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DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

DEN EUROPAISKE CENTRALBANKS UDTALELSE
af 24. maj 2012

om et udkast til Kommissionens delegerede forordning om udbygning af Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2011/61/EU for si vidt angdr undtagelser, generelle vilkir for drift, depositarer,
gearing, gennemsigtighed og tilsyn

(CON/2012/42)
(2013/C 47/01)

Indledning og retsgrundlag

Den Europziske Centralbank (ECB) modtog den 18. april 2012 en anmodning fra Kommissionen om en
udtalelse om et udkast til Kommissionens delegerede forordning om udbygning af Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2011/61/EU for sd vidt angdr undtagelser, generelle vilkdr for drift, depositarer, gearing,
gennemsigtighed og tilsyn (herefter »udkastet til den delegerede forordninge).

ECB's kompetence til at afgive udtalelse fremgar af artikel 127, stk. 4, og artikel 282, stk. 5, i traktaten om
Den Europziske Unions funktionsmade, da udkastet til den delegerede forordning indeholder bestemmelser,
der pévirker Det Europaiske System af Centralbankers bidrag til den smidige gennemforelse af politikker
vedrorende det finansielle systems stabilitet, som anfert i traktatens artikel 127, stk. 5. I overensstemmelse
med artikel 17.5, forste punktum, i forretningsordenen for Den Europziske Centralbank er denne udtalelse
vedtaget af ECB’s Styrelsesrdd.

Specifikke bemaerkninger
1. Gearing

1.1. ECB har tidligere udtalt, at gearingsbegrebet, som omhandlet i direktiv 2011/61/EU (%), er grundlag-
gende for den forretningsmodel, som anvendes af mange forvaltere af alternative investeringsfonde
(FAIFer) (3. Overordnet set er ECB enig med Den Europaiske Vaerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed
(ESMA) i, at oplysninger om det gearingsniveau, der beregnes pa grundlag af bruttoeksponeringen, er
centrale for overvigningen af systemiske risici, og at disse oplysninger ogsd ber udleveres til inve-
storerne. Selvom en uforholdsmaessigt stor gearing kan indebaere veesentlige risici for den finansielle
stabilitet, udger gearingsrisikoen ikke den eneste risiko for alternative investeringsfonde (AlFer). Alle
gearingsoplysninger ber derfor suppleres af relevante oplysninger om andre risikokilder. I den sammen-
haeng er det vigtigt, at kravene, der skal imedegd de forskellige risikokilder, holdes adskilt. Disse
risikokilder omfatter positionsrisikoen, dvs. markeds- og kreditrisikoen i forbindelse med serlige inve-
steringer, og gearingen af AlFer.

(") Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde og
om andring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT
L 174 af 1.7.2011, s. 1).

(%) Jf. ECB’s udtalelse CON/2009/81 af 16. oktober 2009 om et forslag til Europa-Parlamentets og Rddets direktiv om
forvaltere af alternative investeringsfonde og om endring af direktiv 2004/39/EF og 2009/.../EF (EUT C 272 af
13.11.2009, s. 1). Alle ECB’s udtalelser findes pd ECB’s websted http:/[www.ecb.europa.cu
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1.2. For at vaere konsistent og for at undgd regelarbitrage finder ECB det hensigtsmassigt, at de metoder til
beregning af gearing, der skal vedtages, i videst muligt omfang ber vare konsistente med Basel III-
regelsattet (1), forslaget til Europa-Parlamentets og Rddets direktiv om adgang til at udeve virksomhed
som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber (?) og forslaget til Europa-
Parlamentets og Rédets forordning om reguleringskrav for kreditinstitutter og investeringsselskaber (%)
(herefter kollektivt »CRD IV-forslaget«) (*). En sddan konsistens ber eksempelvis sikres ved henvisninger
til godkendelsen af sikringstransaktioner og behandlingen af kontante 1an. En krydshenvisning til
begreberne i CRD IV-forslaget kan ligeledes overvejes (°).

1.3. Som anfert i afsnit 1.1 ovenfor finder ECB, at man ber skelne mellem folgende ved beregning af
eksponeringen: a) risiciene i forbindelse med aktiver (portefoljer), som AlFerne har kebt, dvs. »posi-
tionsrisikoen«, og b) den faktiske anvendte gearing. De to risikokilder ber derfor holdes adskilt, nar
gearingen af AlFerne fastslds. Selvom kontante lan fra eksterne kilder, som ikke er blevet investeret,
ikke er eksponerede for markeds- eller kreditrisici, oger de f.eks. den faktiske gearing af en AIF. I
modsatning hertil synes CRD [V-forslaget ikke at skelne mellem forskellige typer af kontante 1an (°).

1.4, Udkastet til den delegerede forordning henviser til anvendelsen af bruttometoden og forpligtelsesmeto-
den (). Det omfatter ikke den avancerede metode (5), da denne metode ikke sikrer sammenlignelige
resultater. ECB forstdr, at den avancerede metode, som medforer en lempelse af forpligtelsesmetodens
regler, blev udarbejdet til brug for FAIFer, der forvalter AlFer, hvor forpligtelsesmetoden ikke ngdven-
digvis er hensigtsmaessig eller giver meningsfyldte resultater. ECB stotter Kommissionens beslutning om
ikke at inkludere den avancerede metode, da anvendelse af bruttometoden og forpligtelsesmetoden er
tilstreekkelig og vil forsyne bade investorer og kompetente tilsynsmyndigheder med brugbare oplys-
ninger om gearing af AlFerne.

2. Risikostyring

Ifolge udkastet til den delegerede forordning skal FAIFerne holde deres risikostyringsfunktion adskilt fra
deres operationelle funktion, og dette foreslds opndet, nir FAIFen opfylder en udtemmende liste over
betingelser (°). Hvis disse betingelser ikke er opfyldt, skal FAIFens ledelsesorgan anvende foranstaltninger
til at begreense interessekonflikter, der kan udgere en risiko for den uafhangige udferelse af risikostyrings-
aktiviteterne (19). I denne henseende stotter ECB, at risikostyringen holdes adskilt fra de operationelle og
ledelsesmaessige funktioner. Kommissionen kunne overveje at give ESMA befgjelse til at udarbejde generelle
retningslinjer indeholdende objektive kriterier for at undga en inkonsistent anvendelse i hele EU og at
overvage disses gennemforelse.

(") Jf. »Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems¢, Basel-komitéen for

Banktilsyn (Basel Committee on Banking Supervision), af december 2010, som revideret i juni 2011.

(%) Og om endring af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2002/87/EF om supplerende tilsyn med kreditinstitutter,
forsikringsselskaber og investeringsselskaber i et finansielt konglomerat, KOM(2011) 453 endelig.

() KOM(2011) 452 endelig.

() En harmoniseret definition af gearing medforer ikke en harmoniseret kalibrering af gearingsgraden for kreditinstitutter
og AlFer.

() Jf. ogsd definitionen af gearing i artikel 4, nr. 86, i forslaget til Europa-Parlamentets og Rédets forordning om
reguleringskrav for kreditinstitutter og investeringsselskaber, KOM(2011) 452 endelig.

(%) T henhold til CRD IV-forslaget bogfares alle kontante ldn pa balancen, og de eger derfor gearingen inden for disse
rammer, uanset den efterfolgende anvendelse af de modtagne midler. Eksponeringsvardien af balanceforte poster
svarer normalt til deres resterende regnskabsveerdi, efter at specifikke vardiansattelsesjusteringer, f.eks. for kredi-
trisikoen, har veret anvendt, jf. artikel 416, stk. 5, sammenholdt med artikel 106, stk. 1, i forslaget til Europa-
Parlamentets og Radets forordning om reguleringskrav for kreditinstitutter og investeringsselskaber, KOM(2011) 452
endelig.

(’) Kapitel II, Afdeling 2, artikel 9 og 10 i udkastet til den delegerede forordning.

(%) Jf. ESMA’s tekniske radgivning til Europa-Kommissionen om mulige gennemforelsesforanstaltninger for direktivet for
forvaltere af alternative investeringsfonde af 16. november 2011 (herefter ESMA’s radgivning«), ESMA[2011/379, s.
459.

(°) Artikel 43 i udkastet til den delegerede forordning.

(1% Artikel 44 i udkastet til den delegerede forordning.
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Investering i securitisationspositioner

. Udkastet til den delegerede forordning (') muligger, at FAIFer kan investere i securitisationspositioner,

forudsat at de med rettidig omhu har undersegt de engagementsleverende eller organiserende kredit-
institutter. Udkastet til den delegerede forordning fastleegger naermere, at FAIFen, for denne investerer i
securitiserede instrumenter, ber: a) opfylde visse kvalitative krav, f.eks. have en grundig forstdelse af
risikoprofilen for investeringerne og de passende formelle politikker og procedurer (2), og b) sikre, at
bade de organiserende og engagementsleverende kreditinstitutter opfylder en rakke kvalitative krav,
herunder effektive risikostyringskrav, tilstraekkelige spredningsstrategier mv. (3).

ECB stotter de kvalitative kriterier, som skal gore FAIFen opmearksom pé de risici, der tages, for der
investeres i securitiserede produkter. Hvad angdr kriterierne i afsnit 3.1, litra b), ovenfor, kan det vare
vanskeligt for FAIFerne at opfylde forpligtelserne til at sikre, at de engagementsleverende og organi-
serende kreditinstitutter har tilfredsstillende risikostyringsprocedurer, da FAIFerne muligvis ikke direkte
kan undersoge kriterierne vedrerende de engagementsleverende og organiserende kreditinstitutters
interne procedurer.

For at sikre, at sddanne krav ikke begreenser FAIFerne i at investere i securitiserede produkter og derved
hindrer det overordnede mél om at stimulere securitisationsmarkedet, kunne udkastet til den delegerede
forordning fastsaette, at EMSA giver generel vejledning om den preacise dokumentation, som de engage-
mentsleverende og organiserende kreditinstitutter skal foreleegge FAIFerne vedrerende de ovennavnte
kvalitative krav.

Depositarfunktioner

. ECB glader sig over de omfattende forpligtelser, som depositarer skal opfylde (*) i henhold til udkastet

til den delegerede forordning. Det er navnlig ECB's opfattelse, at de detaljerede krav (°) i hej grad vil
begranse depotrisikoen for investorer i AlFer.

ECB stotter den strenge ansvarsordning, som blev indfert med direktiv 2011/61/EU, og som yderligere
specificeres i udkastet til den delegerede forordning (°). Den bemarker imidlertid, at denne ansvars-
ordning sammen med fremtidige @ndringer (UCITS V) (’) af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative bestemmelser om visse insti-
tutter for kollektiv investering i vardipapirer (investeringsinstitutter) (¥), kan medfere, at depositarer
underkastes meget betragtelige erstatningskrav. For nogle depositarer kunne sddanne krav nogle gange
svare til tab, der belgber sig til langt mere end deres samlede kapital. ECB finder det derfor pakraevet at
depositarerne styrer disse risici hensigtsmassigt, hvad enten de er kreditinstitutter, investeringsselskaber
eller andre foretagender underlagt tilsyn (°), og at risiciene bogferes i henhold til de respektive regler for
kapitalkrav. Den kommende UCITS V-lovgivningsproces er en god anledning til at tage hejde for dette,
for sd vidt angdr bade UCITS og AlF-depositarer.

Rapporteringskrav og udveksling af oplysninger

. ECB hilser rapporteringskravene i artikel 112 i udkastet til den delegerede forordning velkommen. I

henhold til artikel 112, stk. 7, skal FAIFerne stille oplysninger til rddighed i overensstemmelse med en
formular til rapportering, der fremgér af bilaget til udkastet til den delegerede forordning. I denne
henseende stotter ECB de datarapporteringskrav, som ESMA foreslér i sin rddgivning (1), der medforer,
at visse oplysninger indsamles manedligt, og foreslar, at yderligere oplysninger om AlFernes historiske
risikoprofiler tilfgjes. Disse mere detaljerede oplysninger er vigtige for kunne oprette omfattende
rammer for overvigningen af systemiske risici.

JE. Kapitel III, Afdeling 5, i udkastet til den delegerede forordning.

Artikel 55 i udkastet til den delegerede forordning.

Artikel 54 i udkastet til den delegerede forordning.

Jf. Kapitel 1V, Afdeling 2, i udkastet til den delegerede forordning.

JE. artikel 91, 92, 98, 100 og 101 i udkastet til den delegerede forordning.

JE. Kapitel 1V, Afdeling 3, i udkastet til den delegerede forordning.

Jf. Kommissionens heringsdokument om opgaverne som depositar for investeringsinstitutter og om aflenning af
ledende medarbejdere af 14. december 2010.

EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32.

JE. artikel 21, stk. 3, i direktiv 2011/61/EU.

Jf. bilag V i ESMA’s ridgivning.
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5.2. Uanset det ovennavnte er der et betydeligt overlap mellem rapporteringskravene til de kompetente
myndigheder i udkastet til den delegerede forordning, navnlig kravene i artikel 112, stk. 1, og de
statistiske rapporteringskrav i forordning ECB/2007/8 af 27. juli 2007 om statistik vedrerende inve-
steringsforeningers aktiver og passiver (!). ECB er derfor af den opfattelse, at FAIFernes rapporterings-
byrde kan begranses ved at tilpasse visse af de kompetente myndigheders rapporteringsforpligtelser til
ECB’s statistiske krav (?). I den henseende er ECB rede og villig til at drefte med Kommissionen og
ESMA, hvordan rapporteringskravene bedst kan tilpasses.

5.3. 1 forhold til udvekslingen af oplysninger overlader udkastet til den delegerede forordning (}) endelig et
vasentligt sken til de nationale myndigheder vedrerende betingelserne for, hvilke oplysninger af
relevans for overvdgningen af systemiske risici (*) der ber deles med ESMA og ESRB. ECB foreslar,
at de ovennavnte bestemmelser preciseres for at undgéd usikkerhed.

I de dele af udkastet til den delegerede forordning, hvor ECB anbefaler en @ndring, er der i bilaget anfort
@ndringsforslag sammen med en begrundelse herfor.

Udfeerdiget i Frankfurt am Main, den 24. maj 2012.

Vitor CONSTANCIO
Neestformand for ECB

1

EUT L 211 af 11.8.2007, s. 8.

()

() Jf. udtalelse CON/2009/81, afsnit 10.

() Artikel 7, stk. 3, og artikel 118 i udkastet til den delegerede forordning.

() Sammenhold i denne forbindelse artikel 3, stk. 3, litra d) og artikel 53 i direktiv 2011/61/EU og artikel 7, stk.3, og
artikel 118 i udkastet til den delegerede forordning.
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BILAG

ZAndringsforslag

Tekst foresldet af Kommissionen

ZAndringer foresldet af ECB ()

Andringsforslag 1

Praeambel til udkastet til den delegerede forordning (ny)

»under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions
funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Réddets direktiv
2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative
investeringsfonde og om andring af direktiv 2003/41/EF
og 2009/65/EF og forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU)
nr. 1095/2010, serlig artikel 3, stk. 6, [...] og artikel 53,
stk. 3,

»under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions
funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alter-
native investeringsfonde og om andring af direktiv
2003/41/EF og 2009/65/EF og forordning (EF) nr.
1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010, sarlig artikel 3, stk.
6, [...] og artikel 53, stk. 3,

under henvisning til udtalelse fra Den Europeiske
Centralbank, og

ud fra folgende betragtninger:« ud fra folgende betragtninger:«

Begrundelse:

I overensstemmelse med traktatens artikel 296, der fastlegger, at retsakter skal henvise til alle udtalelser, som er pakrevet i henhold til
traktaten, er den foresldede cendring nedvendig for at afspejle, at udkastet til den delegerede forordning er vedtaget i overensstemmelse
med traktatens artikel 127, stk. 4, og artikel 282, stk. 5. Disse bestemmelser indeholder en forpligtelse til at hore ECB om ethvert
udkast til EU-retsakt, der er omfattet af dens kompetenceomrdde. Vedrorende ECB's rddgivende rolle med hensyn til udkast til
delegerede retsakter og gennemforelsesretsakter henvises der til afsnit 4 i ECB's udtalelse CON/2012/5 af 25. januar 2012 om
et forslag til direktiv om adgang til at udove virksomhed som kreditinstitut og om tilsyn med kreditinstitutter og investeringsselskaber
og om et forslag til forordning om reguleringskrav for kreditinstitutter og investeringsselskaber (2).

Andringsforslag 2

Betragtning 42a til udkastet til den delegerede forordning (ny)

»FAIFens overste ledelse ber godkende listen over
udvalgte prime brokere. FAIFerne bor udpege prime
brokere fra denne liste. Da en prime broker kan vare
systemisk vigtig, bor hedgefonde anvende mere end én
prime broker fra den godkendte liste.«

[ingen tekst]

Begrundelse:

Artikel 27 i udkastet til den delegerede forordning fastscetter detaljerede krav for udveelgelsen og udpegelsen af prime brokere. ECB
stotter sadanne kriterier samt kravet om, at listen over udvalgte prime brokere skal godkendes af den overste ledelse i FAIFen. Da en
prime broker kan vere systemisk vigtig for en hedgefond, bor udkastet til den delegerede forordning desuden fastseette, at FAIFen i
princippet skal anvende flere prime brokere, hvilket er i overensstemmelse med geeldende markedspraksis.

Andringsforslag 3
Artikel 5, stk. 6, og 7, i udkastet til den delegerede forordning (ny)

[ingen tekst] »6.  Underretninger, der modtages i henhold til stk.
3, skal fremsendes til ESMA.

7. ESMA kan udarbejde retningslinjer for at fremme
de kompetente myndigheders ensartede vurdering af
de situationer af midlertidig karakter, som er
ombhandlet i denne artikel.«
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Tekst foresldet af Kommissionen Zndringer foresldet af ECB (!)

Begrundelse:

ECB glaeder sig over, at artikel 5 medtages i udkastet til den delegerede forordning, hvilket muliggor en undtagelse fra registrering for
visse FAIFer, der lejlighedsvis overtraeder registreringsteersklen. Denne undtagelse kunne dog blive misbrugt af visse FAIFer. Det vil
derfor veere hensigtsmessigt at kreeve, at de kompetente myndigheder fremsender enhver underretning fra en FAIF om overskridelse af
en terskel til ESMA for at fremme en felles tilgang blandt de nationale myndigheder ved evaluering af overskridelser, der er af
midlertidig karakter.

Andringsforslag 4
Artikel 46, stk. 3, litra ¢), i udkastet til den delegerede forordning

»3. Med henblik péd stk. 1 skal FAIFen treffe folgende | »3.  Med henblik pa stk. 1 skal FAIFen traffe folgende

foranstaltninger for hver af de AlFer, som den forvalter:

[..]

¢) med jevne mellemrum foretage stresstest og scenarie-
analyser for at tage hejde for risici som folge af even-
tuelt eendrede markedsbetingelser, som kan f& negative
folger for AlFen

[...]((

foranstaltninger for hver af de AlFer, som den forvalter:
[.]
) med—jeevine—mellemrum mindst kvartalsvis foretage

stresstest og scenarieanalyser for at tage hejde for
risici som folge af eventuelt @ndrede markedsbetingel-
ser, som kan fd negative folger for AlFen

[...]((

Begrundelse:

Af hensyn til finansiel stabilitet anbefaler ECB, at hyppigheden af stresstests og scenarieanalyser oges, sd disse foretages mindst
kvartalsvis for at vurdere en AIF’s evne til at modstd negative finansielle, okonomiske og idiosynkratiske stod.

ZEndringsforslag 5

Artikel 51, stk. 2, litra c), i udkastet til den delegerede forordning

»2.  FAlFerne foretager regelmassigt stresstest under
normale og ekstraordinare likviditetsforhold, hvilket giver
dem mulighed for at vurdere hver forvaltede AIFs likvidi-
tetsrisiko. Stresstestene skal:

[.]

e) gennemfores med en hyppighed, der er passende for

»2.  FAIFerne foretager regelmassigt stresstest under
normale og ekstraordinare likviditetsforhold, hvilket giver
dem mulighed for at vurdere hver forvaltede AIF's likvidi-
tetsrisiko. Stresstestene skal:

[.]

e) gennemfores med en hyppighed, der er passende for

typen af AIF, idet der tages hensyn til AlFens investe-
ringsstrategi, likviditetsprofil, investortype og indles-
ningspolitik og mindst en gang om daret.c

typen af AIF, idet der tages hensyn til AlFens investe-
ringsstrategi, likviditetsprofil, investortype og indles-
ningspolitik og mindst kvartalsvis dret.«

Begrundelse:
Jf- begrundelsen for endringsforslag 4.

Andringsforslag 6
Artikel 117a i udkastet til den delegerede forordning (ny)

»For at lette indgdelsen af samarbejdsaftaler og for at
sikre en ensartet anvendelse af artikel 37 i direktiv
2011/61/EU kan ESMA udarbejde retningslinjer, der
fastsetter betingelserne for anvendelse af denne Afde-
ling.«

[ingen tekst]

Begrundelse:

ECB stotter samarbejdet mellem de kompetente myndigheder i medlemsstaterne og i tredjelande gennem samarbejdsaftaler. I den
forbindelse er medlemsstaternes samarbejde vigtigt for at minimere uoverensstemmelser mellem deres politikker. Den direkte inddragelse
af ESMA i overensstemmelse med artikel 37, nr. 16 og 17, i direktiv 2011/61/EU vil medvirke til at sikre en konsistent tilgang
blandt medlemsstaterne over for tredjelande.

(") Fed skrift i brodteksten angiver, hvor ECB foreslar indsxttelse af ny ordlyd. Gennemstreget skrift i brodteksten angiver, hvor ECB
foresldr, at teksten udgar.
() EUT C 105 af 11.4.2012, s. 1.
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