personaleydelser og
pensionsrisici er hgj.

som fglge af den
iboende risiko samt
risikostyringen og -

kontrollen. * Koncentrationsrisikoen  er
hgj.

* Niveauet af operationel
risiko i forbindelse med
processer og systemer er
hgjt.

6.6 Vurdering af andre risici

6.6.1 Generelle betragtninger

242. De kompetente myndigheder bgr vurdere betydningen af andre risici for
investeringsselskabets kapital, som ikke er omfattet af sgjle 1-kapitalgrundlagskrav, i
overensstemmelse med artikel 36 og 40 i direktiv (EU) 2019/2034. Ved vurderingen af disse

andre risici bgr de kompetente myndigheder tage hensyn til arten og kompleksiteten af

investeringsselskabets aktiviteter, som har indvirkning pa betydningen af disse risici.

6.6.2 Vurdering af iboende risici

243. De kompetente myndigheder bgr ved vurderingen af de iboende risici, der ikke er
omfattet af kapitalgrundlagskrav under sgjle 1m fastlaegge de vigtigste parametre for
investeringsselskabets risici og evaluere disse risicis tilsynsmaessige virkninger for
investeringsselskabet. Vurderingen af sddanne risici bgr ske i fglgende hovedtrin:

a. forelgbig vurdering

b. vurdering af arten og omfanget af investeringsaktiviteter, der indebaerer en risiko for
investeringsselskabet, der ikke er omfattet af kapitalgrundlagskrav under sgjle 1

c. vurdering af systemerne og processerne vedrgrende disse aktiviteter.

244, De kompetente myndigheder bgr vurdere risici, der ikke er omfattet af

kapitalgrundlagskrav under sgjle 1, bade aktuelt og fremadrettet.
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245.  Hvis det er relevant, bgr de kompetente myndigheder ogsa foretage en vurdering af
andre risici end dem, der er anfgrt i dette kapitel.

246. For at fastleegge omfanget af vurderingen af risici, der ikke er omfattet af
kapitalgrundlagskrav under sgjle 1, bgr de kompetente myndigheder fgrst identificere de
kilder til risici, som investeringsselskabet er eller kan blive eksponeret for.

247.  De kompetente myndigheder bgr som minimum tage hensyn til fglgende:
a. forretningsmodel og risikovillighed
b. intern udvikling eller outsourcing af IT-lgsninger

c. stpttefunktioner, sasom compliance, juridiske tjenester og skattetjenester (ogsa
hvis udliciteret)

d. omkostninger i forbindelse med retssager
e. samlede driftstab, herunder omkostningerne ved intern og ekstern svig
f. omfanget af aktiviteter uden for handelsbeholdningen.

248. De kompetente myndigheder bgr foretage den forelgbige analyse under hensyntagen
til &@ndringen i ovennavnte indikatorer over tid for at fa et godt overblik over de vigtige
parametre for investeringsselskabets andre risici.

249. De kompetente myndigheder bgr vurdere den renterisiko, der opstar som fglge af
aktiviteter uden for handelsbeholdningen, som investeringsselskabet er eksponeret for.

250. De kompetente myndigheder bgr vurdere, hvordan sendringer i rentesatser kan have
en negativ indvirkning pa investeringsselskabets aktiver, passiver og ikkebalancefgrte
eksponeringer. For bedre at kunne fastsla investeringsselskabets kompleksitet og
renterisikoprofil bgr de kompetente myndigheder ogsa satte sig ind i de vigtigste aspekter
af investeringsselskabets aktiver, passiver og ikkebalancefgrte eksponeringer og navnlig:

251. | forbindelse med den kvantitative vurdering bgr de kompetente myndigheder
undersgge de resultater, der er opndet med instituttets interne metoder til maling af
renterisikoen som fglge af aktiviteter uden for handelsbeholdningen. De kompetente
myndigheder bgr desuden overveje passende chokscenarier i betragtning af arten af
eksponeringen for renterisiko som fglge af investeringsselskabets aktiviteter uden for
handelsbeholdningen.

252. De kompetente myndigheder bgr vurdere operationelle risici, der ikke er omfattet af
minimumskrav til kapitalgrundlag i overensstemmelse med forordning (EU) 2019/2033.
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Disse risici kan fgre til direkte driftstab og indirekte tab som fglge af klager og retssager.
Store operationelle risici kan ogsa fgre til mangel pa personale i ngglestillinger. Ved
vurderingen bgr der ikke kun tages hensyn til driftstab, men ogsa til naesten-uheld og
operationelle risikobegivenheder, der afsluttes med gevinst.

253. De kompetente myndigheder bgr overveje fglgende kilder til iboende risici og, hvor det
er relevant, fokusere vurderingen pa de aspekter, der anses for at vaere de vigtigste for
investeringsselskabet:

a. sikkerhed pa arbejdspladsen

b. skade pa fysiske aktiver

C. intern svig

d. ekstern svig

e. IKT-risici

f. adfaerdsrisiko

g. reguleringsmaessige, juridiske og skattemaessige risici

h. modelrisiko i forbindelse med modeller, der anvendes til forretningsformal

i utilstraekkelige (bade kvalitativt og kvantitativt) menneskelige og tekniske
ressourcer i ngglestillinger

j. omdgmmemaessig risiko.

254. Som led i alle SREP-vurderinger bgr de kompetente myndigheder vurdere graden af
IKT-risici og sammenhaengen mellem IKT-operationer og forretningsstrategien. De
kompetente myndigheder bgr i deres vurdering medtage alle relevante aspekter af IKT-
risici, sasom sikkerhedsrisici, IT-projektrisici og IKT-styringsrisici, i det omfang dette ikke
allerede er omfattet af andre dele af disse retningslinjer, og under hensyntagen til EBA's
retningslinjer om IKT- og sikkerhedsrisici'® og ESMA's retningslinjer for outsourcing til
cloududbydere?,

255. De kompetente myndigheder bgr vurdere graden af adfaerdsrisiko i forbindelse med
investeringsselskabets investerings- og markedsaktiviteter, i det omfang den ikke er
omfattet af sgjle 1-kapitalgrundlagskrav. Ved adfaerdsrisiko forstdas den aktuelle eller
potentielle risiko, som kunder, markeder eller selskabet selv Igber pa grund af selskabets
eller dets medarbejderes uhensigtsmaessige adfaerd. Denne risiko kan opstd som fglge af
forseetlige eller uagtsomme forseelser (herunder uhensigtsmaessig levering af finansielle
tjenesteydelser), i det omfang de kan have negative finansielle eller omdgmmemaessige
virkninger. Denne omdgmmemaessige risiko kan igen forarsage tab af markedsandele eller
vigtige kunder og en stigning i antallet af kundeklager.

¥ Epa's retningslinjer for IKT- og sikkerhedsrisikostyring (EBA/GL/2019/04).

D Esvia's retningslinjer for outsourcing til cloududbydere (ESMA50-164-4285).
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256. De kompetente myndigheder bgr fokusere pa disse kilder til iboende adfaerdsrisiko,
hvor det er relevant:

a. lukning eller suspension af en fond

b. antal tilfelde af forseelser: uhensigtsmaessigt salg  eller
markedsmanipulation

C. palagte sanktioner.

257. De kompetente myndigheder bgr vurdere reguleringsmaessige, juridiske og
skattemaessige risici som fglge af manglende overholdelse af love eller bestemmelser. Disse
risici kan fgre til retssager og sanktioner over for investeringsselskabet. Afhjaelpende
programmer kan ogsa medfgre store udgifter til overholdelse af love og forskrifter.

258. De kompetente myndigheder bgr fokusere pa disse kilder til iboende
reguleringsmaessige, juridiske og skattemaessige risici, hvor det er relevant:

a. omkostninger i forbindelse med overholdelse af gaeldende regler

b. betaling af bgder eller andre sanktioner for manglende overholdelse

C. efteropkraevning af skat eller betaling af for sent betalte gebyrer, bgder og
sanktioner

d. foregribelse af reguleringsmaessige eendringer, der er relevante for

investeringsselskabet.

259. De kompetente myndigheder bgr vurdere risikoen i forbindelse med modeller, der
anvendes til forretningsformal, herunder vardiansaettelses-/prisseetningsmodeller,
modeller for algoritmisk handel og andre modeller, som kan have betydelig indvirkning pa
investeringsselskabets forretningsbeslutninger og -aktiviteter.

260. Under hensyntagen til investeringsselskabets seerlige forhold kan de kompetente
myndigheder, nar de foretager vurderingen af risici, der ikke er omfattet af
kapitalgrundlagskrav under sgjle 1, overveje andre kilder til risici, der ikke er omfattet af
ovennavnte kategorier.

261. Pa grundlag af kvantitative og kvalitative kriterier bgr de kompetente myndigheder
vurdere investeringsselskabets systemiske risiko. Pa grundlag af denne vurdering bgr de
kompetente myndigheder afggre, om investeringsselskabets sammenbrud kan fgre til
alvorlige forstyrrelser pa de finansielle markeder, som investeringsselskabet opererer i.

262. Hvis det er relevant, kan vurderingen af den systemiske risiko foretages samlet for en
gruppe investeringsselskaber med en lignende forretningsmodel og risikoprofil. Nar de
kompetente myndigheder foretager en sddan samlet vurdering, bgr de tage hensyn til de
potentielle virkninger af, at et bestemt antal eller en bestemt andel af disse
investeringsselskaber bliver ngdlidende samtidig pa de finansielle markeder, som de
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opererer i. Med henblik herpa kan de kompetente myndigheder overveje et eller flere

scenarier.

6.6.3 Vurdering af risikostyring og -kontroller

263. For at opna en omfattende forstaelse af investeringsselskabets risikoprofil med hensyn
til risici, der ikke er omfattet af kapitalgrundlagskrav under sgjle 1, bgr de kompetente
myndigheder gennemga den ledelses- og risikostyringsramme, der reducerer den risiko,
der opstar som fglge af andre kilder til risici. Med henblik herpa bgr de kompetente
myndigheder vurdere fglgende elementer under hensyntagen til omfanget, arten og
kompleksiteten af investeringsselskabets aktiviteter:

a.

investeringsselskabets strategi afspejler pa passende vis
investeringsselskabets interesse for disse risici og er i overensstemmelse
med den overordnede risikovillighed

investeringsselskabet har interne retningslinjer og politikker til at sikre en
sund risikokultur

investeringsselskabet har passende rammer for forvaltning, maling,
overvagning og kontrol af renterisiko som fglge af aktiviteter uden for
handelsbeholdningen

investeringsselskabet har passende rammer for styring, maling,
overvagning og kontrol af IT-risici med tilstraekkelige (bade kvalitativt og
kvantitativt) menneskelige og tekniske ressourcer

investeringsselskabet har klart definerede politikker og procedurer for
kontrol med operationelle risici.

6.6.4 Opsummering af resultater og scoring

264.  Efter ovenstaende vurdering bgr de kompetente myndigheder foretage en vurdering
af investeringsselskabets andre risici. Denne vurdering bgr indga i en opsummering af
resultater og ledsages af en risikoscore, der bygger pa betragtningerne i tabel 8. Hvis visse
risikounderkategorier er sa veesentlige, at de kompetente myndigheder beslutter at
vurdere og beregne risikoscoren for dem individuelt, bgr anvisningerne i denne tabel sa
vidt muligt anvendes analogt.

265. De kompetente myndigheder bgr tage hensyn til alle disse faktorer parallelt og ikke
isoleret og forsta drivkraefterne bag risici, der ikke er omfattet af kapitalgrundlagskrav

under sgjle 1.
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Tabel 8. Tilsynsmaessige betragtninger vedrgrende fastsaettelse af en score for andre risici

P Tilsynsmaessig Betragtninger vedrgrende den Betragtnin.ger om tilstraekkelig
vurdering iboende risiko styring og kontrol
Aktiviteternes art og Der er overensstemmelse
sammensatning medfgrer mellem
en ubetydelig risiko/meget investeringsselskabets
lav adfeerdsrisiko. risikostyring og -kontrol og
Der er en lav risiko for Eksponeringen for dets overordnede strategi
vaesentlig renterisiko som fglge af og risikovillighed.
tilsynsmaessig aktiviteter uden for Den organisatoriske ramme
1 pavirkning af handelsbeholdningen er er robust med en Kklar
investeringsselskabet ikke vaesentlig/meget lav. ansvarsfordeling og seaerlige
som fgplge af den Niveauet for andre styrings- og
iboende risiko samt operationelle risici, der ikke kontrolfunktioner.
risikostyringen og - er omfattet af sgjle 1, Systemerne til  maling,
kontrollen. herunder navnlig IKT-risici overvagning og
samt reguleringsmaessige, rapportering er passende.
juridiske og skattemaessige
risici, er ikke
vaesentligt/meget lavt.
Aktiviteternes art
indebzerer lav til middelhgj
Der er en middellav risiko.
isiko f li
r!5| otor vae.sent '8 Eksponeringen for
tilsynsmaessig ..
avirkning af renterisiko som fglge af
2 P ne aktiviteter uden for
investeringsselskabet .
handelsbeholdningen er lav
som fglge af den til middelhg;
iboende risiko samt ) J-
risikostyringen og - Niveauet for andre
kontrollen. operationelle risici, der ikke
er omfattet af sgjle 1, er lavt
til middelhgijt.
Aktiviteternes karakter Der er mangler i
) ) indebaerer en middelhgj til investeringsselskabets
D.e.r eren m|ddelh¢J hgj risiko. ledelse og kontrol
r!f'ko for veesentlig Eksponeringen for sammenlignet med dets
tlosy.nljn?aess:cg renterisiko som fglge af overordnede strategi og
3 pavirkning a kab aktiviteter  uden  for risikovillighed, hvis det er
investeringsselskabet .
& handelsbeholdningen er relevant.
som fglge af den . L . .
. . middelhgj til hgj. Den organisatoriske
Iboende risiko samt i struktur mangler en klar
risikostyringen og - Niveauet for andre .g
kontrollen. operationelle risici, der ikke opga?vefordelmg. eller
er omfattet af sgjle 1, er seerlige styrings- 0§
middelhgit til hgjt. kontrolfunktioner.
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Der er en hgj risiko for
vaesentlig
tilsynsmaessig
pavirkning af
investeringsselskabet
som fglge af den
iboende risiko samt
risikostyringen og -
kontrollen.

Aktiviteternes art
indebaerer en hgj
adfaerdsrisiko.

Eksponeringen for
renterisiko som fglge af
aktiviteter uden for

handelsbeholdningen er
hgj.
Niveauet for andre
operationelle risici, der ikke
er omfattet af sgjle 1, er
hgjt.

Systemerne til maling,
overvagning og
rapportering er ikke
tilstreekkelige eller
konsekvente nok, og nogle
risici overvages eller
rapporteres ikke korrekt.
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Afsnit 7 SREP-kapitalvurdering

7.1

266.

267.

268.

269.

270.

Generelle betragtninger

De kompetente myndigheder bgr i forbindelse med SREP-kapitalvurderingen
undersgge, om investeringsselskabets kapitalgrundlag sikrer en forsvarlig deekning af de
kapitalrisici, som hidrgrer fra regulerede og ikkeregulerede virksomheder, som
investeringsselskabet er eller kan blive eksponeret for eller kan eksponere andre for,
safremt disse risici anses for vaesentlige for investeringsselskabet.

De kompetente myndigheder bgr ggre dette ved at fastsla og fastseette stgrrelsen af
det yderligere kapitalgrundlag, som investeringsselskabet skal besidde for at daekke risici
og risikoelementer, som investeringsselskabet er eksponeret for eller udggr for andre, som
ikke er omfattet eller ikke er tilstreekkeligt daekket af tredje og fjerde del i forordning (EU)
2019/2033. Om ngdvendigt bgr de kompetente myndigheder fastsaette yderligere
kapitalgrundlagskrav for at afhjelpe mangler i investeringsselskabets ledelses- og
kontrolmekanismer, interne modeller, der anvendes i reguleringsgjemed, forsigtig
veerdiansaettelse af handelsbeholdningen eller for at afhjaelpe investeringsselskabernes
gentagne undladelse af at opretholde et passende niveau af yderligere retningslinjer for
kapitalgrundlag. Investeringsselskabet bgr til enhver tid opfylde yderligere
kapitalgrundlagskrav.

For at afhjaelpe potentielle kapitalmangler, herunder under ugunstige forhold, bgr de
kompetente myndigheder traeffe passende tilsynsforanstaltninger, herunder, hvor det er
relevant, fastleegge og formidle retningslinjer for yderligere kapitalgrundlagskrav (P2G),
som er stgrrelsen af den kapital, som investeringsselskabet forventes at besidde, for at
sikre, at konjunkturudsving ikke fgrer til brud pa kapitalgrundlaget og kravet om yderligere
kapitalgrundlag eller truer investeringsselskabets evne til at afvikle og indstille sine
aktiviteter pa en velordnet made.

Ved fastseettelsen af yderligere kapitalgrundlagskrav og, hvor det er relevant,
vejledning bgr de kompetente myndigheder:

a. tage hensyn til eventuelle tilsynsforanstaltninger, som den kompetente myndighed
har anvendt eller patenker at anvende pa et investeringsselskab, i
overensstemmelse med afsnit 10 og under hensyntagen til punkt 291-293

b. klart begrunde beslutningen om at paleegge yderligere kapitalgrundlagskrav og
vejledning

c. anvende yderligere kapitalgrundlagskrav og vejledning pa en konsekvent made for
at sikre bred konsekvens i tilsynsresultaterne pa tveers af investeringsselskaber.

De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskabets kapitalgrundlag
er passende, og hvordan det pavirkes af konjunkturudsving, hvilket er afggrende for
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investeringsselskabets levedygtighed. Disse vurderinger bgr opsummeres og afspejles i en
risikoscore baseret pa de kriterier, der er fastsat i slutningen af dette afsnit.

271. De

kompetente myndigheder bgr fastleegge og fastsaette yderligere

kapitalgrundlagskrav og, hvor det er relevant, P2G i overensstemmelse med den model for
minimumsengagementer, der er angivet i afsnit 2. Den minimumshyppighed, hvormed
sadanne yderligere krav og, hvor det er relevant, P2G bgr naermere bestemt vurderes og
fastseettes med samme hyppighed som vurderingen af kapitalgrundlaget i henhold til
SREP's minimumsengagementsmodel.

272. De kompetente myndigheder kan fastszette yderligere kapitalgrundlagskrav for sma og
ikke indbyrdes forbundne investeringsselskaber, der opfylder kriterierne i artikel 12 i
forordning (EU) 2019/2033, nar de finder det berettiget og i hvert enkelt tilfeelde. Sddanne
sma og ikke indbyrdes forbundne investeringsselskaber er ikke omfattet af P2G i henhold
til artikel 41 i direktiv (EU) 2019/2034.

7.2 Fastsaettelse af yderligere kapitalgrundlagskrav

273. De kompetente myndigheder bgr fastsatte yderligere kapitalgrundlagskrav for
vaesentlige risici og risikoelementer, der hidrgrer fra investeringsselskabets aktiviteter,
under hensyntagen til alle de situationer, der er anfgrt i artikel 40, stk. 1, i direktiv (EU)
2019/2034, herunder:

a.

risici eller risikoelementer, som investeringsselskabet er eksponeret for eller udggr
for andre, er ikke daekket eller er ikke tilstraekkeligt deekket af passende belgb,
typer og fordeling af kapital i overensstemmelse med tredje eller fjerde del i
forordning (EU) 2019/2033

mangler i investeringsselskabets ordninger, processer, mekanismer og strategier,
hvis sddanne mangler ikke kan afhjalpes inden for en passende tidsramme

mangler i investeringsselskabets justeringer i forhold til den forsigtige
vaerdiansaettelse af handelsbeholdningen, saledes at det kan salge eller afdaekke
dets positioner inden for en kort periode uden at lide vaesentlige tab under normale
markedsvilkar

investeringsselskabets manglende overholdelse af kravet om anvendelse af de
tilladte interne modeller, hvilket fgrer til utilstraekkelige kapitalniveauer, og

investeringsselskabets gentagne undladelse af at etablere eller opretholde et
tilstreekkeligt niveau af yderligere kapitalgrundlag, jf. artikel 41 i direktiv (EU)
2019/2034.

274. Detsamlede belgb for yderligere kapitalgrundlagskrav bgr veere summen af eventuelle
yderligere kapitalgrundlagskrav fastsat af de kompetente myndigheder, som daekker alle
de situationer, der er anfgrt i foregaende punkt.
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7.2.1 Fastleggelse af vyderligere kapitalgrundlag til deekning af risici eller
risikoelementer, der ikke er dakket eller ikke tilstraekkeligt deekket af tredje eller
fierde del i forordning (EU) 2019/2033

275. De

kompetente myndigheder skal fastsaette niveauet for yderligere

kapitalgrundlagskrav til deekning af risici eller risikoelementer, der ikke er deekket eller ikke
er tilstreekkeligt daekket af tredje og fjerde del i forordning (EU) 2019/2033, og som er
yderligere preeciseret i den delegerede forordning, der er vedtaget i overensstemmelse
med artikel 40, stk. 6, i direktiv (EU) 2019/2034, og efter den risikovurdering, der er
foretaget i henhold til afsnit 6.

276. De kompetente myndigheder bgr basere sig pa fglgende informationskilder med
henblik pa identifikation, vurdering og kvantificering af sadanne risici eller risikoelementer:

a.

for investeringsselskaber, der ikke opfylder kriterierne for klassificering som sma
pa ikke indbyrdes forbundne investeringsselskaber fastsat i artikel 12, stk. 1, i
forordning (EU) 2019/2033, og investeringsselskabskoncerner og for
investeringsselskaber, der opfylder disse kriterier, og hvor den kompetente
myndighed finder det hensigtsmaessigt, processen til vurdering af den interne
kapitals tilstraekkelighed samt risiko eller den konsoliderede proces til vurdering af
den interne kapitals tilstreekkelighed samt risiko, i tilfaelde hvor der er tale om en
investeringsselskabskoncern, og mere specifikt dens ICAAP-komponent, og
resultaterne af den kompetente myndigheds vurdering heraf, herunder ICAAP-
beregningerne, hvis de anses for palidelige eller delvist palidelige i
overensstemmelse med punkt 279-282

for investeringsselskaber, der er omfattet af direktiv 2014/59/EU,
genopretningsplanen og resultaterne af den kompetente myndigheds vurdering
heraf under hensyntagen til de krav til genopretningsplaner, der geelder for det
undersggte investeringsselskab

tilsynsmaessig indberetning
resultaterne af den tilsynsmaessige vurdering og eventuelle benchmarkberegninger
resultaterne af eventuelle tidligere relevante tilsynsaktiviteter

alle andre relevante input, herunder dem, der stammer fra interaktioner og
dialoger med investeringsselskabet, offentlige markedsundersggelser eller sektor-
og portefgljesynspunkter.

277. Som omhandlet i punkt 276, litra a), bgr ICAAP og resultaterne af dens vurdering tages
i betragtning af de kompetente myndigheder som et af de vigtigste input til identifikation
og vurdering af risici og risikoelementer, der hidrgrer fra bade ikkeregulerede og
regulerede virksomheder, investeringsselskabet er eksponeret for eller udggr for kunder
og markeder. Ved kvantificeringen af den kapital, der anses for tilstraekkelig, og i sidste
ende yderligere kapitalgrundlagskrav bgr der bl.a. tages hensyn til ICAAP-beregningerne,
hvis de anses for palidelige eller delvist palidelige.
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278. Som omhandlet i punkt 276, litra b), bgr de kompetente myndigheder, hvor det er
relevant, tage hensyn til genopretningsplanen og vurderingen heraf for at stgtte
fastseaettelsen af den kapital, der anses for tilstraekkelig til en velordnet afvikling, som
yderligere praeciseret i den delegerede forordning, der vedtages i overensstemmelse med
artikel 40, stk. 6, i direktiv (EU) 2019/2034. Mere specifikt bgr den kompetente myndighed
anvende genopretningsplanens input til at identificere centrale forretningsomrader og
kritiske funktioner, genopretningsforanstaltninger, ledelsesordninger, operationelle skridt
og scenarier. De kan udnytte de scenarier, der anvendes i genopretningsplanen, ved at gge
deres alvor for at opna et afviklingsscenarie.

279. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om ICAAP dzkker bade:

a.

de risici eller risikoelementer, som investeringsselskabet eller
investeringsselskabskoncernen er eksponeret for eller udggr for andre i forbindelse
med dets aktiviteter og transaktioner, enten regulerede eller ikkeregulerede, og

de ngdvendige skridt og ressourcer, men ogsa de risici eller risikoelementer, der
kan opsta som fglge af en velordnet afviklingsproces.

280. De kompetente myndigheder bgr vurdere palideligheden af ICAAP-beregningerne i
forbindelse med punkt 279, litra a) og b), ved at vurdere, om de er tilstraekkeligt:

a.

overensstemmende: de kvantificerede risici bgr sta i et rimeligt forhold til
investeringsselskabets forretningsmodel, sammensaetning af portefglien og
handelsstrategi

detaljerede: ICAAP-metoderne bgr sikre, at beregningerne kan opdeles efter i det
mindste risikokategori?!, om muligt opdelt efter risiko, i stedet for at der foretages
en enkelt beregning (af gkonomisk kapital), der omfatter samtlige risici

trovaerdige: de anvendte beregninger/metoder bgr paviseligt deekke de risici, de
gnsker atimpdega, og ber vaere baseret pa investeringsselskabets viden og erfaring
eller, hvor det er relevant, pa passende modeller og forsigtige antagelser

forstaelige: de underliggende parametre for beregningerne/metoderne bgr
angives klart. "Black box"-beregninger bgr ikke godtages, og

sammenlignelige: de kompetente myndigheder bgr overveje ICAAP'ens
risikomalingsmetoder, justere eller kraeve, at investeringsselskabet tilpasser dem
for at lette sammenligneligheden med ligestillede og tilsynsmaessige
benchmarkestimater.

281. De kompetente myndigheder bgr desuden vurdere ICAAP-beregningernes palidelighed
ved at sammenligne dem med resultatet af de tilsynsmaessige benchmarks for de samme

21 Risikokategorierne omfatter de risici, der er forbundet med en velordnet afvikling, kunderisiko, markedsrisiko,
selskabsrisiko og andre risici, der er naermere przeciseret i den delegerede forordning, der er vedtaget i henhold til artikel
40, stk. 6, i direktiv (EU) 2019/2034.
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risici eller, hvis de er tilstreekkeligt sammenlignelige, de samme risikokategorier og med
andre relevante input.

282. En ICAAP-beregning bgr anses for delvis palidelig, hvis beregningen virker meget
troveerdig, selv hvis den ikke overholder alle de ovenfor naevnte kriterier. Dette bgr dog
kun ske undtagelsesvis og ledsages af foranstaltninger til udbedring af de mangler, der er
konstateret i ICAAP-beregningen.

283. De kompetente myndigheder bgr udvikle og anvende risikospecifikke tilsynsmaessige
benchmarks for at efterprgve ICAAP-beregningerne for vaesentlige risici eller
risikoelementer, der ikke er daekket eller ikke er tilstreekkeligt deekket af tredje og fjerde
deliforordning (EU) 2019/2033, eller for at bidrage yderligere til fastsaettelsen af yderligere
kapitalgrundlagskrav for individuelle risikokategorier og helst individuelle risici, navnlig hvis
ICAAP-beregningerne for disse vaesentlige risici eller elementer heraf anses for
utroveerdige, eller der ikke foreligger sadanne beregninger.

284. De tilsynsmaessige benchmarks bgr udvikles under hensyntagen til
gennemfgrelsesbyrden for de kompetente myndigheder, nar der kan treeffes forsigtige,
konsekvente, gennemsigtige og sammenlignelige foranstaltninger til sammenligning pa
tveers af investeringsselskaber af den kapital, der anses for tilstraekkelig for en given
risikokategori eller et givet risikoelement.

285. Resultatet af de tilsynsmaessige benchmarks vil ikke veere passende i alle tilfaelde og for
alle investeringsselskaber, da der er stor forskel pa de forretningsmodeller, som
investeringsselskaberne benytter sig af, og pa investeringsselskabernes stgrrelse og
kompleksitet. De kompetente myndigheder bgr som fglge heraf anvende det mest
passende benchmark, nar der findes alternativer, og gennemga benchmarkresultatet for at
tage hgjde for betragtninger omkring specifikke forretningsmodeller og
investeringsselskaber.

286. Nar de kompetente myndigheder tager hensyn til tilsynsmaessige benchmarks ved
fastseettelse af yderligere kapitalgrundlagskrav, bgr de som led i deres dialog med
investeringsselskabet forklare, hvad baggrunden for disse benchmarks er, og hvilke
generelle principper der ligger til grund for dem.

287. De kompetente myndigheder bgr anvende andre relevante input i forbindelse med
fastseettelse af krav om yderligere kapitalgrundlag for individuelle risikokategorier eller
individuelle risici. Andre relevante input kan omfatte sammenligninger af peergrupper eller
andre relevante rapporter og undersggelser.

288. Andre relevante input bgr tilskynde de kompetente myndigheder til at revurdere
hensigtsmaessigheden/palideligheden af en ICAAP/benchmarkberegning for en specifik
risiko eller risikokategori og/eller foretage justeringer af resultatet, hvis de giver anledning
til tvivl om ngjagtigheden heraf.
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289. De kompetente myndigheder bgr anvende de peergrupper, der er oprettet for at
analysere kapitalrisici, jf. afsnit 6, for at sikre, at krav om yderligere kapitalgrundlag for
individuelle risikokategorier eller individuelle risici fastsaettes konsekvent.

290. Nar de kompetente myndigheder tager hensyn til andre relevante input ved
fastseettelse af yderligere kapitalgrundlagskrav, bgr de som led i tilsynsdialogen forklare,
hvad baggrunden for de anvendte input er, og hvilke generelle principper der ligger til
grund for dem.

7.2.2 Fastleggelse af kapitalgrundlag eller andre foranstaltninger til dakning af
mangler i modeller, der anvendes i reguleringsgjemed

291. Hvis de kompetente myndigheder i forbindelse med den igangvaerende revision af
interne metoder i henhold til kravene i artikel 37 i direktiv (EU) 2019/2034 identificerer
modelmangler, der kan fgre til en undervurdering af minimumskravene til kapitalgrundlag
i forordning (EU) 2019/2033, bgr de fastsaette yderligere kapitalgrundlagskrav for sddanne
mangler, hvis dette anses for at vare mere hensigtsmaessigt end andre
tilsynsforanstaltninger, f.eks. krav om, at investeringsselskaberne skal tilpasse deres
modeller. Sadanne yderligere kapitalgrundlagskrav bgr kun fastsaettes som en midlertidig
foranstaltning, mens manglerne afhjalpes.

7.2.3 Fastsattelse af kapitalgrundlag eller andre foranstaltninger til dakning af
mangler i forbindelse med justeringen af den forsigtige veerdianseettelse af
handelsbeholdningen

292. Hvis de kompetente myndigheder i forbindelse med deres revisioner i henhold til
artikel 36 i direktiv (EU) 2019/2034 og efter den risikovurdering, der er foretaget i henhold
til afsnit 6, konstaterer mangler i den forsigtige vaerdiansaettelse af investeringsselskabets
positioner i handelsbeholdningen, som kan fgre til en undervurdering af K-NPR-kravet i
artikel 22 i forordning (EU) 2019/2033, bgr de fastsaette yderligere kapitalgrundlagskrav for
at daekke sadanne mangler. Sddanne yderligere kapitalgrundlagskrav bgr kun fastsaettes,
hvis det er mere hensigtsmaessigt end andre tilsynsforanstaltninger, og bgr kun
opretholdes som en midlertidig foranstaltning, indtil manglerne er afhjulpet.

7.2.4 Beregning af kapitalgrundlag eller andre foranstaltninger til imgdegaelse af
andre mangler

293. De kompetente myndigheder bgr fastsaette yderligere kapitalgrundlag til at afhjalpe
mangler ved ledelsesordninger, processer, mekanismer og strategier eller andre mangler —
der er konstateret efter risikovurderingen som beskrevet i afsnit 4-6 — hvis andre
tilsynsforanstaltninger anses for utilstraekkelige eller ikke passende med hensyn til at sikre
overholdelse af kravene. De kompetente myndigheder bgr kun fastsaette sadanne
yderligere kapitalgrundlagskrav som en midlertidig foranstaltning, mens manglerne
afhjzelpes.

294.  Hvis et investeringsselskab, der ikke opfylder betingelserne for klassificering som lille
og ikke indbyrdes forbundet i henhold til artikel 12, stk. 1, i forordning (EU) 2019/2033,
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7.3

295.

296.

297.

298.

gentagne gange undlader at etablere eller opretholde et tilstraekkeligt kapitalgrundlag til
at deekke den vejledning om yderligere kapitalgrundlag, der er meddelt i overensstemmelse
med artikel 41, stk. 1, i direktiv (EU) 2019/2034, bgr de kompetente myndigheder fastsaette
yderligere kapitalgrundlagskrav til deekning af denne yderligere risiko senest to ar efter
overtraedelsen af vejledningen. De kompetente myndigheder kan udssette denne
beslutning, hvis de tillader investeringsselskabet at operere under vejledningsniveauet pa
grund af konjunkturudsving eller andre selskabsspecifikke omstaendigheder.

Formulering af og begrundelse for kapitalgrundlagskrav

Ved fastsaettelsen af yderligere kapitalgrundlagskrav i henhold til artikel 40, stk. 3, i
direktiv (EU) 2019/2034 pa et tidspunkt, der er angivet i punkt 271, bgr de kompetente
myndigheder fastszette:

a. etabsolut belgb for det yderligere kapitalgrundlagskrav som fglge af konklusionen
baseret pa SREP-vurderingen og

b. forholdet mellem det absolutte belgb omhandletilitra a) og investeringsselskabets
kapitalgrundlagskrav fastsat i overensstemmelse med artikel 11 i forordning (EU)
2019/2033 pa tidspunktet for fastseettelsen af dette absolutte belgb som
ombhandlet i litra a) ("D") i overensstemmelse med fglgende formel:

Absolut belgb for yderligere kapitalgrundlagskrav
D

De kompetente myndigheder bgr sikre, at det galdende krav om yderligere
kapitalgrundlag til enhver tid er lig med det hgjeste af det absolutte belgb, der er
omhandlet i punkt 295, litra a), eller stgrrelsen af det krav om yderligere kapitalgrundlag,
der er ngdvendigt for at opretholde det forhold, der er omhandlet i punkt 295, litra b), i
tilfeelde, hvor D er stigende, og indtil der fastsaettes et nyt absolut belgb som fglge af de
kompetente myndigheders konklusion af SREP-vurderingen.

Nar de kompetente myndigheder meddeler investeringsselskaber tilsynskravene, bgr
de begrunde deres beslutning om at indfgre yderligere kapitalgrundlagskrav og give en klar
redeggrelse for den fulde vurdering af de elementer, der er anfgrt i punkt 273, i
overensstemmelse med artikel 40, stk. 5, i direktiv (EU) 2019/2034. Begrundelsen bgr veere
investeringsselskabsspecifik og indeholde en klar angivelse af de vigtigste drivkraefter bag
det yderligere kapitalgrundlagskrav, herunder de risici og risikoelementer, der bidrager til
et sadant yderligere kapitalgrundlagskrav. Ved begrundelsen for kravet om yderligere
kapitalgrundlag bgr de kompetente myndigheder henvise til alle relevante risikokategorier,
dvs. risici, der er forbundet med en uordnet afvikling, kunderisici, markedsrisici,
selskabsrisici og andre risici.

| begrundelsen for yderligere kapitalgrundlagskrav i henhold til punkt 273, litra b)-d),
bgr de kompetente myndigheder ogsa identificere de vigtigste mangler, der skal vaere
omfattet af disse krav, indtil de er afhjulpet, i overensstemmelse med punkt 291-293.
Under hensyntagen til passende tilsynsforanstaltninger i overensstemmelse med afsnit 10
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7.4

299.

300.

301.

302.

bgér de kompetente myndigheder anmode investeringsselskaberne om at identificere
passende foranstaltninger til at afhjeelpe disse mangler og meddele de forventede
tidsfrister for afhjaelpning af manglerne.

Opfyldelse af krav i forbindelse med konjunkturudsving

For investeringsselskaber, der ikke opfylder betingelserne for klassificering som sma og
ikke indbyrdes forbundne investeringsselskaber i henhold til artikel 12, stk. 1, i forordning
(EU) 2019/2033, bgr de kompetente myndigheder afggre, om investeringsselskabets
kapitalgrundlag er tilstraekkeligt i tilfeelde af negative konjunkturudsving, og om
tilsynsforanstaltninger, herunder vejledning om yderligere kapitalgrundlag (P2G), revideret
kapitalplanlaegning og andre foranstaltninger som fastsat i afsnit 10, er ngdvendige for at
afhjelpe potentielle mangler.

Nar der tages hensyn til negative konjunkturudsving, bgr de kompetente myndigheder
vurdere, hvordan risici eller risikoelementer, som investeringsselskaber udggr for andre
eller er eksponeret for, kan udvikle sig over en flerarig periode, under hensyntagen til
investeringsselskabets konjunkturcyklus. Detaljeringsgraden i denne vurdering bgr variere
afhaengigt af kompleksiteten af investeringsselskabets forretningsmodel og risikoprofil.

For at vurdere kapitalgrundlaget i tilfelde af negative konjunkturudsving bgr de
kompetente myndigheder tage hensyn til de kvalitative og kvantitative resultater af:

a. eventuelle tilsynsstresstest eller felsomhedsanalyser

b. investeringsselskabets stresstest eller fglsomhedsanalyser, hvis de foreligger og er
tilstraekkeligt palidelige pa grundlag af vurderingen i afsnit 5, eller

c. andre vurderinger af konjunkturudsving foretaget af de kompetente myndigheder
eller investeringsselskabet pa grundlag af vurderingen i afsnit 5, hvis den anses for
at veere tilstreekkelig palidelig.

Pa grundlag af vurderingen i henhold til punkt 301 bgr de kompetente myndigheder
afggre, om investeringsselskabets kapitalgrundlag er tilstraekkeligt til at daekke de
geldende kapitalgrundlagskrav, herunder vyderligere kapitalgrundlagskrav, under
ugunstige konjunkturudsving.

7.4.1 Fastsaettelse og praecisering af P2G

303.

304.

De kompetente myndigheder bgr fastleegge P2G som angivet i dette afsnit og pa et
tidspunkt, der er angivet i punkt 271. Hvis fastsaettelsen fgrer til en positiv veerdi, bgr de
fastsette P2G for at imgdega tilsynsmaessige betaenkeligheder med hensyn til
investeringsselskabets fglsomhed over for negative konjunkturudsving.

P2G er den kapital, der anses for tilstraekkelig, og som bgr fastsaettes for at tage hgjde
for konjunkturudsving, samtidig med at den beskytter mod enhver potentiel overtraedelse
af relevante kapitalgrundlagskrav i overensstemmelse med artikel 9 i forordning (EU)
2019/2033 og yderligere kapitalgrundlagskrav beregnet i overensstemmelse med artikel
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39, stk. 2, litra a), i direktiv (EU) 2019/2034 og mod enhver trussel mod
investeringsselskabets evne til en velordnet afvikling. Hvis de kompetente myndigheder
konkluderer, at investeringsselskabet ikke er bergrt af sddanne hindringer under ugunstige
gkonomiske vilkar, kan de kompetente myndigheder beslutte ikke at fastsaette P2G.

305. De kompetente myndigheder bgr fastlaegge og fastsaette P2G pa grundlag af
resultaterne af konjunkturudsvingene i overensstemmelse med punkt 301. Sadanne
analyser bgr tage hensyn til investeringsselskabets strategi og forretningsmodel samt det
milj@, det opererer under, som grundlag for at identificere sarbarheder og risici for skade
pa investeringsselskabets niveau og afspejle relevante konjunkturudsving, der kan vaere
systemdakkende, f.eks. forstyrrelse af leveringen af finansielle tjenesteydelser som fglge
af en forringelse af en stor del af det finansielle system, eller bred volatilitet pa tveers af
aktivpriser eller specifikke for investeringsselskabets forretningsmodel, f.eks. chok, der er
specifikke for arten og varigheden af de finansielle instrumenter, som investeringsselskabet
handler med, over en fremadrettet tidshorisont.

306. Med henblik pa punkt 305 bgr de kompetente myndigheder sikre, at de analyser, der
udfgres i forbindelse med oprettelsen af P2G, i tilstraekkelig grad daekker:

a. alle vaesentlige risici, der bidrager til det yderligere kapitalgrundlagskrav som fastsat
i overensstemmelse med artikel 39, stk. 2, litra a), i direktiv (EU) 2019/2034 og

b. situationer, hvor investeringsselskabet lider vasentlige tab, der h&eammer driften
af dets aktiviteter, eller hvor det kan blive ngdt til at indstille dets aktiviteter pa en
velordnet made.

307. De kompetente myndigheder bgr generelt ikke anvende P2G til at daekke
risikoelementer, der bgr daekkes af yderligere kapitalgrundlagskrav i overensstemmelse
med afsnit 7.2 i disse retningslinjer.

308. Ved fastseettelsen af stgrrelsen af P2G bgr de kompetente myndigheder sikre, at den
fastsaettes pa et niveau, der er passende til at daekke de maksimale forventede variationer
i investeringsselskabets CET1 og sikre daekning af gaeldende kapitalgrundlagskrav.

309. Ved fastsaettelsen af P2G bgr de kompetente myndigheder i givet fald tage hensyn til
felgende faktorer:

a. hvis P2G bestemmes pa grundlag af stresstest: det ar, hvor den maksimale
stresspavirkning forekommer i forhold til starttidspunktet og tidshorisonten for de
scenarier, der anvendes i stresstestene

b. resultatet af en palidelig intern stresstest eller fglsomhedsanalyse af
investeringsselskabet under hensyntagen til de specifikke scenariedefinitioner og
antagelser, navnlig hvis de anses for mere relevante for investeringsselskabernes
forretningsmodel og risikoprofil, eller hvis de interne scenarier er mere alvorlige
end de eventuelle tilsynsscenarier

c. relevante afbgdende tiltag fra investeringsselskabets side, hvis de er tilstreekkeligt
troveerdige og meget sikre efter den tilsynsmaessige vurdering
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o

oplysninger om og tilsynsmaessig vurdering af relevansen af tilsynsmyndighedens
eller investeringsselskabets  stresstest eller fglsomhedsanalyser  for
investeringsselskabets strategi, finansieringsplaner og forretningsmodel

e. mindre sikkerhed med hensyn til investeringsselskabets faktiske fglsomhed over
for negative scenarier

f. eventuelle overlapninger med det geeldende krav om yderligere kapitalgrundlag
g. om investeringsselskabet er under omstrukturering eller afvikling.

310. Uden at det bergrer punkt 271, bgr de kompetente myndigheder rettidigt revidere
P2G-niveauet, hvis et sddant niveau anses for at vaere ungjagtigt pa grundlag af alle
relevante oplysninger, som de kompetente myndigheder har til radighed. De bgr som
minimum vurdere, om det eksisterende P2G-niveau fortsat er hensigtsmaessigt, og om
ngdvendigt revidere det, nar de kvalitative og kvantitative resultater, der er omhandlet i
punkt 305, viser betydelige aendringer i forhold til den analyse, der tidligere blev anvendt
til at fastszette P2G.

311. P2G fastsat af de kompetente myndigheder supplerer den hgjeste komponent af
kapitalgrundlagskravene i overensstemmelse med artikel 11 i forordning (EU) 2019/2033
og det krav om yderligere kapitalgrundlag, der er fastsat i overensstemmelse med artikel
39, stk. 2, litra a), i direktiv (EU) 2019/2034.

7.4.2 Formidling og sammenszetning af P2G

312. Hvis P2G fastseettes eller ajourfgres, bgr de kompetente myndigheder meddele
investeringsselskabet niveauet for P2G og de relevante tidsfrister for etableringen i
overensstemmelse med punkt 316. De kompetente myndigheder bgr ogsad forklare den
potentielle tilsynsmaessige reaktion pa situationer, hvor P2G ikke er efterlevet.

313. Il tilfeelde af en kontrol i henhold til punkt 310, hvor der ikke udfgres tilsynskontroller i
overensstemmelse med artikel 36 i direktiv (EU) 2019/2034, bgr de kompetente
myndigheder meddele det nye P2G-niveau.

314. De kompetente myndigheder bgr meddele investeringsselskaberne, at P2G forventes
at blive opfyldt med CET1l-anerkendt kapitalgrundlag, og at P2G forventes at blive
indarbejdet i deres kapitalplanlaegnings- og risikostyringsrammer, herunder rammen for
risikovillighed og genopretningsplanen.

315. De kompetente myndigheder bgr ogsd underrette investeringsselskaberne om, at
kapitalgrundlag, der besiddes med henblik pa P2G, ikke kan anvendes til at opfylde andre
kapitalgrundlagskrav.

316. Nar de kompetente myndigheder fastsaetter tidsfrister for etablering af P2G og
kommunikerer dem til investeringsselskaberne, bgr de kompetente myndigheder som
minimum tage hensyn til fglgende:

a. om et investeringsselskab er under omstrukturering eller afvikling
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b.

de potentielle konsekvenser, som P2G, benaevnt CET1, kan have for andre dele af
kapitalkravene og investeringsselskabernes evne til at udstede supplerende
kernekapitalinstrumenter (AT1) eller hybride kernekapitalinstrumenter (T2).

7.4.3 Kapitalplanlaegning og andre tilsynsmaessige foranstaltninger til opfyldelse af
kapitalgrundlaget i stresssituationer

317. Nar de kvantitative resultater, der henvises til i punkt 7.7.7,4, viser, at et
investeringsselskab under de givne negative scenarier ikke vil kunne opfylde de gaeldende

kapitalkrav, bgr de kompetente myndigheder kraeve, at investeringsselskabet forelaegger
en trovaerdig kapitalplan, der tager hgjde for risikoen for manglende opfyldelse af de
geeldende kapitalkrav.

318. Den kompetente myndighed bgr i sin vurdering af, om kapitalplanen er troveerdig, tage
hensyn til fglgende:

a.

b.

om kapitalplanen daekker hele den antagne negative tidshorisont
om kapitalplanen indeholder trovaerdige afbgdende tiltag og styringstiltag

om investeringsselskabet er villigt og i stand til at traeffe sddanne foranstaltninger
for at handtere overtraedelsen af de galdende kapitalkrav under ugunstige vilkar

hvorvidt disse afbgdende tiltag og styringstiltag er underlagt retlige eller
omdgmmemaessige begraensninger

sandsynligheden for, at afbgdende tiltag og styringstiltag vil ggre det muligt for
investeringsselskabet fuldt ud at opfylde de galdende kapitalkrav inden for en
passende tidsramme

om de foreslaede foranstaltninger stort set er i overensstemmelse med
makrogkonomiske hensyn og med kendte fremtidige reguleringsmaessige
2&ndringer, der pavirker et investeringsselskab inden for rammerne af og
tidsplanen for de antagne negative scenarier, og

hvis det er relevant, raekken af genopretningsmodeller og deres analyse som anfgrt
i investeringsselskabets genopretningsplan.

319. Nar de kompetente myndigheder skal vurdere kapitalplaner, bgr de i givet fald efter en
effektiv dialog med investeringsselskabet kraeve, at investeringsselskabet foretager
2&ndringer i planerne, hvis det er relevant, herunder af de foreslaede styringstiltag, eller
kraever, at investeringsselskaberne ivaerksatter yderligere afbgdende tiltag, som vil blive
relevante i betragtning af scenarierne og de aktuelle makrogkonomiske forhold.
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320. De kompetente myndigheder bgr forvente, at investeringsselskaberne gennemfgrer
den reviderede kapitalplan, herunder yderligere andringer foretaget pa baggrund af
resultaterne af den tilsynsmaessige vurdering og dialog.

321. De kompetente myndigheder bgr i givet fald overveje anvendelsen af de supplerende
tilsynsforanstaltninger, der er fastsat i afsnit 10, for at sikre, at investeringsselskabet har et
tilstreekkeligt kapitalgrundlag under ugunstige vilkar.

322. De kompetente myndigheder bgr, navnlig hvis de kvantitative resultater af
stresstestene eller fglsomhedsanalyserne viser, at investeringsselskabet sandsynligvis ikke
vil kunne overholde de geldende kapitalkrav i et negativt scenarie inden for de fglgende
12 maneder, i givet fald behandle sadanne oplysninger som en af de mulige
omstaendigheder, der er omhandlet i artikel 38, litra b), i direktiv 2019/2034. | sadanne
tilfeelde bgr de kompetente myndigheder anvende passende foranstaltninger i
overensstemmelse med artikel 39, stk. 2, i direktiv (EU) 2019/2034 med henblik pa at sikre
et tilstreekkeligt kapitalgrundlag. Nar sddanne foranstaltninger vedrgrer kapital, bgr de
kompetente myndigheder navnlig tage hensyn til en eller fglgende punkter som defineret
i artikel 39, stk. 2, litra a) og f):

a. atstille krav til investeringsselskaberne om et passende yderligere kapitalgrundlag
i form af en nominel veerdi, idet der tages hensyn til resultatet af SREP-vurderingen

b. at stille krav om en reduktion af den iboende risiko i forbindelse med
investeringsselskabets aktiviteter, produkter og systemer.

7.5 Opsummering af resultater og scoring

323. Efter ovenstdende vurdering bgr de kompetente myndigheder vurdere, om de
eksisterende kapitalgrundlagsressourcer sikrer en forsvarlig deekning af de risici, som
investeringsselskabet er eller kan blive eksponeret for. Denne vurdering bgr indga i en
opsummering af resultater og ledsages af en levedygtighedsscore, der bygger pa
betragtningerne i tabel 9.
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Tabel 9 — Tilsynsmaessige betragtninger vedrgrende fastseettelse af en score for kapitalgrundlaget

stgrrelse og
sammenszetning
udggr en middelhgj

risiko for
investeringsselskabets
levedygtighed.

Score | Tilsynsmaessig Betragtninger
vurdering

1 Kapitalgrundlagets e Investeringsselskabet er i stand til bekvemt at opfylde
stgrrelse og sin P2G med tilgeengelig CET1-kapital, hvor det er
sammensatning relevant.

.udg(ar en lav risiko for e Investeringsselskabet har et kapitalgrundlag, der ligger

mvesterl.ngsselskabets et godt stykke over dets kapitalgrundlag og yderligere

levedygtighed. kapitalgrundlagskrav, og forventes at ggre det i
fremtiden.

e Vurderingen af konjunkturudsving, herunder i givet
fald stresstest eller fglsomhedsanalyser, afslgrer ingen
maerkbar risiko med hensyn til konjunkturudsvings
indvirkning pa kapitalgrundlaget.

e Investeringsselskabet har en palidelig og troveerdig
kapitalplan, der kan veere effektiv, hvis der bliver
behov for det.

2 Kapitalgrundlagets e Investeringsvirksomheden har vanskeligt ved at
stgrrelse og opfylde P2G med dets tilgeengelige CET1-kapital. De
sammensatning afbgdende styringstiltag, der er iveerksat for at
udggr en middellav impdega dette, virker trovaerdige.
risiko for e Vurderingen af konjunkturudsving, herunder i givet
mvestenpgsselskabets fald stresstest eller fglsomhedsanalyser, afslgrer et
levedygtighed. lavt risikoniveau med hensyn til konjunkturudsvings

virkning pa kapitalgrundlaget, men styringstiltag til at
afhjelpe dette vurderes at vaere troveerdige og
effektive.

e Investeringsselskabet har en palidelig og troveerdig
kapitalplan, der kan veere effektiv, hvis der bliver
behov for det, selv om den ikke modvirker enhver
risiko.

3 Kapitalgrundlagets e Investeringsselskabet opfylder ikke P2G med dets

tilgeengelige CET1-kapital. Der er bekymring for,
hvorvidt de afbgdende styringstiltag, der er iveerksat
for at imgdega dette, er troveerdige.

e Vurderingen af cykliske gkonomiske udsving, herunder
i givet fald stresstest eller fglsomhedsanalyser, afslgrer
et middelhgjt risikoniveau med hensyn til cykliske
gkonomiske svingningers indvirkning pa
kapitalgrundlaget. Styringstiltag vil muligvis ikke kunne
afhjaelpe dette pa tilfredsstillende og effektiv vis.

e Investeringsselskabets kapitalplan forventes ikke at
veere effektiv.
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Score

Tilsynsmaessig
vurdering

Betragtninger

Kapitalgrundlagets
stgrrelse og
sammensaetning
udggr en hgj risiko for
investeringsselskabets
levedygtighed.

Investeringsselskabet opfylder ikke P2G (eller det har
bevidst ikke fastsat P2G) med dets tilgeengelige CET1-
kapital og vil ikke kunne ggre det inden for en
overskuelig fremtid. De afbgdende styringstiltag, der
er iveerksat for at imgdega dette, er ikke troveerdige
eller effektive.

Vurderingen af konjunkturudsving, herunder i givet
fald stresstest eller fglsomhedsanalyser, viser, at
investeringsselskabet ikke kan opfylde dets yderligere
kapitalgrundlagskrav pa grund af konjunkturudsving.
Styringstiltag vil ikke kunne afhjelpe dette pa
troveerdig eller effektiv vis.

Investeringsselskabet har ingen kapitalplan, eller dets
plan er klart utilstraekkelig.

94



Afsnit 8 Vurdering af likviditetsrisikoen

8.1 Generelle betragtninger

324. De kompetente myndigheder bgr vurdere og beregne risikoscoren for de
likviditetsrisici, der er blevet identificeret som vaesentlige for investeringsselskabet, og
investeringsselskabets styring og kontrol af disse risici.

325. Vurderingens formalitet og detaljeringsgrad bgr afhaenge af investeringsselskabets
stgrrelse, struktur og interne organisation og arten, omfanget og kompleksiteten af dets
aktiviteter samt dets kunderisici, markedsrisici og selskabsrisici. For investeringsselskaber,
der ikke handler for egen regning, bgr vurderingen vaere mindre omfattende, mens
vurderingen for investeringsselskaber, der handler for egen regning, bgr veere detaljeret og
mere omfattende.

326. Investeringsselskaber, der handler for egen regning, bgr foretage
likviditetsvurderinger, herunder intradag, i overensstemmelse med artikel 29, stk. 1, litra
d), i direktiv (EU) 2019/2034. De kompetente myndigheder bgr derfor foretage en
omfattende vurdering af investeringsselskaber, der beskaeftiger sig med market making-
aktiviteter som defineret i artikel 2, stk. 1, litra k), i forordning (EU) nr. 236/2012, og
vurdere, om sadanne investeringsselskaber omfatter elementer, der er relevante for dem,
f.eks. vurderingen af intradagslikviditetsrisiko og tilstraekkeligheden af tilgaengelige likvide
ressourcer.

327. De kompetente myndigheder bgr kontrollere, at investeringsselskabet opfylder
minimumskravene til likviditet i forordning (EU) 2019/2033 og direktiv (EU) 2019/2034. De
kompetente myndigheder bgr udvide vurderingens omfang for at danne sig et samlet
overblik over likviditetsrisikoen.

328.  Ved vurderingen af likviditetsrisikoen bgr de kompetente myndigheder tage hensyn til
alle fglgende informationskilder, hvis sadanne foreligger:

a. resultater af analysen af investeringsselskabets tjenesteydelser og aktiviteter og
oplysninger fra overvagningen af nggleindikatorer, navnlig hvis dette kan bidrage
til at forsta de vigtigste kilder til likviditetsrisiko

b. tilsynsmaessig indberetning og navnlig de oplysninger, som investeringsselskabet
indberetter om dets likviditet i henhold til artikel 54 i forordning (EU) 2019/2033

c. investeringsselskabets periodiske rapporter, kvantitative rapporter, finansielle
redeggrelser, interne rapporter, herunder ledelsesrapporterne om likviditet, og
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alle andre oplysninger, som den kompetente myndighed anmoder
investeringsselskabet om

d. alle oplysninger fra investeringsselskabets moderselskab, hvis
investeringsselskabet er et datterselskab og indgar i tilsynet pa konsolideret
niveau, og navnlig oplysninger om likviditetsrisici for investeringsselskaber, der er
en del af en bankkoncern

e. resultater af tilsynsaktiviteter
f. alle oplysninger fra investeringsselskabets ILAAP
g. resultater og observationer fra interne eller eksterne revisionsrapporter

h. henstillinger og retningslinjer udstedt af EBA eller ESMA samt advarsler og
henstillinger, som er udstedt af makroprudentielle myndigheder eller ESRB,

i. risici identificeret i andre investeringsselskaber, der driver en lignende
forretningsmodel.

329. Vurderingen af likviditetsrisikoen bgr baseres pa palidelige og ajourfgrte oplysninger,
og resultaterne bar tages i betragtning ved vurderingen af
likviditetsrisikostyringsprocessen.

330. De kompetente myndigheder bgr indsaette resultatet af vurderingen af
likviditetsrisikoen i en opsummering af resultater, der forklarer de Vvigtigste
risikoparametre, og en risikoscore.

8.2 Vurdering af likviditetsrisikoen

331. De kompetente myndigheder bgr vurdere indvirkningen pa likvide aktiver under
alvorlige, men plausible forhold, og hvordan investeringsselskabet er parat til at afbgde de
stressede udgdende pengestromme i overensstemmelse med den ramme for
likviditetsrisikostyring, der er omhandlet i afsnit 8.4 i disse retningslinjer.

332. De kompetente myndigheder bgr vurdere maengden af likvide aktiver, der er
ngdvendige for at sikre, at investeringsselskabet opretholder tilstraekkelige likvide
ressourcer til at daekke veaesentlige kilder til risici for investeringsselskabet, herunder
kunderisici, markedsrisici og selskabsrisici under bade normale og alvorlige, men plausible
betingelser, til at deekke idiosynkratiske, markedsdesekkende og kombinerede chok.

333. Ved vurderingen af indvirkningen af alvorlige, men plausible forhold pa
investeringsselskabets likviditetsbehov bgr de kompetente myndigheder vurdere alle
vaesentlige kilder til likviditetsrisiko, herunder kunderisici, markedsrisici og selskabsrisici,
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samt de likvide ressourcer, der er ngdvendige for det potentielle investeringsselskabs
velordnede afvikling. De kompetente myndigheder bgr navnlig vurdere fglgende:

a. om investeringsselskabet opbevarer kundernes aktiver eller penge, og om det
rettidigt kan returnere sadanne aktiver under alvorlige, men plausible scenarier

b. om investeringsselskabet vurderer dets likviditetsbehov i forbindelse med dets
andre ikkebalancefgrte aktiviteter under hensyntagen til, at ikkebalancefgrte
instrumenters betingede karakter ggr forvaltningen af tilknyttede pengestrgmme
mere kompleks

c. andre potentielle kilder til udgaende pengestrgmme, herunder swaps, tegnede
eller solgte OTC-optioner, andre rentekontrakter, valutaterminskontrakter, margin
calls og aftaler om fgrtidig opsigelse

d. omder er problemer med at fa adgang til visse markeder
e. om valutamarkederne kan mangle likviditet

f. om valutakursen kan afskrives kraftigt, nar investeringsselskabet foretager
transaktioner i udenlandsk valuta i betydeligt omfang, og

g. om et investeringsselskab, der gearer dets positioner, er eksponeret for
likviditetsrisiko pa grund af risikoen for et fald i markedsveaerdien af en position,
som ville udlgse et behov for yderligere sikkerhedsstillelse eller margen, som ville
vaere ngdvendig for hurtigt at realisere dets positioner.

334. For investeringsselskaber, der handler for egen regning, bgr de kompetente
myndigheder vurdere, om investeringsselskabet har et tilstraekkeligt niveau af likvide
aktiver af hgj kvalitet og andre indgaende pengestrgmme til at deekke udgaende
pengestremme dagligt, herunder intradagperioden. De kompetente myndigheder bgr
foretage en mere omfattende vurdering af investeringsselskaber, der beskaeftiger sig med
market making-aktiviteter. De bgr dog tage hensyn til enhver likviditetsrisikoreduktion, der
ydes ved clearingtransaktioner via et clearingmedlem.

335. De kompetente myndigheder bgr basere deres vurdering pa investeringsselskabets
analyse af intradagslikviditetsrisiko i overensstemmelse med artikel 29, stk. 1, litra d), i
direktiv (EU) 2019/2034. Intradaglikviditet bgr vurderes under normale og alvorlige, men
plausible forhold.

336. Med henblik pa vurderingen af intradagslikviditetsrisiko bgr de kompetente
myndigheder vurdere, om investeringsselskabet clearer dets positioner via
clearingmedlemmer eller opererer pa et over-the-counter-marked. Hvis
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investeringsselskabet er garanteret af et clearingmedlem eller en anden part, bgr den
kompetente myndighed vurdere garantiernes effektivitet med hensyn til at mindske
likviditetsrisikoen.

337. Med henblik pa vurderingen af likviditetsbehovet under normale forhold og
vurderingen af intradagslikviditetsrisikoen bgr de kompetente myndigheder stptte
analysen med dokumentation fra investeringsselskabets interne rapporter og oplysninger
og fra tilsynsdata som specificeret i den gennemfgrelsesforordning, der er vedtaget i
overensstemmelse med artikel 54, stk. 3, i forordning (EU) 2019/2033.

338. De kompetente myndigheder bgr vurdere investeringsselskabets eksponering for
intradagslikviditetsrisiko, herunder intradag tilgeengeligheden af likvide aktiver. De
kompetente myndigheder bgr vurdere, om de daglige afviklingskrav vil blive opfyldt,
herunder en evaluering af tilgeengelig intradagslikviditet eller af tilgaengelig likviditet under
normale forhold samt under finansielle eller operationelle handelser, der kan pavirke
adgangen til likviditet, sasom IT-svigt, retlige begraensninger pa overfgrslen af midler eller
handelsmodparters misligholdelse.

339.  For investeringsselskaber, der beskaftiger sig med market making-aktiviteter som
defineret i artikel 2, stk. 1, litra k), i forordning (EU) nr. 236/2012, bgr de kompetente
myndigheder vurdere de disponible likvide ressourcer. De kompetente myndigheder bgr
foretage lignende vurderinger af investeringsselskaber, der ikke beskzeftiger sig med
market making-aktiviteter, i det omfang de kompetente myndigheder finder det
hensigtsmaessigt.

340. For investeringsselskaber, der beskaftiger sig med market making-aktiviteter, bgr de
kompetente myndigheder vurdere, om deres likvide midler er tilstreekkelige til at opfylde
deres likviditetsbehov over forskellige tidshorisonter, herunder intradag. Denne vurdering
bgr baseres pa fglgende kriterier:

a. de likvide aktiver, der er til radighed til rettidigt at sikre investeringsselskabet

levedygtighed under normale og alvorlige, men plausible forhold

b. de samlede likvide aktiver, som investeringsselskabet har til radighed i hele den
relevante periode med alvorlige, men plausible forhold

c. kendetegnene ved forskellige alvorlige, men plausible forhold, f.eks. alvor og
varighed, og perioder, der indgar i vurderingen af investeringsselskabets
likviditetsbehov

d. mangden af aktiver, der vil skulle realiseres inden for de relevante tidshorisonter,
0g
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e. om de faktiske likvide ressourcer, herunder kvaliteten af de likvide aktiver, er i
overensstemmelse med investeringsselskabets likviditetsrisiko

f. tilgeengeligheden og omfanget af de likvide midler, der stilles til radighed af et
clearingmedlem.

341. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om et investeringsselskab, der beskaeftiger
sig med market making-aktiviteter, rettidigt kan omsaette dets likvide aktiver til penge for
at opfylde dets likviditetsbehov i kriseperioder. Denne vurdering bgr baseres pa fglgende
kriterier:

a. om investeringsselskabet tester dets markedsadgang ved regelmaessigt salg eller
genkgb

b. om der er hgje koncentrationer, der kan udggre en risiko for fejlagtigt forventede
likvide ressourcer

c. om de likvide midler er umiddelbart tilgeengelige og under de relevante
medarbejderes kontrol

d. omdenomineringen af de likvide aktiver stemmer overens med likviditetsbehovets
fordeling efter valuta

e. hvis investeringsselskabet har lant likvide aktiver, om det ikke leengere ville have
dem til radighed til at opfylde dets udgaende pengestrgmme under alvorlige, men
plausible forhold under hensyntagen til transaktionens nettovirkning, og

f. palideligheden af de forpligtede likviditetsfaciliteter, hvis de anvendes af
investeringsselskabet.

342. Ved vurderingen af likviditetsrisikoen bgr de kompetente myndigheder vurdere
investeringsselskabets finansieringsordninger og finansieringskildernes stabilitet under
bade normale og alvorlige, men plausible forhold.

343. De kompetente myndigheder bgr vurdere hensigtsmaessigheden  af
investeringsselskabets finansieringsprofil under hensyntagen til alle fglgende kriterier:
a. om investeringsselskabets forpligtelser er tilstraekkeligt opfyldt med stabil

finansiering

b. hvorvidt der — hvis investeringsselskabet tilhgrer koncerner — er regelmaessige
koncerninterne likviditetsstremme, og om de er fastsat i kontrakter og stadig er
geeldende, og

99



344,

345.

346.

347.

8.3

348.

349.

c. ominvesteringsselskabet har adgang til kreditfaciliteter fra et kreditinstitut, en
anden koncernenhed eller andre alternative finansieringskilder.

De kompetente myndigheder bgr vurdere diversiteten af finansieringskilder. Ved
vurderingen bgr det overvejes, om finansieringen er sikret eller usikret, f.eks. anvendelse
af genkgbsaftaler, markeder for vaerdipapirudlan, udstedelse af langfristet gaeld pa det
offentlige og private marked, en rakke kortfristede finansieringsinstrumenter, sasom
banklan og, hvor det er relevant, de regionale markeders diversitet.

De kompetente myndigheder bgr vurdere, om potentielle mangler som fglge af
investeringsselskabets finansieringsprofil, f.eks. manglende overensstemmelse mellem
ind- og udgaende pengestrgmme i forbindelse med markedsaktiviteter, der overskrider
acceptable greenser, eller for store koncentrationer af finansieringskilder, kan fgre til
likviditetsrisiko. De kompetente myndigheder bgr vurdere, i hvor hgj grad
investeringsselskabet er afhaengigt af bestemte finansieringskilder baseret pa
investeringstjenester, arten og udbyderen af midlerne.

De kompetente myndigheder bgr tage hensyn til faktorer, der kan mindske
finansieringsprofilens stabilitet, i forhold til bade aktivers og passivers art og kendetegn.

De kompetente myndigheder bgr vurdere risici for finansieringsprofilens holdbarhed,
som skyldes koncentrationer i finansieringskilder. De bgr tage hensyn til, om
investeringsselskabets modparter er enkeltstdende eller forbundne, og andre
koncentrationsrisici, der kan pavirke investeringsselskabets adgang til finansiering i
fremtiden. Vurderingen bgr omfatte palideligheden af investeringsselskabets alternative
finansieringsstrategier og deres evne til at beskytte selskabet.

Vurdering af likviditetsrisikostyring

De kompetente myndigheder bgr vurdere investeringsselskabets ramme for
likviditetsrisikostyring. For sma og mindre komplekse investeringsselskaber bgr denne
vurdering strgmlines for at undga en uforholdsmaessig stor byrde for myndigheden og
investeringsselskabet.

De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskabet har en effektiv
ramme for likviditetsrisikostyring, som g@r det muligt for selskabet at identificere, hvordan
det er eksponeret for likviditetsrisiko. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om
investeringsselskabet har etableret sunde likviditetsrisikostyringssystemer og
kontrolsystemer, som saetter investeringsselskabet i stand til at overvage effektiviteten af
dets likviditet, likviditetsrisikoniveau og overholdelse af etablerede politikker og
procedurer.
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350. Rammen bgr sta i et rimeligt forhold til investeringsselskabets stgrrelse, struktur og
interne organisation og arten, omfanget og kompleksiteten af dets aktiviteter samt dets
kunderisici, markedsrisici og selskabsrisici. For investeringsselskaber, der ikke handler for
egen regning, skal rammen for likviditetsrisikostyring ikke ngdvendigvis adskilles fra andre
risikorelaterede politikker og procedurer.

351. De kompetente myndigheder bgr wvurdere, om investeringsselskabets
risikostyringsramme tager hgjde for, hvordan investeringsselskabet er i stand til at
identificere mangel pa likvide aktiver, fgr der opstar stresssituationer.

352. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskabets strategier
fokuserer pa at sikre investeringsselskabets evne til fortsat at drive virksomhed og forfglge
nye forretningsmuligheder gennem alle markedsmiljger i en laengere periode uden at
likvidere aktiver eller rejse yderligere finansiering.

353. Vurderingen af rammen, politikkerne og procedurerne for likviditetsrisikostyring bgr
baseres pa fglgende kriterier:

a. om ledelsesorganet godkender politikkerne for styring af likviditetsrisici og
drgfter og gennemgar dem regelmaessigt

b. om den gverste ledelse er ansvarlig for at udvikle og gennemfgre politikker og
procedurer for styring af likviditetsrisici

c. om den gverste ledelse sikrer, at ledelsesorganets beslutninger gennemfgres
og overvages aktivt

d. om rammerne for likviditetsrisikostyring er internt sammenhangende og
sikrer en omfattende ILAAP, og om de er velintegreret i investeringsselskabets
overordnede risikostyring, og

e. om politikker og procedurer er veldefineret og formaliseret og formidles
effektivt pa tveers af investeringsselskabet.

354. De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskabet har en passende
organisatorisk ramme for likviditetsrisikostyring, -maling og -kontrol. Denne vurdering bgr
baseres pa fglgende kriterier:

a. om systemer og processer for likviditetsrisikokontrol og -overvagning
kontrolleres af uafhaengige kontrolfunktioner, og

b. om risikostyrings-, -malings- og  -kontrolfunktionerne  daekker
likviditetsrisikoen for hele investeringsselskabet og navnlig alle de omrader, hvor
likviditetsrisikoen kan handteres, reduceres eller overvages
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355.

De kompetente myndigheder bgr vurdere, om investeringsselskabet har en sterk og

omfattende kontrolramme og solide sikkerhedsforanstaltninger til at mindske eller
begraense dets likviditetsrisiko. Likviditetsstyringsrammen og beskyttelsesmekanismerne

kan adskilles fra andre

risikokontrolrammer eller -mekanismer. De kompetente

myndigheders vurdering af sddanne rammer og mekanismer bgr baseres pa fglgende
kriterier:

a. om rammen for graenser og kontrol er afpasset efter investeringsselskabets
kompleksitet, stgrrelse og forretningsmodel og afspejler de forskellige vaesentlige
parametre for likviditetsrisici, som f.eks. Igbetidsmismatch, valutamismatch,
derivattransaktioner, ikkebalancefgrte poster og intradagslikviditetsrisiko

indfort
overensstemmelse

b. om investeringsselskabet  har passende  grenser og

overvagningssystemer, der er i med dets

likviditetsrisikovillighed

c. om risikograenserne regelmaessigt revideres af investeringsselskabets
kompetente organer eller kontrolfunktion og kommunikeres klart inden for

selskabet

d. omder er klare og gennemsigtige procedurer for, hvordan overholdelsen af de
individuelle likviditetsrisikograenser overvages, og hvordan tilsidesaettelser af
granserne handteres (herunder klare eskalerings- og rapporteringsprocedurer),

og

e. om graense- og kontrolrammen hjaelper investeringsselskabet med at sikre, at
der er tilstraekkelige likvide aktiver til radighed.

8.4 Opsummering af resultater og scoring

356.

Efter ovenstaende vurdering bgr de kompetente myndigheder foretage en vurdering

af investeringsselskabets likviditetsrisiko. Denne vurdering bgr indga i en opsummering af
resultater og ledsages af en risikoscore, der bygger pa betragtningerne i tabel 10.

Tabel 10. Tilsynsmaessige betragtninger vedrgrende fastsaettelse af en score for likviditetsrisiko

.. Tilsynsmaessig Betragtninger vedrgrende Be.tragtnmge:r vedr.¢rende
Risikoscore . ) .. tilstraekkelig styring og
vurdering den iboende risiko
kontrol
Der er en lav risiko for . Der er en . Der er
vaesentlig ubetydelig/meget lav overensstemmelse mellem
1 tilosy.nsrr.laessig risiko. investeringsselskabets
Pawrknlhg af . Stgrrelsen og r.arTTn?e B . for
investeringsselskabet ) likviditetsrisikostyring og
sammensatningen af det
som fglge af den
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iboende risiko samt likvide aktiv er dets overordnede strategi

risikostyringen og - tilstraekkelig og og risikovillighed.
kontrollen. hensigtsmaessig. *  Likviditetsrisikostyring
«  Niveauet for andre og -kontrolsystemer er

hensigtsmaessige og i

arsager til likviditetsrisiko
overensstemmelse  med

(herunder investeringsselskabets
omdgmmerisiko g risikostyringsstrategi  og
manglende mulighed for at risikovillighed.

overfgre likviditet inden

for koncernen) er

ikkevaesentligt/meget lavt.

. Der er en

ubetydelig/meget lav

risiko fra

investeringsselskabets
finansieringsprofil eller
dets stabilitet.

* Andre arsager til
likviditetsrisiko (herunder
omdgmmemaessige risici)
er ikkevaesentlige/meget
lave.

*  Uoverensstemmelser
(f.eks. mellem Igbetider,
valutaer, etc.), medfgrer
lav til middelhgj risiko.

*  Risikoen som fglge af

Der er en middellav likviditetsbufferens

risiko for vaesentlig stgrrelse 0g
tilsynsmaessig sammensatning er lav til
pavirkning af middelhgj.

investeringsselskabet * Niveauet af andre
som fglge af den arsager til likviditetsrisiko
iboende risiko samt (herunder

risikostyringen og - omdgmmemaessige risici
kontrollen. og manglende evne til at

overfgre  koncernintern
likviditet) er lavt til
middelhgijt.

*  Risikoen som fglge af
investeringsselskabets
finansieringsprofil og dets
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stabilitet er lav il
middelhgj.

* Andre arsager til
likviditetsrisiko (herunder
omdgmmemaessige risici)
er lave til middelhgje.

Der er en middelhgj
risiko for veesentlig
tilsynsmaessig

pavirkning af
investeringsselskabet
som folge af

likviditetsrisikoniveauet
samt risikostyringen og
-kontrollen.

*  Mismatch (herunder
mellem Igbetider og
valutaer) medfgrer en
middelhgj til hgj risiko.

*  Risikoen som fglge af

de likvide aktivers
stgrrelse og
sammensatning er

middelhgj til hgj.

*  Niveauet af andre
arsager til likviditetsrisiko
(herunder
omdgmmemaessige risici,
manglende evne til at
overfgre  koncernintern
likviditet) er middelhgjt til
hgjt.

*  Risikoen som fglge af
investeringsselskabets
finansieringsprofil og dets
stabilitet er middelhgj til
hgj.

e Andre arsager til
likviditetsrisiko (herunder
omdgmmemaessige risici)
er middelhgije til hgje.
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Der er en hgj risiko for
vaesentlig
tilsynsmaessig
pavirkning af
investeringsselskabet
som fglge af den
iboende risiko samt
risikostyringen og -
kontrollen.

Mismatch (herunder
mellem  Igbetider og
valutaer) medfgrer en hgj
risiko.

Risikoen som fglge af de
likvide aktivers stgrrelse og
sammensatning er hgj.
Niveauet af andre arsager
til likviditetsrisiko
(herunder
omdgmmemaessige  risici
og manglende evne til at
overfgre  koncernintern
likviditet) er hgjt.

Risikoen som fglge af
investeringsselskabets
finansieringsprofil og dets
stabilitet er hgj.

Andre arsager til
likviditetsrisiko (herunder
omdgmmemaessige risici)
er hgje.
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Afsnit 9. Fastlaeggelse af resultatet af
likviditetsvurderingen

9.1 Generelle betragtninger

357. De kompetente myndigheder bgr anvende vurderingen i afsnit 8 til at identificere og
vurdere den nuvaerende og fremtidige likviditetsrisiko, som investeringsselskabet star over
for eller kan sta over for, og hvordan investeringsselskabet er i stand til at mindske denne
risiko.

358. De kompetente myndigheder bgr inddele SREP-likviditetsvurderingen i fglgende trin:

a. samlet vurdering af investeringsselskabets likviditet

b. fastleeggelse af behovet for specifikke likviditetsforanstaltninger pa grundlag af den
delegerede forordning, der er vedtaget i henhold til artikel 42, stk. 6, i direktiv (EU)
2019/2034

c. fastsaettelse af risikoscoren for likviditeten.

9.2 Overordnet vurdering af likviditetsrisikoen

359. De kompetente myndigheder bgr anvende fglgende informationskilder til at vurdere,
om investeringsselskabets likviditet sikrer en passende daekning af likviditetsrisiciene:

a. resultaterne af vurderingen af likviditetsrisiko
b. investeringsselskabets ILAAP, hvis en sadan findes, og

c. andre relevante input, f.eks. oplysninger fra kontrolbesgg, peergroupanalyse eller
stresstest foretaget af AML/CFT-tilsynsmyndigheder, interne
risikostyringsrapporter og ad hoc-rapporter, som de kompetente myndigheder
anmoder om, hvis sadanne foreligger.

360. Med henblik pa resultatet af vurderingen af likviditetsrisikoen b@gr de kompetente
myndigheder tage hensyn til resultaterne vedrgrende alle fglgende aspekter:

a. likviditetsrisiko, der ikke er omfattet af likviditetskravene i forordning (EU)
2019/2033, herunder, hvis det er relevant, intradagslikviditetsrisiko

b. andre risici, som ikke daekkes tilstraekkeligt og ikke males af investeringsselskabet,
og som skyldes undervurdering af udgaende betalingsstrémme, overvurdering af
indgaende  betalingsstremme, overvurdering af likvide aktiver eller
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utilgeengelighed i operationel henseende af likvide aktiver, f.eks. aktiver, der ikke
kan szlges, aktiver, der er behaeftet, osv.

c. specifik koncentrationsfinansiering efter modparter eller produkt/type og
d. andre relevante resultater af de tilsynsmaessige likviditetsstresstest.

361. Ved wvurderingen af investeringsselskabets ILAAP-ramme bgr de kompetente
myndigheder vurdere, om ILAAP-beregningerne er trovaerdige. Beregninger, der anvendes
af investeringsselskaber, b@r betragtes som trovaerdige, hvis de pa korrekt vis daekker de
risici, de gnsker at imgdegd. Beregninger bgr anses for forstaelige, hvis der foreligger en
klar specificering af og oversigt over de komponenter, der ligger til grund for ILAAP-
beregningerne.

362. De kompetente myndigheder bgr omsezette denne overordnede vurdering til en
risikoscore for likviditet og finansiering, der afspejler de kompetente myndigheders
vurdering af de trusler mod investeringsselskabets levedygtighed, der kan veere forbundet
med likviditetsrisici.

9.3 Fastsaettelse af behovet for specifikke likviditetskrav

363. Nar de kompetente myndigheder fastseetter specifikke likviditetskrav i
overensstemmelse med artikel 42 i direktiv (EU) 2019/2034, bgr de treeffe afggrelse om
anvendelsen af kvantitative krav, som er omfattet af dette afsnit, eller om anvendelsen af
kvalitative krav som omhandlet i afsnit 10 i disse retningslinjer.

364. For at fastleegge det kvantitative krav bgr de kompetente myndigheder kraeve en
mangde likvide aktiver i overensstemmelse med den delegerede forordning, der er
vedtaget i henhold til artikel 42, stk. 6, i direktiv (EU) 2019/2034, som afbgder de
konstaterede mangler.

9.4 Opsummering af resultater og scoring

365. Efter ovenstdende vurdering bgr de kompetente myndigheder vurdere, om de
eksisterende likvide midler sikrer en forsvarlig deekning af de risici, som
investeringsselskabet er eller kan blive eksponeret for. Denne vurdering bgr indga i en
opsummering af resultater og ledsages af en score, der bygger pa betragtningerne i tabel
11.

107



Tabel 11. Tilsynsmaessige betragtninger vedrgrende fastsaettelse af en score for likviditetsmaessig
tilstreekkelighed

Score

Tilsynsmaessig vurdering

Betragtninger

Investeringsselskabets likviditetsposition og
finansieringsprofil udggr ingen maerkbar
risiko for dets levedygtighed.

Investeringsselskabets likviditet ligger over
specifikke kvantitative tilsynskrav og forventes
at forblive det i fremtiden.

Sammensaetningen og  stabiliteten af
finansieringen udggr ingen maerkbar risiko for
investeringsselskabets aktiviteter og
forretningsmodel.

Den frie strgm af likviditet mellem enheder i
koncernen er uhindret, hvor dette er relevant,
eller alle enheder har en
kompensationskapacitet og likviditet, der
overstiger de tilsynsmaessige krav.

Investeringsselskabets likviditetsposition og
finansieringsprofil udggr en lav risiko for dets
levedygtighed.

Investeringsselskabets likviditet overstiger de
specifikke kvantitative tilsynskrav, men der er
risiko for, at dette vil 2ndre sig.
Sammensatningen og  stabiliteten  af
finansieringen udggr en lav risiko for
investeringsselskabets aktiviteter og
forretningsmodel.

Den frie strgm af likviditet mellem enheder i
koncernen er eller kan vaere lettere hindret,
hvor dette er relevant.

Investeringsselskabets likviditetsposition
og/eller  finansieringsprofil  udggr en
middelhgj risiko for dets levedygtighed.

Investeringsselskabets likviditet forringes
og/eller ligger under de specifikke kvantitative
tilsynskrav, og der er betaenkeligheder med
hensyn til investeringsselskabets evne til
rettidigt igen at opfylde disse krav.
Sammensaetningen og  stabiliteten af
finansieringen udggr en middelhgj risiko for
investeringsselskabets aktiviteter og
forretningsmodel.

Den frie strgm af likviditet mellem enheder i
koncernen er hindret, hvor det er relevant.

Investeringsselskabets likviditetsposition
og/eller finansieringsprofil udggr en hgj risiko
for dets levedygtighed.

Investeringsselskabets likviditet forringes
hurtigt eller ligger under de specifikke
kvantitative tilsynskrav, og der er alvorlig
bekymring over investeringsselskabets evne til
rettidigt igen at opfylde disse krav.

Sammensatningen og  stabiliteten  af
finansieringen udggr en hgj risiko for
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investeringsselskabets aktiviteter og
forretningsmodel.

Den frie strgm af likviditet mellem enheder i
koncernen er alvorligt hindret, hvor det er
relevant.
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Afsnit 10 Overordnet SREP-vurdering og
anvendelse af tilsynsforanstaltninger

10.1 Generelle betragtninger

366. | dette afsnit samles resultaterne af vurderingerne af de enkelte SREP-elementer i en
overordnet SREP-vurdering. Det forklares ogsa, hvilke tilsynsforanstaltninger de
kompetente myndigheder kan anvende for at afhjelpe de mangler, der konstateres i
forbindelse med vurderingen af SREP-elementer. De kompetente myndigheder kan
anvende de tilsynsforanstaltninger, der er omhandlet i direktiv 2019/2034/EU (artikel 38,
39, 40, 41 og 42) og i national lovgivning, og, hvor det er relevant, de foranstaltninger til
tidlig indgriben, der er omhandlet i artikel 27 i direktiv 2014/59/EU, eller en kombination
af disse foranstaltninger.

367. De kompetente myndigheder bgr udgve deres tilsynsbefgjelser pa grundlag af de
mangler, der konstateres ved vurderingerne af de enkelte SREP-elementer, og med
udgangspunkt i den overordnede SREP-vurdering og den overordnede SREP-score
undersgge folgende:

a. manglernes/svaghedernes vaesentlighed og de potentielle tilsynsmaessige
konsekvenser af, at der ikke gribes ind (dvs. om der kraeves en specifik
foranstaltning for at Igse problemet)

b. om foranstaltningerne stemmer overens med/star i rimeligt forhold til den
overordnede vurdering af et bestemt SREP-element (og den overordnede SREP-
vurdering)

¢. om der er behov for tilsynsforanstaltninger eller andre administrative
foranstaltninger for at afhjaelpe tilsynsmaessige mangler/sarbarheder i forbindelse
med ML/TF-risici inden for deres tilsynsomrade efter at have kontaktet de
relevante AML/CFT-tilsynsmyndigheder

d. om manglerne/svaghederne allerede er afhjulpet/omfattet af andre
foranstaltninger

e. om andre foranstaltninger vil kunne opfylde det samme mal med feerre
administrative og gkonomiske konsekvenser for investeringsselskabet

f. foranstaltningens optimale omfang og varighed i forhold til at na det
tilsynsmaessige mal og

g. om de konstaterede risici og svagheder er forbundet med hinanden eller
selvforstaerkende eller begge dele, sdledes at der er brug for strengere
tilsynsforanstaltninger.
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368. Nar de kompetente myndigheder anvender tilsynsforanstaltninger for at afhjaelpe
specifikke mangler, der er konstateret i forbindelse med vurdering af SREP-elementer, bgr
de tage hensyn til de overordnede kvantitative kapitalgrundlags- og likviditetskrav, der
finder anvendelse, i overensstemmelse med kriterierne i afsnit 7 og 9.

369. Nar de kompetente myndigheder anvender tilsynsforanstaltninger eller sanktioner for
at afhjaelpe tilsynsmaessige mangler i forbindelse med ML/TF-risikoen, bgr de samarbejde
med AML/CFT-tilsynsmyndigheder, saledes at de underliggende mangler/sarbarheder
handteres pa passende vis ved hjlp af passende foranstaltninger inden for de respektive
ansvarsomrader for AML/CFT-tilsynsmyndighederne og de kompetente myndigheder ud
fra deres respektive synsvinkler.

370. De kompetente myndigheder kan straks traeffe tilsynsforanstaltninger, der er direkte
knyttet til resultaterne af eventuelle tilsynsaktiviteter.

10.2 Overordnet SREP-vurdering

371. De kompetente myndigheder bgr basere den overordnede SREP-vurdering pa
resultaterne af vurderingen af SREP-elementer, neermere bestemt:

a. de risici, som investeringsselskabet er eller kan blive eksponeret for

b. sandsynligheden for, at investeringsselskabets ledelse, kontrolmaessige mangler
og/eller forretningsmodel eller -strategi vil forstaerke eller mindske disse risici eller
udsaette investeringsselskabet for nye risikokilder

c. om investeringsselskabets kapitalgrundlag og likvide midler sikrer en forsvarlig
daekning af disse risici

d. muligheden for positiv og negativ interaktion mellem de forskellige elementer (de
kompetente myndigheder kan f.eks. vurdere, at en steerk kapitalposition vil kunne
afhjelpe visse problemer, der er konstateret pa likviditets- og
finansieringsomradet, eller at en svag kapitalposition omvendt vil kunne forvaerre
problemer pa dette omrade).

372. De kompetente myndigheder bgr ud fra disse betragtninger beregne
investeringsselskabets levedygtighed, dvs. hvor teet det er pa ikke leengere at veere
levedygtigt under hensyntagen til, om dets kapitalgrundlag og likvide midler, ledelse,
kontroller og/eller forretningsmodel eller -strategi er tilstraekkelige med hensyn til at
daekke de risici, som det er eller kan blive eksponeret for.

373. De kompetente myndigheder bgr pa grundlag af denne vurdering:

a. treeffe de tilsynsforanstaltninger, der er ngdvendige for at Igse problemerne
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b.

fastlaegge fremtidige tilsynsressourcer og -planlaegning for investeringsselskabet,
herunder om der bgr planlegges specifikke tilsynsaktiviteter for
investeringsselskabet

afdekke behovet for foranstaltninger til tidlig indgriben, jf. artikel 27 i direktiv
2014/59/EU, hvor det er relevant, og

fastsla, om investeringsselskabet kan anses for at veere "ngdlidende eller
forventeligt ngdlidende".

374. Den overordnede SREP-vurdering bgr afspejles i en levedygtighedsscore, der bygger pa
betragtningerne i tabel 12, og dokumenteres klart i et resumé af den overordnede SREP-
vurdering. Det arlige resumé bgr ogsd indeholde den overordnede SREP-score og
risikoscore for de forskellige SREP-elementer samt eventuelle tilsynsresultater, der er
opnaet i Ipbet af de seneste 12 maneder.

Tabel 12. Tilsynsmaessige betragtninger omkring fastszettelsen af den overordnede SREP-score

Score

Tilsynsmaessig vurdering Betragtninger

De konstaterede risici udggr en lav | * Investeringsselskabets forretningsmodel og
risiko for investeringsselskabets strategi giver ikke anledning til bekymring.

levedygtighed. + Ordningerne for intern ledelse og kontrol pa

investeringsselskabsniveau giver ikke
anledning til bekymring.

* Investeringsselskabets kapital- og
likviditetsrisici udger en ubetydelig/meget
lav risiko for vaesentlig tilsynsmaessig
pavirkning.

* Kapitalgrundlagets sammensztning og
stgrrelse giver ikke anledning til bekymring.

* Investeringsselskabets likviditetsposition og
finansieringsprofil giver ikke anledning til
bekymring.

* Der er, hvor det er relevant, ingen
vaesentlige betaenkeligheder med hensyn til
trovaerdigheden og gennemfgrligheden af
investeringsselskabets genopretningsplan,
herunder dets overordnede
genopretningskapacitet.

De
middellav risiko for over investeringsselskabets
2 investeringsselskabets levedygtighed. forretningsmodel og -strategi.

konstaterede risici udggr en | Der er en lav til middel grad af bekymring

* Der er en lav til middel grad af bekymring
over investeringsselskabets
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Score

Tilsynsmaessig vurdering

Betragtninger

ledelsesordninger og  kontrollen pa
investeringsselskabsniveau.

Der er en lav til middelhgj risiko for
vaesentlig tilsynsmaessig pavirkning som
felge af kapital- og likviditetsrisici.

Der er en lav til middel grad af bekymring
over kapitalgrundlagets sammensatning og
stgrrelse.

Der er en lav til middel grad af bekymring
over investeringsselskabets
likviditetsposition og/eller
finansieringsprofil.

Der er en lav til middel grad af bekymring
over trovaerdigheden og
gennemfgrligheden af
investeringsselskabets genopretningsplan,
herunder dets overordnede
genopretningskapacitet.

De konstaterede risici udggr en
middelhgj risiko for
investeringsselskabets levedygtighed.

Der er en middel til hgj grad af bekymring
over investeringsselskabets
forretningsmodel og -strategi.

Der er en middelhgj til hgj grad af
bekymring over investeringsselskabets
ledelses- eller
investeringsvirksomhedsdaekkende
kontrolordninger.

Der er en middelhgj til hgj risiko for
vaesentlig tilsynsmaessig pavirkning som
folge af kapital- og likviditetsrisici.

Der er en middel til hgj grad af bekymring
over sammensatningen og stgrrelsen af
investeringsselskabets kapitalgrundlag.

Der er en middel til hgj grad af bekymring
over investeringsselskabets
likviditetsposition og/eller
finansieringsprofil.

Der er en middel til hgj grad af bekymring
over troveerdigheden og
gennemfgrligheden af
investeringsselskabets genopretningsplan,
herunder dets overordnede
genopretningskapacitet.
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Score Tilsynsmaessig vurdering Betragtninger

De konstaterede risici udggr en hgj | * Der er en hgj grad af bekymring over
risiko for investeringsselskabets investeringsselskabets forretningsmodel og
levedygtighed. -strategi.

* Der er en hgj grad af bekymring over
investeringsselskabets ordninger for ledelse
eller kontrol pa investeringsselskabsniveau.

* Der er en hgj risiko for vaesentlig
tilsynsmaessig pavirkning som fglge af
kapital- og likviditetsrisici.

4 * Der er en hgj grad af bekymring over

sammensatningen og stgrrelsen  af

investeringsselskabets kapitalgrundlag.

* Der er en hgj grad af bekymring over
investeringsselskabets  likviditetsposition
og/eller finansieringsprofil.

* Der er en hgj grad af bekymring over
trovaerdigheden og gennemfgrligheden af
investeringsselskabets genopretningsplan,
herunder dets overordnede
genopretningskapacitet.

F Investeringsselskabet anses for atvaere | * Der er en umiddelbar risiko for
"ngdlidende eller forventeligt investeringsselskabets levedygtighed.
ngdlidende”. * Investeringsselskabet opfylder

betingelserne for at veere ngdlidende eller
forventeligt ngdlidende, jf. artikel 32, stk. 4,
i direktiv 2014/59/EU??

375. Hvis de kompetente myndigheder vurderer, at et investeringsselskab er "ngdlidende
eller forventeligt ngdlidende", hvilket fremgar af den overordnede SREP-score "F", bgr de
iveerksaette en hgring af afviklingsmyndighederne efter proceduren i artikel 32 i direktiv
2014/59/EU. For sa vidt angar investeringsselskaber, der ikke er omfattet af direktiv
2014/59/EU, men som vurderes som "ngdlidende eller forventeligt ngdlidende", bgr de

22 pen kompetente myndighed vurderer bl.a., at 1) investeringsselskabet overtraeder, eller der er objektive elementer til
stgtte for en konstatering af, at investeringsselskabet i naer fremtid vil overtraede, kravene til fortsat tilladelse pa en sadan
made, at den kompetente myndighed kan inddrage tilladelsen, bl.a. men ikke udelukkende fordi investeringsselskabet
har lidt eller sandsynligvis vil lide tab, som opsluger hele eller en betydelig del af dets kapitalgrundlag; 2)
investeringsselskabets aktiver er, eller der er objektive elementer til stgtte for en konstatering af, at
investeringsselskabets aktiver i naer fremtid vil veere, mindre end dets passiver; eller 3) investeringsselskabet er, eller der
er objektive elementer til stgtte for en konstatering af, at investeringsselskabet i naer fremtid vil vaere, ude af stand til at
indfri sin geeld eller sine andre forpligtelser, efterhanden som den eller de forfalder. Artikel 32, stk. 4, litra d), i direktiv
2014/59/EU indeholder ogsa kriterier baseret pa ekstraordinaer stgtte fra det offentlige med henblik pa at afggre, om et
investeringsselskab er "ngdlidende eller forventeligt ngdlidende", men disse kriterier benyttes ikke i forbindelse med
SREP-processen og de kompetente myndigheders vurdering.
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kompetente myndigheder styrke samarbejdet med investeringsselskabet for at sikre dets
velordnede afvikling.

10.3 Anvendelse af kapitalforanstaltninger

376. De kompetente myndigheder bgr palaegge yderligere kapitalgrundlagskrav og
fastsaette kapitalgrundlagskrav ved at fastseette P2R og P2G i overensstemmelse med afsnit
7.

377. Uafhaengigt af de krav, der er naevnt i ovenstdende punkt, kan de kompetente
myndigheder iveerksaette yderligere kapitalforanstaltninger baseret pa de svagheder og
mangler, der konstateres i forbindelse med vurdering af SREP-elementer. De kan bl.a.:

a. stille krav om, at investeringsselskabet anvender nettooverskuddet til at styrke
kapitalgrundlaget, i henhold til artikel 39, stk. 2, litra h), i direktiv (EU) 2019/2034

b. stille krav om, at et investeringsselskab begraenser eller forbyder udlodninger eller
rentebetaling til aktionzerer, selskabsdeltagere eller indehavere af hybride
kernekapitalinstrumenter, hvis et sadant forbud ikke betragtes som misligholdelse
fra investeringsselskabets side, i henhold til artikel 39, stk. 2, litra i), i direktiv (EU)
2019/2034, og/eller

c. stille krav om, at investeringsselskaberne anvender en specifik nedskrivningspolitik
eller behandling af aktiver for sa vidt angar kapitalgrundlagskravene, i henhold til
artikel 39, stk. 2, litra d), i direktiv (EU) 2013/2034.

378.  Hvis der efter kontakt med den kompetente AML/CFT-tilsynsmyndighed er behov for,
at de kompetente myndigheder afhjaelper tilsynsmaessige mangler/sarbarheder i
forbindelse med ML/TF-risici som fglge af vurderingen af SREP-elementerne, bgr de
kompetente myndigheder kun fastsaette yderligere kapitalgrundlagskrav, hvis dette anses
for at veere mere passende end andre tilsynsforanstaltninger. Hvis der palaegges yderligere
kapitalgrundlagskrav, bgr de anvendes som en midlertidig foranstaltning, mens manglerne
afhjaelpes.

10.4 Anvendelse af likviditetsforanstaltninger

379. De kompetente myndigheder bgr fastsette specifikke likviditetskrav i
overensstemmelse med de procedurer og kriterier, der er fastsat i afsnit 9.

380. Uanset de specifikke kvantitative krav, der er omhandlet i foregaende punkt, kan de
kompetente myndigheder pa grundlag af de sarbarheder og mangler, der er konstateret i
vurderingen af risiciene for likviditet og finansiering, paleegge yderligere
likviditetsforanstaltninger, herunder, specifikke likviditetskrav i overensstemmelse med
artikel 39, stk. 2, litra k), eller artikel 42 i direktiv (EU) 2019/2034.
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10.5 Anvendelse af andre tilsynsforanstaltninger

381. De kompetente myndigheder kan for at afhjalpe specifikke mangler, der konstateres i
forbindelse med vurdering af SREP-elementer, overveje at anvende foranstaltninger, der
ikke er direkte knyttet til kvantitative kapital- eller likviditetskrav. Dette afsnit indeholder
en ikkeudtemmende liste over de tilsynsforanstaltninger, der kan anvendes i henhold til
artikel 39 i direktiv (EU) 2019/2034. De kompetente myndigheder kan anvende andre
tilsynsforanstaltninger som fastsat i naevnte artikel, hvis disse er mere passende med
hensyn til at afhjaelpe de identificerede mangler som beskrevet i dette afsnit. Ved valget af
foranstaltninger bgr der tages hensyn til resultaterne af de vurderinger, der er foretaget i
overensstemmelse med afsnit 4, 5, 6 og 8 i disse retningslinjer.

382. De tilsynsforanstaltninger, der treeffes for at afhjelpe mangler konstateret under
forretningsmodelanalysen, medfgrer ofte, at investeringsselskabet skal tilpasse sine
ledelses- og kontrolordninger for at ggre det lettere at gennemfgre forretningsmodellen
og -strategien, eller at det skal begraense visse forretningsaktiviteter.

383. De kompetente myndigheder kan i henhold til artikel 39, stk. 2, litra b), i direktiv (EU)
2019/2034 stille krav om, at investeringsselskabet foretager tilpasninger af sine
risikostyrings- og kontrolordninger eller sine ledelsesordninger for at bringe dem i
overensstemmelse med den gnskede forretningsmodel eller -strategi, bl.a. ved at:

a. tilpasse den fundingplan, der indgar i strategien, hvis den ikke understgttes af den
interne kapitalplanlaegning eller af troveerdige antagelser

b. kraeve andringer af organisatoriske strukturer og styrkelse af risikostyrings- og
kontrolfunktioner og -ordninger med henblik pa at gennemfgre
forretningsmodellen eller -strategien og/eller

c. kraeve aendringer og styrkelse af IT-systemer med henblik pad at gennemfgre
forretningsmodellen eller -strategien.

384. De kompetente myndigheder kan i henhold til artikel 39, stk. 2, litra e), i direktiv (EU)
2019/2034 stille krav om, at investeringsselskabet foretager endringer af
forretningsmodellen eller -strategien, hvis:

a. de ikke understgttes af passende organisatoriske og ledelsesmaessige ordninger
eller risikokontrol- og risikostyringsordninger

b. de ikke understgttes af kapitalplaner og operationelle planer, bl.a. vedrgrende
tildeling af passende finansielle, menneskelige og tekniske (IT) ressourcer, og/eller

c. der er betydelige betaenkeligheder med hensyn til forretningsmodellens
baeredygtighed.
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385. De kompetente myndigheder kan i henhold til artikel 39, stk. 2, litra f), i direktiv (EU)
2019/2034:

a. stille krav om, at investeringsselskaberne reducerer risikoen i forbindelse med de
produkter, som de udbyder/distribuerer, bl.a. ved at:

e kraeve a@ndringer af risiciene i forbindelse med visse produkter, der
udbydes, og/eller

o kraeve @ndringer af ledelses- og kontrolordninger for produktudvikling
og -vedligeholdelse

b. stille krav om, at investeringsselskabet reducerer risikoen i forbindelse med sine
systemer ved hjelp af forskellige midler, herunder ved at:

e kraeve forbedringer af systemerne, gge investeringsniveauet eller
fremskynde gennemfgrelsen af nye systemer og/eller

o kraeve forbedringer af ledelses- og kontrolordninger for
systemudvikling og -vedligeholdelse

c. kraeve, at investeringsselskaberne reducerer den risiko, der er forbundet med
deres aktiviteter, herunder outsourcede aktiviteter, ved hjaelp af forskellige midler,
herunder:

e krav om andringer eller indskraenkninger af visse aktiviteter med
henblik pa at mindske deres iboende risiko, og/eller

e krav om forbedringer af ledelses- og kontrolordninger og tilsyn med
outsourcede aktiviteter.

386. Detilsynsforanstaltninger, der treeffes for at afhjeelpe mangler konstateret i forbindelse
med vurderingen af den interne ledelse og kontrollen pa investeringsselskabsniveau, kan
fokusere pa krav om, at investeringsselskabet styrker sine ledelses- og kontrolordninger,
eller pa at reducere risikoen i forbindelse med dets produkter, systemer og transaktioner.
Nar de kompetente myndigheder anvender tilsynsforanstaltninger til at afhjaelpe mangler,
der er konstateret i forbindelse med vurderingen af den interne ledelse, bgr de samarbejde
med de kompetente myndigheder med henblik pa direktiv 2014/65/EU, saledes at de
underliggende mangler/sarbarheder handteres pa en konsekvent made.

387. De kompetente myndigheder kan i henhold til artikel 39, stk. 2, litra b), i direktiv (EU)
2019/2034:

a. stille krav om, at investeringsselskabet sendrer dets overordnede ledelsesordninger
og dets overordnede organisering, bl.a. ved at kraeve:
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e ®ndringer af den organisatoriske eller funktionelle struktur, herunder
indberetningsveje

e andringer af risikopolitikker eller af den made, hvorpa de udvikles og
gennemfgres inden for organisationen, og/eller

o gget gennemsigtighed i ledelsesordningerne

stille krav om, at investeringsselskabet andrer ledelsesorganets organisering,
sammensaetning eller arbejdsform

stile  krav  om, at investeringsselskabet styrker dets overordnede
risikostyringsordninger, bl.a. ved at kraeve:

e @ndringer (begraensning) af risikovilligheden eller af de
ledelsesordninger, der omhandler risikovilligheden, og udvikling af den
overordnede risikostrategi

o forbedringer af ICAAP- eller ILAAP-procedurer og -modeller, hvis de
ikke anses for formalstjenlige

e forbedring af stresstestkapaciteten og det overordnede
stresstestprogram og/eller

o forbedringer af beredskabsplanleegningen

stille krav om, at investeringsselskabet styrker sine interne kontrolordninger og -
funktioner, bl.a. ved at kraeve:

e uafhangig og passende bemanding af den interne revisionsfunktion
og/eller

o forbedringer af den interne indberetningsproces for at sikre, at der
sker en passende indberetning til ledelsesorganet

stille krav om, at investeringsselskabet forbedrer dets informationssystemer eller
forretningskontinuitetsordninger, f.eks. ved at kraeve:

e mere palidelige systemer og/eller
e udvikling og afprgvning af forretningskontinuitetsplaner.

De kompetente myndigheder kan i henhold til artikel 39, stk. 2, litra g), i direktiv (EU)

2019/2034 stille krav om, at investeringsselskabet:

a. andrer dets aflgnningspolitik og/eller

b. begraenser variabel aflgnning som en procentdel af nettoindkomsten.
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389. De kompetente myndigheder kan pa baggrund af resultaterne af den kvalitative
gennemgang af stresstestprogrammer og eventuelt identificerede uhensigtsmaessigheder
kraeve, at investeringsselskabet:

a. udarbejder en plan for afhjeelpende foranstaltninger med det formal at forbedre
stresstestprogrammer og praksis

b. foretager aendringer i investeringsselskabets kapitalplan

c. udfgrer, hvor det er relevant, specifikke foreskrevne scenarier, (eller elementer af
disse), eller anvender specifikke antagelser.

390. De tilsynsforanstaltninger, der traeffes for at afhjeelpe mangler, der er konstateret i
forbindelse med vurdering af kunderisikoen og de tilhgrende ledelses- og kontrolordninger,
vil sandsynligvis fokusere pa krav om, at investeringsselskabet begraenser den iboende
risiko eller styrker ledelses- og kontrolordningerne.

391. De kompetente myndigheder kan i henhold til artikel 39, stk. 2, litra b), i direktiv (EU)
2019/2034 stille krav om, at investeringsselskabet:

a. inddrager ledelsesorganet eller dets udvalg mere aktivt i styringen af kunderisici
b. forbedrer den organisatoriske ramme til at sikre effektiv levering af tjenesteydelser

til kunder med tilstraekkelige (bade kvalitativt og kvantitativt) menneskelige og
tekniske ressourcer (front- og back-kontorer og informationssystemer)

c. forbedrer kontrolrammen (kontrolfunktionernes effektivitet og uafhangighed) for
at mindske kunderisiciene

d. forbedrer kvaliteten og hyppigheden af indberetningen af kreditrisiko til
ledelsesorganet og den gverste ledelse.

392. De kompetente myndigheder kan i henhold til artikel 39, stk. 2, litra d), i direktiv (EU)
2019/2034 stille krav om, at investeringsselskabet:

a. anvender en specifik henszettelsespolitik

b. justerer de interne estimater af K-faktorbelgbet for kunderisiko og beregner
yderligere kapitalgrundlagskrav.

393. De kompetente myndigheder kan i henhold til artikel 39, stk. 2, litra e) og f), i direktiv
(EU) 2019/2034 stille krav om, at investeringsselskabet:

a. indfgrer restriktioner for eller begraenser dets virksomhed, transaktioner eller
netveerk
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b. kraever afhandelse af aktiviteter, der indebaerer for stor risiko for et
investeringsselskabs finansielle soliditet

c. reducerer i forbindelse med investeringsselskabers aktiviteter, produkter
(herunder  eksponering for komplekse produkter og transaktioner,
koncentrationsrisikoniveau) og systemer, herunder outsourcede aktiviteter.

394. Detilsynsforanstaltninger, der treeffes for at afhjeelpe mangler konstateret i forbindelse
med vurdering af markedsrisikoen og de tilhgrende ledelses- og kontrolordninger, vil
sandsynligvis fokusere pa krav om, at investeringsselskabet begraenser den iboende risiko
eller styrker ledelses- og kontrolordningerne.

395. De kompetente myndigheder kan i henhold til artikel 39, stk. 2, litra b), i direktiv (EU)
2019/2034 stille krav om, at investeringsselskabet afhjaelper de mangler, der konstateres i
forbindelse med investeringsselskabets evne til at identificere, male, overvage og
kontrollere markedsrisikoen, bl.a. ved at:

a. sikre, at investeringsselskabets markedsrisiko korrekt afspejler
investeringsselskabets interesse for markedsrisici og er i overensstemmelse med
den overordnede risikovillighed

b. kraeve passende organisatoriske rammer med tilstraekkelige (bade kvalitativt og
kvantitativt) menneskelige og tekniske ressourcer

c. forbedre resultaterne af investeringsselskabets interne metoder eller af dets
backtest- eller stresstestkapacitet

d. forbedre kvaliteten og hyppigheden af indberetningen af markedsrisiko til
investeringsselskabets ledelsesorgan og gverste ledelse og/eller

e. stille krav om hyppigere og mere dybtgaende interne revisioner med henvisning til
markedsrisiko og beregning af yderligere kapitalgrundlagskrav.

396. De kompetente myndigheder kan i henhold til artikel 39, stk. 2, litra e), i direktiv (EU)
2019/2034:

a. begraense investeringer i visse produkter, nar investeringsselskabets politikker og
procedurer ikke sikrer, at risikoen ved disse produkter daekkes og kontrolleres
tilstraekkeligt

b. stille krav om, at investeringsselskabet fremlaegger en plan, der gradvis skal
begraense dets eksponeringer for ngdlidende aktiver og/eller illikvide positioner,
og/eller
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c. kraeve afhandelse af finansielle produkter, herunder nar investeringsselskabets
vaerdiansaettelsesprocesser ikke giver konservative vaerdiansaettelser.

397. De kompetente myndigheder kan i henhold til artikel 39, stk. 2, litra f), i direktiv (EU)
2019/2034:

a. kraeve, at investeringsselskabet reducerer den iboende markedsrisiko (gennem
afdaekning eller salg af aktiver), og/eller

b. stille krav om, at investeringsselskabet gger mangden af derivater, der afvikles
gennem centrale modparter (CCP'er).

398. Detilsynsforanstaltninger, der traeffes for at afhjeelpe mangler konstateret i forbindelse
med vurdering af selskabsrisikoen og de tilhgrende ledelses- og kontrolordninger, vil
sandsynligvis fokusere pa krav om, at investeringsselskabet begraenser den iboende risiko
eller styrker ledelses- og kontrolordningerne.

399. De kompetente myndigheder kan i henhold til artikel 39, stk. 2, litra b), i direktiv (EU)
2019/2034:

a. sikre, at investeringsselskabets risikostrategi pa korrekt vis afspejler
investeringsselskabets interesse for  selskabsrisiko, herunder daglige
handelsstremme, koncentration og modparters misligholdelse) og er i
overensstemmelse med den overordnede risikovillighed

b. kraeve passende organisatoriske rammer med tilstraekkelige (bade kvalitativt og
kvantitativt) menneskelige og tekniske ressourcer

c. stille krav om, at investeringsselskabet inddrager ledelsesorganet eller dets udvalg
mere aktivt i beslutninger vedrgrende styring af selskabsrisikoen

d. kraeve, at investeringsselskabet tager den iboende selskabsrisiko i betragtning, nar
det godkender nye produkter og systemer

e. kraeve, at investeringsselskabet forbedrer identifikationen af operationelle risici (i
forbindelse med den daglige handelsstrgm) og malesystemerne, og/eller

f. justere de interne estimater af K-faktorbelpbet for selskabsrisiko og beregne
yderligere kapitalgrundlagskrav.

400. De kompetente myndigheder kan i henhold til artikel 39, stk. 2, litra e) og f), i direktiv
(EU) 2019/2034:
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a. kreeve, at investeringsselskabet begraenser eller begraenser aktiviteterne, driften
eller netvaerket af investeringsselskaber (reduktion af koncentrationsrisikoen eller
eksponeringen for at handle med modparters misligholdelsesrisiko)

b. kreaeve afhaendelse af aktiviteter, der udggr en uforholdsmaessig stor risiko for
investeringsselskabets soliditet

c. kreeve, at investeringsselskabet reducerer omfanget og/eller omfanget af
outsourcingaktiviteter, herunder omstrukturering eller udtraeden af
outsourcingordninger og skift til en anden tjenesteyder

d. kraeve, at investeringsselskabet begraenser eksponeringer, der er forbundet med
selskabsrisiko

e. indfgre restriktioner  for  eller begraense investeringsselskabernes
forretningsomrade, transaktioner eller netveerk eller stille krav om at opgive
aktiviteter, der indebaerer for stor risiko for et investeringsselskabs soliditet

f. kraeve en reduktion af den risiko, der er forbundet med investeringsselskabernes
aktiviteter, produkter og systemer, herunder ML/TF-risici med tilsynsmaessige
konsekvenser.

401. Uanset kravet om at besidde yderligere kapitalgrundlag i henhold til artikel 39, stk. 1,
litra a), i direktiv (EU) 2019/2034 bgr de kompetente myndigheder overveje at anvende
tilsynsforanstaltninger, hvis resultaterne af SREP eller andre tilsynsaktiviteter afslgrer
mangler i investeringsselskabets maling, ledelse, overvagning og kontrol af operationelle
risici, herunder navnlig IKT-risici, renterisiko som fglge af aktiviteter uden for
handelsbeholdningen eller enhver anden risiko, der er relevant for investeringsselskabet.

402. | henhold til artikel 39, stk. 2, litra k), i direktiv 2013/36/EU kan de kompetente
myndigheder:

a. kraeve diversificering af likviditetsbufferen og valutakonsistens mellem likvide
aktiver og udgaende nettopengestrgmme

b. fastsaette krav om koncentrationen af de likvide aktiver, der besiddes, herunder:

e krav om sammensatningen af investeringsselskabets profil for likvide
aktiver med hensyn til modparter, valuta osv. og/eller

e |ofter, greenser eller restriktioner for finansieringskoncentrationer

122



c. indfgre restriktioner pa kortfristede kontraktmaeessige eller adfeerdsmaessige
Igbetidsmismatch:

e graenser for manglende Igbetidsmatch (i specifikke tidsintervaller)
e graenser for minimumsoverlevelsesperioder og/eller

e graenser for afhaengigheden af visse kortsigtede finansieringskilder
som f.eks. pengemarkedsfinansiering.

403. De kompetente myndigheder kan i henhold til artikel 39, stk. 2, litra b), i direktiv (EU)
2019/2034 stille krav om, at investeringsselskabet tager initiativ til at afhjalpe de mangler,
der konstateres i forbindelse med dets evne til at identificere, male, overvage og
kontrollere likviditetsrisikoen, bl.a. ved at:

a. forbedre dets stresstestkapacitet for at blive bedre til at identificere og kvantificere
vaesentlige kilder til likviditetsrisiko for investeringsselskabet

b. forbedre dets evne til at omsaette likvide aktiver til penge

c. forbedre dets likviditetsberedskabsplan og dets rammer for tidlige
advarselsindikatorer for likviditet og/eller

d. forbedre indberetningen af oplysninger om likviditetsstyring til
investeringsselskabets ledelsesorgan og gverste ledelse.

404. De kompetente myndigheder kan i henhold til artikel 39, stk. 2, litra k), i direktiv
2013/36/EU stille krav om, at investeringsselskabet tager initiativ til at aendre sin
finansieringsprofil, og i den forbindelse:

a. begraenser dets afhaengighed af visse (potentielt volatile) finansieringsmarkeder,
sasom engrosfinansiering

b. begraenser koncentrationen i dets finansieringsprofil med hensyn til modparter,
toppunkter i den langsigtede Igbetidsprofil, (mismatch i) valutaer osv. og/eller

c. reducerer de behzftede aktiver, idet der potentielt skelnes mellem samlet
behaftelse og overdaekning af sikkerhedsstillelse.

10.6 Tilsynsmaessig reaktion pa en situation, hvor sgjle 2-kravet ikke
er opfyldt

405. Sgjle 2-kravet er et retligt bindende krav, som investeringsselskaber til enhver tid skal
opfylde, herunder i stresssituationer. Hvis P2R, der er fastsat i overensstemmelse med disse
retningslinjer, ikke leengere er opfyldt, bgr de kompetente myndigheder overveje
yderligere interventionsbefgjelser, herunder inddragelse af tilladelsen, enten direkte, hvis
de har en sadan kompetence, eller overveje at anmode de kompetente myndigheder
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10.7

406.

407.

408.

herom med henblik pa direktiv 2014/65/EU eller, hvor det er relevant, anvendelse af
foranstaltninger til tidlig indgriben og afviklingshandlinger i overensstemmelse med
henholdsvis artikel 8 i direktiv 2014/65/EU og direktiv 2014/59/EU. Nar de udgver disse
befgjelser, bgr de kompetente myndigheder overveje, om foranstaltningerne star i rimeligt
forhold til omstandighederne og deres vurdering af, hvordan situationen sandsynligvis vil
udvikle sig. En overtraedelse af P2R bgr ogsa tages i betragtning ved afggrelsen af, om et
investeringsselskab er ngdlidende eller forventeligt ngdlidende.

Tilsynsmaessig reaktion pa en situation, hvor P2G ikke er
opfyldt

De kompetente myndigheder bgr overvage, om den forventede stgrrelse af
kapitalgrundlaget i henhold til P2G er fastlagt og opretholdt af investeringsselskabet over
tid.

Nar investeringsselskabets kapitalgrundlag mindskes, eller der foreligger sandsynlighed
for, at det vil falde til under det niveau, der er fastsati P2G, bgr den kompetente myndighed
kunne forvente, at investeringsselskabet underretter den herom og udarbejder en
revideret kapitalplan. De kompetente myndigheder bgr sikre sig, at investeringsselskabet i
dets meddelelse forklarer, hvilke negative konsekvenser der sandsynligvis vil tvinge det til
at gere det, og hvilke foranstaltninger der er planlagt med henblik pa en eventuel
genopretning af overholdelsen af P2G som led i en styrket tilsynsdialog.

Der er generelt tre situationer, hvor et investeringsselskab ikke vil kunne opfylde P2G,
som den kompetente myndighed skal tage hensyn til.

a. Hvis kapitalgrundlaget bliver mindre end P2G (men fortsat er stgrre end OCR)
under investeringsselskabsspecifikke eller eksterne omstandigheder, hvor risici er
opstaet, som P2G havde til formal at deekke, kan den kompetente myndighed
tillade investeringsselskabet midlertidigt at operere under niveauet for P2G,
forudsat at den reviderede kapitalplan anses for at vaere trovaerdig, jf. kriterierne i
punkt 7.7.3. Den kompetente myndighed kan ogsa overveje at justere P2G, hvor
det er relevant.

b. Hvis stgrrelsen af kapitalgrundlaget bliver mindre end P2G under
investeringsselskabsionsspecifikke eller eksterne omstaendigheder, hvor risici er
opstaet, som P2G ikke havde til formal at deekke, bgr de kompetente myndigheder
forvente, at investeringsselskabet gger kapitalgrundlaget til samme niveau som
P2G inden for en passende tidsfrist.

c. Hvis investeringsselskabet tilsidesetter P2G, ikke indarbejder den i
risikostyringsrammerne eller ikke etablerer kapitalgrundlag med henblik pa at
opfylde P2G inden for de frister, der er fastsat i henhold til punkt 294, kan dette
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medfgre, at de kompetente myndigheder anvender supplerende
tilsynsforanstaltninger som beskrevet i punkt 10.3 og 10.5.

Hvis tilladelsen til at drive virksomhed under P2G-niveauet som omhandlet i litra a) ikke er
givet, og investeringsselskabets kapitalgrundlag gentagne gange ligger under niveauet for
P2G, bgr den kompetente myndighed palaegge yderligere kapitalgrundlagskrav i henhold
til afsnit 7.

409. Uafhaengigt af seerlige tilsynsmaessige tiltag i overensstemmelse med foregaende punkt
kan de kompetente myndigheder ogsa overveje anvendelsen af kapitalen og yderligere
tilsynsforanstaltninger, jf. punkt 10.3 og 10.5, hvis disse anses for pa en mere
hensigtsmaessig made at kunne afhjeelpe arsagerne til, at kapitalgrundlaget falder under
det niveau, der er et fastsat i P2G.

10.8 Samspillet mellem tilsynsforanstaltninger og foranstaltninger
til tidlig indgriben

410. De kompetente myndigheder kan ud over de tilsynsforanstaltninger, der er beskrevet i
dette afsnit, ogsa anvende de foranstaltninger til tidlig indgriben, der er omhandlet i artikel
27 i direktiv 2014/59/EU, som et supplement til de tilsynsforanstaltninger, der er
omhandlet i artikel 39 og 42 i direktiv (EU) 2019/2034, for investeringsselskaber, der er
omfattet af kravene i direktiv 2014/59/EU.

411. Nar de kompetente myndigheder anvender foranstaltninger til tidlig indgriben, bergrer
det ikke eventuelle andre tilsynsforanstaltninger, og de bgr veelge de mest passende
foranstaltninger til tidlig indgriben i forhold til at sikre en passende indsats under de givne
omstaendigheder.

10.9 Samspillet mellem tilsynsforanstaltninger og AML/CFT-
foranstaltninger

412. Hvis de kompetente myndigheder i forbindelse med udgvelsen af deres
tilsynsaktiviteter har rimelig grund til at antage, at der er mangler i investeringsselskabets
systemer og kontrolrammer eller rammerne for intern ledelse, som vedrgrer AML/CFT,
eller der er rimelig grund til at formode, at investeringsselskabet har gget eksponering for
ML/TF-risici, bgr de:

a. underrette AML/CFT-tilsynsmyndigheden om disse mangler og risici, sa snart de er
identificeret

b. vurdere den indvirkning, som sadanne mangler og risici kan have pa
investeringsselskabets tilsynsmaessige situation
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c. samarbejde med AML/CFT-tilsynsmyndigheder og i overensstemmelse med de
respektive myndigheders mandater og funktioner overveje de mest passende
tilsynsmaessige foranstaltninger til at afhjaelpe disse mangler og risici ud over de
foranstaltninger, der traeffes af AML/CFT-tilsynsmyndighederne.

413. Hvis de kompetente myndigheder underrettes om eller far kendskab til
tilsynsforanstaltninger eller sanktioner, der er planlagt eller palagt af AML/CFT-
tilsynsmyndighederne, bgr de overveje, om og hvordan de potentielle tilsynsmaessige
konsekvenser af de svagheder og fejl, som AML/CFT-tilsynsmyndighederne har
identificeret, skal afbgdes.
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Afsnit 11 Anvendelse af SREP pa
investeringsselskabskoncerner

414.

415.

416.

111

417.

418.

Dette afsnit vedrgrer anvendelsen af de faelles SREP-procedurer og -metoder, der er
praeciseret i disse retningslinjer, for investeringsselskabskoncerner og deres enheder. Det
indeholder ogsa referencer til tilsynssamarbejdet og -koordineringen i henhold til artikel 48
og 49 i direktiv (EU) 2019/2034 og i overensstemmelse med den delegerede forordning,
der er vedtaget pa grundlag af artikel 48, stk. 8, i naevnte direktiv?3.

| SREP bgr de kompetente myndigheder ogsa overveje de potentielle ML/TF-risici under
hensyntagen til input fra de relevante AML/CFT-tilsynsmyndigheder i den medlemsstat,
hvor et moderselskab er etableret, samt AML/CFT-tilsynsmyndigheder, der er ansvarlige
for AML/CFT-tilsynet med koncernens virksomheder i forskellige jurisdiktioner, navnlig
vurderingen af ML/TF-risici, vaesentlige svagheder og overtraedelser af AML/CFT-
lovgivningen, som er knyttet til den graenseoverskridende bankkoncernstruktur.

Ved vurderingen af de tilsynsmaessige konsekvenser af ML/TF-risici for en
graenseoverskridende investeringsselskabskoncern bgr de kompetente myndigheder
udnytte de oplysninger, der er indhentet gennem bilaterale engagementer med relevante
AML/CFT-tilsynsmyndigheder og gennem deres deltagelse i AML/CFT-kollegier %* og
tilsynskollegier.

Anvendelse af SREP-processen for granseoverskridende
koncerner

Nar de kompetente myndigheder anvender SREP og disse retningslinjer for
greenseoverskridende  investeringsselskabskoncerner, bgr de bade vurdere
levedygtigheden af koncernen som helhed og levedygtigheden af de enkelte enheder,
samtidig med at de sgger at undga ungdvendig overlapning af tilsynskravene. Det kan ggres
ved at opdele processen i to faser: 1) De kompetente myndigheder foretager en indledende
vurdering af de enheder, som de fgrer direkte tilsyn med, og 2) de kompetente
myndigheder koordinerer vurderingen inden for rammerne af tilsynskollegier i medfgr af
kravene i artikel 48, stk. 2, og artikel 49 i direktiv (EU) 2019/2034.

| overensstemmelse med anvendelsesomradet for disse retningslinjer, der er beskrevet
i afsnit 1:

23 EBA/RTS/2021/06 on the colleges of supervisors for investment firm groups.

2 gt AML/CFT-kollegium som defineret i de falles retningslinjer om samarbejde og informationsudveksling med
henvisning til direktiv (EU) 2015/849 mellem kompetente myndigheder, der fgrer tilsyn med kredit- og
finansieringsinstitutter ("retningslinjerne for AML/CFT-kollegier").
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a. bgr de konsoliderende tilsynsmyndigheder foretage den indledende vurdering af
moderselskabet og den pagaeldende koncern af investeringsselskaber pa
konsolideret niveau

b. b¢r de kompetente myndigheder foretage den indledende vurdering af de
enheder, som de fgrer tilsyn med (pa individuelt eller delkonsolideret niveau, hvor
det er relevant).

419. Nar disse retningslinjer anvendes for datterselskaber i en graenseoverskridende
koncern, bgr de myndigheder, der er ansvarlige for datterselskaberne, i forbindelse med
deres indledende vurdering primaert behandle investeringsselskaberne pa individuelt
niveau, dvs. vurdere forretningsmodellen, strategien, den interne ledelse og kontrollerne,
kapital- og likviditetsrisiciene samt kapitalens og likviditetens tilstraekkelighed for den
pageldende enhed, pd samme made som for et enkeltstaende investeringsselskab. De
indledende vurderinger bgr, hvor det er relevant, ogsa sigte mod at identificere alvorlige
svagheder af koncernrelateret karakter, som skyldes, at investeringsselskabet er afhaengigt
af moderselskabet/koncernen i forhold til finansiering, kapital, teknisk stgtte osv. De
kompetente myndigheder bgr i deres indledende vurderinger af de enkelte enheder ogsa
tage hgjde for de fordele og positive virkninger det har at indga i en koncern, bl.a. med
hensyn til teknisk stgtte og adgang til gkonomisk stgtte.

420. Resultaterne af en sadan indledende vurdering af SREP-elementer, herunder, hvis de
identificeres, synspunkter om centrale afhaengighedsforhold til
moderselskabet/koncernen, bgr tjene som input til vurderingerne og bgr drgftes af de
kompetente myndigheder inden for rammerne af de tilsynskollegier, der er oprettet i
henhold til kravene i artikel 48 i direktiv (EU) 2019/2034.

421. |forlengelse af drgftelserne inden for rammerne af tilsynskollegier bgr de kompetente
myndigheder afslutte deres respektive SREP-vurderinger og foretage de ngdvendige
justeringer baseret pa resultaterne af disse drgftelser.

422. De kompetente myndigheder bgr drgfte og koordinere fglgende inden for rammerne
af tilsynskollegier:

a. planlegning, herunder hyppighed, og tidsfrister for vurderingen af forskellige
SREP-elementer for den konsoliderede koncern

b. den preecise anvendelse af de benchmarks, der benyttes til vurdering af SREP-
elementer

c. tilgang til vurdering og bedgmmelse af underkategorier af risici individuelt, hvis
sadanne underkategorier er blevet identificeret som vaesentlige
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d. input, der kraeves af investeringsselskabet pa konsolideret niveau og enhedsniveau
for at foretage vurderingen af SREP-elementer

e. vurderingsresultater, herunder de SREP-scorer, der er fastsat for de forskellige
elementer, og den overordnede SREP-score pa konsolideret og individuelt niveau.
De kompetente myndigheder bgr, nar de drgfter vurderingen af individuelle
kapital- og likviditetsrisici, fokusere pa de risici, der anses for veesentlige for de
respektive enheder

f. graenseoverskridende tilsynsmaessige konsekvenser af ML/TF-risici og -problemer

g. planlagte tilsynsforanstaltninger og foranstaltninger til tidlig indgriben, hvor det er
relevant.

11.2 Vurdering af SREP-kapital og investeringsselskabsspecifikke
tilsynskrav

423.  Fastlaeggelsen af kapitalgrundlaget og -kravene i overensstemmelse med den proces,
der er beskrevet i afsnit 7, for greenseoverskridende investeringsselskabskoncerner er en
del af drgftelserne i tilsynskollegiet.

424.  Udgvelsen af tilsynsbefgjelser og vedtagelsen af tilsynsforanstaltninger, herunder med
hensyn til at palaegge yderligere kapitalgrundlag i henhold til artikel 39, stk. 2, litra a), i
direktiv (EU) 2019/2034 pa konsolideret eller individuel enhedsniveau, jf. afsnit 7, bgr
droftes i tilsynskollegiet.

425. De kompetente myndigheder bgr, nar de drgfter, om kapitalgrundlaget er
tilstreekkeligt, og fastsaetter yderligere kapitalgrundlagskrav, tage hensyn til:

a. vurderingen af omfanget af de risici og mangler, der konstateres bade pa
konsolideret niveau og for de enkelte enheder (dvs. hvilke risici, der er vaesentlige
for koncernen som helhed, og hvilke der kun er vaesentlige for én enhed), og
stgrrelsen af det kapitalgrundlag, der kraeves for at deekke disse risici

b. itilfeelde, hvor der konstateres de samme mangler for alle enheder, koordinering
af den vurderings- og tilsynsmaessige reaktion og afggrelse om, hvorvidt der bgr
traeffes foranstaltninger pa konsolideret niveau eller enhedsniveau for de enheder,
hvor de samme mangler gor sig geeldende

c. resultater af de tilsynsmaessige benchmarkberegninger, der anvendes til
fastseettelse af yderligere kapitalgrundlagskrav for alle enheder i koncernen og pa
konsolideret niveau
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d. vyderligere kapitalgrundlagskrav, der skal palaegges enhederne og pa konsolideret
niveau for at sikre, at der er ssmmenhang i de endelige kapitalgrundlagskrav, og
et eventuelt behov for overfgrsel af kapital fra konsolideret niveau til
enhedsniveau.

e. bestemmelse af P2G for moder- eller datterinvesteringsselskaber eller pa
konsolideret niveau.

426. Kapitalkravet og andre kapitalforanstaltninger bgr, hvis det er relevant, fastsaettes pa
konsolideret niveau og soloniveau. Pa delkonsolideret niveau bgr kapitalkravet og andre
kapitalforanstaltninger kun omfatte moderselskabet i den delkonsoliderede koncern for at
undga dobbeltteelling af de yderligere kapitalgrundlagskrav, som de kompetente
myndigheder behandler for datterselskaber i andre medlemsstater.

11.3 Anvendelse af andre tilsynsforanstaltninger

427. De kompetente myndigheder, der er ansvarlige for tilsynet med graenseoverskridende
koncerner og de enheder, som de bestar af, bgr drgfte og om muligt koordinere
anvendelsen af alle tilsynsforanstaltninger og eventuelle foranstaltninger til tidlig indgriben
vedrgrende koncernen og/eller dets vaesentlige enheder for at sikre, at der konsekvent
treeffes de foranstaltninger, som er mest passende i forhold til de konstaterede svagheder,
under hensyntagen til koncernens stgrrelse, herunder den indbyrdes afhaengighed og de
koncerninterne ordninger, der er navnt ovenfor.

428. De kompetente myndigheder med ansvar for tilsyn med enheder i en
greenseoverskridende investeringsselskabskoncern ber, nar de paleegger
investeringsselskaber tilsynsforanstaltninger eller administrative foranstaltninger,
herunder sanktioner over for investeringsselskaber for ikke at afhjelpe mangler i
forbindelse med ML/TF-risici pa passende vis, samarbejde med de relevante AML/CFT-
tilsynsmyndigheder.

130



	Afsnit 1 Generelle bestemmelser
	Afsnit 2 De fælles procedurer og metoder for tilsynskontrol- og vurderingsprocessen (SREP)
	2.1 Oversigt over de fælles SREP-rammer
	2.2 Beregning af SREP-score
	2.3 Organisatoriske ordninger
	2.4 Proportionalitet og tilsynsmæssigt engagement

	Afsnit 3 Overvågning af nøgletalsindikatorer
	Afsnit 4 Forretningsmodelanalyse
	3
	4
	4.1 Generelle betragtninger
	4.2 Foreløbig vurdering
	4.3 Identificering af fokusområder for forretningsmodelanalysen
	4.4 Vurdering af forretningsmiljøet
	4.5 Analyse af den nuværende forretningsmodel
	4.6 Analyse af strategien
	4.7 Vurdering af forretningsmodellens levedygtighed
	4.8 Vurdering af bæredygtigheden af investeringsselskabets strategi
	4.9 Identificering af alvorlige svagheder
	4.10 Opsummering af resultater og scoring

	Afsnit 5 Vurdering af intern ledelse og kontrol på investeringsselskabsniveau
	5
	5.1 Generelle betragtninger
	5.2 Overordnet intern ledelsesramme
	5.3 Ledelsesorganets sammensætning og funktion
	5.4 Aflønningspolitik og -praksis
	5.5 Intern kontrolramme og interne kontrolfunktioner
	5.6 Rammerne for risikostyring
	5.7 ML/TF-risici og tilsynsmæssige betænkeligheder
	5.8 Informations- og kommunikationsteknologier
	5.9 Beredskabs- og kontinuitetsplanlægning
	5.10 Anvendelse på konsolideret niveau og konsekvenser for koncernenheder
	5.11 Opsummering af resultater og scoring

	Afsnit 6 Vurdering af kapitalrisici
	6
	6.1 Generelle betragtninger
	6.2 Vurdering af velordnet afvikling af investeringsselskabet
	6.3 Vurdering af kunderisiko
	6.4 Vurdering af markedsrisiko
	6.5 Vurdering af selskabsrisiko
	6.6 Vurdering af andre risici

	Afsnit 7 SREP-kapitalvurdering
	7
	7.1 Generelle betragtninger
	7.2 Fastsættelse af yderligere kapitalgrundlagskrav
	7.3 Formulering af og begrundelse for kapitalgrundlagskrav
	7.4 Opfyldelse af krav i forbindelse med konjunkturudsving
	7.5 Opsummering af resultater og scoring

	Afsnit 8 Vurdering af likviditetsrisikoen
	8
	8.1 Generelle betragtninger
	8.2 Vurdering af likviditetsrisikoen
	8.3 Vurdering af likviditetsrisikostyring
	8.4 Opsummering af resultater og scoring

	Afsnit 9. Fastlæggelse af resultatet af likviditetsvurderingen
	9
	9.1 Generelle betragtninger
	9.2 Overordnet vurdering af likviditetsrisikoen
	9.3 Fastsættelse af behovet for specifikke likviditetskrav
	9.4 Opsummering af resultater og scoring

	Afsnit 10 Overordnet SREP-vurdering og anvendelse af tilsynsforanstaltninger
	10
	10.1 Generelle betragtninger
	10.2 Overordnet SREP-vurdering
	10.3 Anvendelse af kapitalforanstaltninger
	10.4 Anvendelse af likviditetsforanstaltninger
	10.5 Anvendelse af andre tilsynsforanstaltninger
	10.6 Tilsynsmæssig reaktion på en situation, hvor søjle 2-kravet ikke er opfyldt
	10.7 Tilsynsmæssig reaktion på en situation, hvor P2G ikke er opfyldt
	10.8 Samspillet mellem tilsynsforanstaltninger og foranstaltninger til tidlig indgriben
	10.9 Samspillet mellem tilsynsforanstaltninger og AML/CFT-foranstaltninger

	Afsnit 11 Anvendelse af SREP på investeringsselskabskoncerner
	11
	11.1 Anvendelse af SREP-processen for grænseoverskridende koncerner
	11.2 Vurdering af SREP-kapital og investeringsselskabsspecifikke tilsynskrav
	11.3 Anvendelse af andre tilsynsforanstaltninger


