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BEGRUNDEL SE

1. BAGGRUNDEN FOR FORSLAGET
1.1 Baggrund, begrundelse og formal

Finanskrisen har afslgret en ragkke svagheder ved det globale finansielle system. Den har i hgj
grad vist, hvordan risici, som udkrystalliserer sig i én sektor, hurtigt kan sprede sig til resten
af det finansielle system med alvorlige konsekvenser for alle deltagere pa det finansielle
marked og for stabiliteten pa de underliggende markeder.

Dette forslag indgadr som led i et ambitigst program fra Kommissionens side, der skal udvide
passende regulering og tilsyn til at omfatte alle akterer og aktiviteter, som indebaaer
vassentlige risici'. Med forslaget til direktiv vil der blive indfert harmoniserede krav til
enheder, som beskeftiger sig med forvaltning og administration af aternative
investeringsfonde (FAIF). Behovet for strammere regulering inden for denne sektor er blevet
belyst af Europa-Parlamentet’ og af Hgjniveaugruppen vedrgrende Finansielt Tilsyn under
ledelse af Jacques de Larosiére®. Det dreftes ogsd |ebende p& internationalt plan, f.eks. i
forbindelse med arbejdet inden for G20, Den Internationale Bearstilsynsorganisation 10SCO
og Forummet for Finansiel Stabilitet.

De péagaddende fonde defineres som ale fonde, der ikke er reguleret i henhold til UCITS-
direktivet*. P& indevaende tidspunkt forvaltes aktiver svarende til ca. 2 billioner EUR af
FAIF, som anvender en vifte af investeringsteknikker til at investere i forskellige
aktivmarkeder for diverse investorgrupper. Sektoren omfatter hedgefonde og private equity
samt reakreditfonde, ravarefonde, infrastrukturfonde og andre former for institutionelle
fonde.

Finanskrisen har i hgj grad vist, hvor sirbare FAIF er over for en lang raskke risici. Disse
risici er af direkte betydning for investorerne i disse fonde, men udger ogsa en trussel for
kreditorer, handelsmodparter og de europadske finansmarkeders stabilitet og integritet. Disse
risici optraeder i form af:

Risikokilde

Makroprudentielle e Systemisk vigtige bankers direkte eksponering over for FAIF-sektoren
(systemiske) risici . . o
o Konjunkturforstarkende konsekvenser for finansmarkedernes likviditet og

stabilitet af flokmentalitet og risikokoncentration inden for bestemte
markedssegmenter samt nedbringelse af gearing

Kommissionens meddelelse til Det Europadske Ré&ds fordrsmede, marts 2009. J.
http://europa.eu/rapid/pressRel easesA ction.do?reference=1P/09/351& format=HTM L & aged=0& languag
e=EN& guil anguage=en.

Europa-Parlamentets betaakning med henstillinger til Kommissionen om hedgefonde og private equity
(A6-0338/2008) ["Rasmussen-betaankningen"] og om gennemsigtighed hos institutionelle investorer
(A6-0296-2008) ["Lehne-betankningen"].

Rapport fra Hgjniveaugruppen vedrgrende Finansielt Tilsyn af 25. februar 2009, s. 25.
J. http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de larosiere report_en.pdf.

Direktiv 2009/.../EF om samordning af love og administrative bestemmelser om visse institutter for
kollektiv investering i vaardipapirer (investeringsinstitutter) (omarbedning).
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Mikroprudentiellerisici | ¢ Svagheder i interne risikostyringssystemer i forhold til markedsrisici,
modpartsrisici, likviditetsrisici og operationellerisici

Investorbeskyttelse o Utilstrakkelige oplysninger til investorer om investeringspolitik,
risikostyring, interne procedurer

e Interessekonflikter og mangelfuld fondsstyring, navnlig i forhold til
[gnninger, vaardiansadtel se og administration

Markedets effektivitet og | ¢ Konsekvenser af dynamisk handel og short selling for markedsforholdene

integritet e Potentielt markedsmisbrug i forbindelse med visse teknikker, f.eks. short
selling

Konsekvenser for | ¢ Mangel pa gennemsigtighed ved opbygning af indflydelse i noterede

markedet for selskaber (f.eks. ved brug af aktieldn, differencekontrakter) eller fadles

sel skabskontrol tiltag i forbindel se med "aktiviststrategier"

Konsekvenser for | e Potentielt misforhold mellem tilskyndelser i forbindelse med forvaltning

selskaber kontrolleret af af portefaljeselskaber, navnligi forhold til brug af 1anefinansiering

FAIF e Manglende gennemsigtighed og offentlig indsigt i selskaber, som er
genstand for buy-outs

Disse risici og det omfang, hvori de ger sig gaddende, varierer at efter forretningsmodel.
F.eks. ger makroprudentielle risici i forbindelse med gearing sig hovedsageligt gaddende i
forbindelse med hedgefonde og ravarefonde; risici i forbindelss med styring af
portefaljeselskaber gar sig derimod hyppigst gaddende i forbindelse med private equity.
Andre risici, f.eks. risici i forbindelse med styring af mikroprudentielle risici og
investorbeskyttelse, gar sig gaddende i forbindelse med alle former for FAIF.

Selv om FAIF ikke var arsag til krisen, har forskellige begivenheder i den senere tid udsat
sektoren for et stort pres. De risici, der er forbundet med FAIF's aktiviteter, er i de senere
maneder kommet til udtryk inden for hele sektoren og kan i nogle tilfadde have bidraget til de
turbulente markedsforhold. Hedgefonde har f.eks. bidraget til prisinflationen pa aktie- og
gjendomsmarkedet og til den hurtige vakst i strukturerede kreditmarkeder. Den pludselige
afvikling af omfattende gearede positioner som svar pa strammere kreditvilkar og investorers
anmodninger om indlgsning har haft konjunkturforstaarkende konsekvenser for markeder i
tilbagegang og kan have haammet likviditeten pa markedet. Fonde af hedgefonde har haft
alvorlige likviditetsproblemer: de kunne ikke realisere aktiver hurtigt nok til at imedekomme
investorernes gnsker om at haeve kontanter, og derfor blev flere fonde af hedgefonde nadt til
at suspendere eller pa anden méde begramse indlgsning. Ravarefonde var impliceret i de
bobler, der opstod i révareprisernei slutningen af 2007.

Private equity-fonde har derimod ikke bidraget til at @ge makroprudentielle risici, hvilket
skyldes deres investeringsstrategier og anden brug af gearing end hedgefonde. De har haft
problemer med adgang til kredit og deres portefaljesel skabers finansielle soliditet. Manglende
muligheder for gearing har lagt en vesentlig desmper pa buy-outs, og en rakke
portefaljeselskaber, som tidligere har veget genstand for gearede buy-outs, skulle have
problemer med at finde erstatningskapital.

Disse risici har en greenseoverskridende dimension, som kraaver konsekvent EU-
regulering:

| gjeblikket er FAIF's aktiviteter underlagt af en kombination af nationale finansielle og
selskabsretlige forskrifter og amindelige fadlesskabsbestemmelser. De suppleres pa flere
omrader med sektorens egne standarder. Men forskellige begivenheder har i den senere tid
vist, at nogle af derisici, der er forbundet med FAIF, er blevet undervurderet, og at der ikke er
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taget tilstrakkelig hgjde for dem i de gaddende regler. Det er delvis udtryk for, at de
gaddende regler overvejende fokuserer pa nationale aspekter: reguleringen afspejler ikke i
tilstraekkelig grad de givne risicis gramseoverskridende dimension.

Det er navnlig sldende, nér det drejer sig om tilsyn med og begramsning af makroprudentielle
risici. Aktiviteter inden for sterre FAIF, navnlig dem, der anvender hgj gearing, forstaarker
enkeltvis og samlet bevaagelserne pa markedet og har bidraget til de nuvaaende ustabile
forhold péa de finansielle markeder i hele EU. Alligevel findes der pa indevaarende tidspunkt
ingen effektive midler til at indhente, samle og analysere oplysninger om disse risici pa
europaask plan.

Kvaliteten af risikostyring i FAIF-regi kan muligvis ogsd have en gramseoverskridende
dimension; FAIF's investorer, kreditorer og handelsmodparter, som er hjemmehgrende i andre
medlemsstater, er afhaangige af de kontroller, som FAIF foretager. Pa indevagrende tidspunkt
er der stor forskel pa, hvordan nationale myndigheder farer tilsyn med Igbende aktiviteter i
FAIF-regi.

Uensartede nationale tilgange giver ikke en samlet effektiv lgsning pa problemet med risici
inden for denne sektor. Hvis den gramseoverskridende dimension ved disse risici skal styres,
kreaver det enighed om FAIF's forpligtelser, en fadles tilgang til tilsyn med risikostyring,
intern styring og gennemsigtighed og preecise bestemmelser om bistand til tilsynsfarende i
forbindelse med risikostyring, bade pa nationalt plan og gennem et effektivt tilsynssamarbejde
og informationsudveksling pa EU-plan.

Den nuvagrende uensartede regulering medfarer ogsa retlige og forskriftsmaessige hindringer
for effektiv markedsfering af AIF pa tvags af gramser. Forudsat at FAIF opfylder strenge
fadles krav, er der ikke nogen umiddelbar grund til a hindre FAIF hjemmehgrende i en
medlemsstat i af markedsfgre AIF til professionelle investorer pa markedet i andre
medlemsstater.

| betragtning af svaghederne ved den nuvaarende ineffektive regulering har Kommissionen
forpligtet sig til at fremsadte fordag til en samlet retsakt, hvorved der indferes standarder for
regulering og tilsyn i forbindelse med hedgefonde, private equity og andre systemisk vigtige
markedsaktarer.

Selv om det bade er vigtigt og nadvendigt at forbedre de regulerings- og tilsynsmasssige
rammer for FAIF pa EU-plan, bgr denne forbedring dog — for at fa fuld gennemslagskraft -
suppleres med tilsvarende initiativer inden for andre centrale retsomrader. Kommissionen
haber, at principperne i dette forsag vil yde et vigtigt bidrag til debatten om udbygning af
rammerne for en global tilgang til tilsyn med den aternative investeringssektor.
Kommissionen vil fortsat samarbejde med sine internationale partnere, navnlig USA, for at
sikre forskrifts- og tilsynsmaessig overensstemmelse mellem de regler, der finder anvendelse
pa FAIF, og undga overlapning.

1.2. Fordlagets udarbegdelse: Hering og konsekvensanalyse

Kommissionen har foretaget omfattende haringer for at fastlasgge, hvorvidt reguleringen
vedrgrende forvaltere af andre fonde end UCITS-fonde og markedsfering af andre fonde end
UCITSfonde i EU er passende. Den har ogsa foretaget specifikke haringer om en rakke
spargsmal vedrerende hedgefondes aktiviteter. De mange initiativer og undersggelser, som
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Kommissionen har gjort brug af i forbindelse med dette lovgivningsforslag, er beskrevet
neamerei konsekvensanalysen.

2. GENEREL TILGANG

Dette forslag fokuserer pa aktiviteter, som kun vedrgrer eller udger en integrerende del af
FAIF-sektoren, og som derfor skal gares til genstand for marettede krav. En rakke af de
problemer, som der ofte gives udtryk for i forbindelse med aktiviteter i FAIF-regi, vedrarer
adfaard (f.eks. short selling, brug af aktielan eller andre instrumenter til at opbygge indflydelse
i et selskab), som ikke udelukkende kendetegner denne kategori af deltagere pa det finansielle
marked. En effektiv og konsekvent |@sning pa disse problemer kraever en samlet indsats, som
finder anvendelse pa alle markedsdeltagere, der er involveret i de pageddende aktiviteter. En
raskke af disse spargsmdl vil vagei fokus, nér relevante EU-direktiver revideres og eventuelle
korrigerende foranstaltningers omfang og indhold fastlaegges.

Dette fordag er derfor udformet med henblik pa forhold, som kraever, at der indfares saalige
bestemmelser for FAIF og deres aktiviteter. Forslaget til direktiv tager sigte pa at:

e indfgre sikre, harmoniserede EU-rammer for overvagning og tilsyn med henblik pa de
risici, som FAIF indebager for investorer, modparter, andre deltagere pa det finansielle
marked og den finansielle stabilitet og

e give FAIF adgang til at levere serviceydelser og markedsfaere deres fonde pa hele det indre
marked, under forudsagning af at FAIF opfylder strenge krav.

| det falgende afsnit beskrives de hovedprincipper, der ligger til grund for bestemmelserne i
fordaget til direktiv. Saalige bestemmelser beskrives nsamerei afsnit 3.5.

| henhold til direktivet skal forvaltere af alle andre fonde end UCITS-fonde have en
tilladelse

Selv om der i gjeblikket fokuseres pa hedgefonde og private equity, mener Kommissionen
aligevel, at det ville vaae uhensigtsmaessigt og kortsigtet at begraanse et lovgivningsinitiativ
til udelukkende at omfatte disse to former for FAIF. Det ville vaare uhensigtsmasssigt, fordi en
vilkarlig definition af disse fonde muligvis ikke ville inddrage alle relevante aktarer og let
ville kunne omgas, og kortsigtet, fordi mange af de involverede risici ogsd ger sig gaddende i
forbindelse med andre former for aktiviteter i FAIF-regi. Derfor vil den mest effektive |gsning
pa sigt sandsynligvis vaare regulering, som omfatter alle FAIF, der er involveret i aktiviteter,
som giver anledning til de pageddende risici. Som felge heraf ska forvaltning og
administration af andre fonde end UCITS-fonde i EU vaae underlagt direktivets krav om
tilladelse og tilsyn.

Et bredt anvendel sesomrade skal ikke opfattes som en universallgsning

Der indfares et sad fadles grundlasggende bestemmelser om betingelserne for den farste
tilladelse og organisatoriske krav, som gadder for alle FAIF. Disse centrale bestemmelser
skreeddersys til de forskellige aktivklasser for at undgd, at der tilles irrelevante og
uhensigtsmasssige krav til investeringspolitikker. Ud over de fadles bestemmel ser indeholder
forslaget en rakke salige, skrasddersyede bestemmelser, der kun finder anvendelse pa FAIF,
som gar brug af bestemte teknikker og strategier, nar de forvalter AlF (f.eks. konsekvent brug

DA



DA

af hg gearing, erhvervelse af selskabskontrol), og som sikrer passende gennemsigtighed i
forhold til disse teknikker.

De minimis-undtagelse for forvaltere af mindre aktivportefaljer

Fordlaget til direktiv indeholder to de minimis-undtagelser for mindre forvaltere. Alle FAIF,
som forvalter AlF-portefaljer med aktiver, der sammenlagt udger under 100 mio. EUR,
undtages fra bestemmelserne i forslaget til direktiv. Forvaltningen af sddanne fonde indebaaer
sandsynligvis ikke store risici for den finansielle stabilitet og markedets effektivitet. Hvis de
forskriftsmeessige krav udvides til at omfatte mindre forvatere, pafgres de dermed
omkostninger og en administrativ byrde, som ikke star i et rimeligt forhold til fordelene. For
FAIF, som kun forvalter ikke-gearede AIF og ikke indremmer investorer
indlgsningsrettigheder i en periode pa fem & efter datoen for den enkelte AIF's oprettelse,
gadder dog en taaskelvaardi pad 500 mio. EUR. Denne vassentligt hgjere taaskelvaadi er
begrundet i, at forvaltere af ikke-gearede fonde ikke forventes at skabe systemiske risici.
FAIF, som er undtaget fra direktivet, har ingen rettigheder i henhold til direktivet, medmindre
de vadger at ansgge om tilladelse i henhold til direktivet.

Derfor rettes tilsynet mod de omrdder, hvor de givne risici er koncentreret. Med en
tagskelvaardi pa 100 mio. EUR vil ca. 30 % af hedgefondsforvalterne, som forvalter hen ved
90 % af aktiverne i hedgefonde hjemmehgrende i EU, blive omfattet af direktivet. Pa den
méde vil nassten halvdelen af forvalterne af andre fonde end UCITS-fonde blive inddraget, og
naesten ale de aktiver, der er investeret i deres fonde, vil blive omfattet.

Der fokuseres pa de beslutningstagende og risikovillige led i vaerdikaeden

De risici, der kan fa betydning for markedets stabilitet, effektivitet og investorer, kan
hovedsagelig feres tilbage til den adfead og organisation, som kendetegner FAIF og visse
andre aktarer af central betydning for fondsstyringen og vaadikaaden (depositarbank, hvis det
er relevant, og den enhed, der er ansvarlig for vaardiansadtelse). Disse risici kan derfor bedst
tackles ved at fokusere pa de pagad dende led, som er afgerende for de risici, der er forbundet
med AlF-forvaltning.

FAIF vil faret til at markedsfere Al F til professionelle investorer

En tilladelse til at fungere som FAIF indebager, at forvalteren udelukkende har ret til at
markedsfare AlF til professionelle investorer (som defineret i MiFID-direktivet). Mange AlF
er forbundet med en relativt hgj risiko (for tab af en stor del af eller hele den investerede
kapital) og/eller har andre traek, som ger dem uegnede for detailinvestorer. De kan navnlig
binde investorer i investeringer laangere, end hvad der er acceptabelt i detallregi.
Investeringsstrategierne er typisk ret komplicerede og indebager ofte illikvide investeringer,
som det er vanskeligere at fastsadte vaadien af. Markedsferingen af disse AIF vil derfor blive
begramset til de investorer, som har forudsagning for at forsta og tage de risici, der er
forbundet med denne form for investeringer.

Denne begramsning til professionelle investorer er pa linje med den nuvaaende situation i
mange medlemsstater. Nogle af de former for AIF, der er omfattet af forslaget til direktiv —
f.eks. fonde af hedgefonde og abne fonde, der investerer i fast gjendom — er imidlertid
tilgengelige for detailinvestorer i visse medlemsstater, forudsat at de er underlagt
forskriftsmaessige kontroller. Medlemsstaterne kan give tilladelse til markedsfering til
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detailinvestorer pa deres omrdde og kan tredfe yderligere forskriftsmasssige
sikkerhedsforanstaltninger med henblik herpa

... 0gi den forbindelsetil at markedsfere fonde pa tveers af graenser:

Hvis kravenei forslaget til direktiv er opfyldt, kan FAIF fatilladelse til at markedsfare AlF til
professionelle investorer pa markedet i andre medlemsstater. Markedsfaring pa tveas af
gramnser forudssdter kun, at der indgives passende oplysninger til den kompetente
vaatsmyndighed.

FAIF vil faret til at forvalte og markedsfere AlF, som er hjemmeharendei tredjelande

Pa indevaaende tidspunkt forvalter mange forvaltere, som er hjemmehgrende i EU, fonde,
som er hjemmehgrende i tredjelande, og markedsfarer dem i Europa. Med direktivet indfeares
der nye betingelser for at tage hgjde for yderligere risici, som europadske markeder og
investorer kan blive udsat for som felge af sadanne transaktioner. Det sikrer endvidere, at
nationale skattemyndigheder kan indhente alle de oplysninger fra skattemyndighederne i
tredjelandet, som er ngdvendige for beskatte professionelle investorer i hjemlandet, som
investerer i offshore-fonde. Forvaltning og administration af AIF er forbeholdt FAIF, der har
faet meddelt tilladelse, og som er hjemmeharende i EU, og FAIF har mulighed for at
uddelegere de administrative opgaver (men ikke forvaltningen) til offshore-enheder, forudsat
at passende betingelser er opfyldt. Det gadder navnlig, at depositarer, som udpeges til
opbevare penge og aktiver, skal vaae kreditinstitutter, som er etableret i EU, og som kun kan
uddelegere opgaver pa strenge betingelser. Evaluatorer udpeget i tredjelandsjurisdiktioner,
skal vege underlagt tilsvarende forskriftsmeessige standarder. Forudsat at disse strenge
betingelser er opfyldt, kan FAIF, som er hjemmehgrende i EU, i henhold til forslagene
markedsfare AIF, som er hjemmehgrende i tredjelande, til professionelle investorer i hele
Europa efter en periode pa yderligere tre &. | mellemtiden kan mediemsstaterne tillade eller
fortsat tillade FAIF a markedsfere AIF, som er hjemmehgrende i tredjelande, til
professionelle investorer pa deres omrade i henhold til national lovgivning.

3. FORSLAGETSRETLIGE ASPEKTER

3.1 Retsgrundlag

Forslaget er baseret pa EF-traktatens artikel 47, stk. 2.

3.2. Subsidiaritetsprincippet og proportionalitetsprincippet

| henhold til EF-traktatens artikel 5, stk. 2, handler Fadlesskabet kun hvis og i det omfang
malene for den pataankte handling ikke i tilstraskkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne,
og derfor, pad grund af den pétemnkte handlings omfang eller virkninger, bedre kan
gennemfares pa fadlesskabsplan.

FAIF's aktiviteter har konsekvenser for investorer, modparter og finansielle markeder i andre
medlemsstater, og derfor er de risici, der er forbundet med FAIF's aktiviteter, ofte af
gramseoverskridende karakter. Effektiv overvagning af makroprudentiellerisici og tilsyn med
FAIF's aktiviteter kreever derfor et fadles niveau for gennemsigtighed og forskriftsmaessige
sikkerhedsforanstaltninger i hele EU. Direktivet fastlasgger ogsa et harmoniseret regelsat for
sikker og effektiv markedsfering af AIF patvaas af gramser, som det ikke ville have vaget
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muligt at opna pa samme effektive made ved en ukoordineret indsats fra medlemsstaternes
side.

Forslaget til direktiv er ligeledes i overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. EF-
traktatens artikel 5, stk. 3. Mange af direktivets bestemmelser vedrarer saalige aktiviteter;
hvis FAIF ikke beskadftiger sig med de pagaddende aktiviteter, finder bestemmelserne ikke
anvendelse. Endvidere indeholder direktivet to de minimis-undtagelser. Der ses bort fra krav
om meddelelse af tilladelse til FAIF, som forvalter AIF, hvis aktiver ligger under en
tarskelvaadi pa 100 mio. EUR, da de pagaddende sandsynligvis hverken medfarer vigtige
systemiske risici eller udger en trussel for ordnede markeder. For FAIF, som kun forvalter
ikke-gearede AIF og ikke indrammer investorer indlgsningsrettigheder i en periode pa fem ar
efter datoen for den enkelte AlF's oprettelse, gad der en taarskelvaardi pa 500 mio. EUR.

3.3. Reguleringsmiddel/reguleringsform

Valget af et direktiv som reguleringsmiddel er udtryk for en hensigtsmasssig afvejning mellem
harmonisering og fleksibilitet. Fordaget til direktiv indebaarer tilstragkkelig harmonisering til
at skabe et konsekvent og sikkert tvaereuropaa sk regelsad for meddelelse af tilladelse til FAIF
og Igbende tilsyn hermed. Valget af et direktiv giver medlemsstaterne en vis fleksibilitet med
hensyn til at bestemme, hvordan den nationale lovgivning skal tilpasses til det nye regelsad.
Det sker i overensstemmelse med subsidiaritetsprincippet.

3.4. Udvalgsprocedure

Forslaget er baseret pa Lamfalussyproceduren for regulering af finansielle tjenester. Forslaget
til direktiv omfatter de principper, som er ngdvendige for at sikre, a& FAIF overholder
konsekvent hgje standarder for gennemsigtighed og er underlagt reguleringsmaessigt tilsyn i
EU, mens det samtidig hedder, at neamere gennemfarelsesbestemmelser vedtages via
udval gsprocedurer.

3.5. Fordlagetsindhold
3.5.1. Anvendelsesomrade og definitioner

For at sikre, at der fares effektivt tilsyn med ale FAIF, som udever erhvervsmaessig
virksomhed i EU, indfgres der med forslaget til direktiv en lovpligtig ordning vedrarende
meddelelse af tilladelse til og tilsyn med ale FAIF, som forvalter AIF i EU. Ordningen finder
anvendelse, uanset hvor den forvaltede AIF er hjemmehgrende. Af hensyn til
proportionalitetsprincippet finder direktivet ikke anvendelse pa FAIF, som forvalter AlF-
portefaljer, hvis aktiver udger mindre end 100 mio. EUR, eller som er pa under 500 mio.
EUR for FAIF, som kun forvalter ikke-gearede AIF og ikke indregmmer investorer
indlgsningsrettigheder i en periode pafem ar efter datoen for den enkelte AlF's oprettel se.

3.5.2. Vilkar for drift og meddelelse af farste tilladelse

Alle FAIF skal indhente tilladel se fra den kompetente myndighed i hjemlandet, hvis de ansker
at udeve erhvervsmaessig virksomhed i EU. Alle FAIF, som udever erhvervsmasssig
virksomhed inden for Europas graanser, skal godtgare, at de er tilstragkkeligt kvalificerede til
at levere forvaltningsydelser for AlF, og afgive detaljerede oplysninger om FAIF's planlagte
aktiviteter, den forvaltede AlF's identitet og data, FAIF's styring (herunder bestemmelser om
uddelegering af forvaltningsydelser), bestemmelser om vaadiansadtelse og opbevaring af
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aktiver samt ordninger vedrarende lovpligtig rapportering, hvis det er ngdvendigt. FAIF skal
ogsa disponere over og bevare en vis minimumskapital.

For at sikre, at der til enhver tid er tale om effektiv styring af de risici, der er forbundet med
FAIF's aktiviteter, skal FAIF over for den kompetente myndighed godtgere, at der er truffet
passende interne foranstaltninger med henblik pa risikostyring, navnlig i forbindelse med
likviditetsrisici og yderligere drifts- og modpartsrisici i tilknytning til short selling, styring af
og oplysning om interessekonflikter, rimelig vaadiansadtelse af aktiver, samt sikker
opbevaring.

| betragtning af FAIF's mange forskellige investeringsstrategier foreskriver forslaget til
direktiv, at de neemere krav, navnlig med hensyn til oplysninger, skraeddersyes til de enkelte
anvendte investeringsstrategier.

3.5.3. Behandling af investorer

Forslaget til direktiv sikrer (professionelle) investorer et minimum af serviceydelser og
oplysninger, bade indledningsvis og la@bende, sdledes at de lettere kan udvise forngden omhu
og opna tilstraekkelig investorbeskyttelse. | henhold til forslaget til direktiv er FAIF forpligtet
til at give investorerne en praecis beskrivelse af den anvendte investeringspolitik, herunder en
beskrivelse af de forskellige typer aktiver og brugen af gearing, politikken for indlgsning
under normale og saalige omstandigheder, vaardiansadtel ses-, opbevarings-, forvaltnings- og
risikostyringsprocedurer samt gebyrer, omkostninger og udgifter i tilknytning til investering.

3.5.4. Oplysninger til myndighederne

For at medvirke til at sikre et effektivt makroprudentielt tilsyn med FAIF's aktiviteter skal
FAIF endvidere regelmaessigt aflaggge rapport til den kompetente myndighed om sine
vigtigste markeder og instrumenter, vigtigste eksponeringer, driftsresultater og
risikokoncentrationer. FAIF skal endvidere give de kompetente myndigheder i hjemlandet
oplysning om den forvaltede AlF's identitet, de markeder og aktiver, som er genstand for
AlF's investeringer, samt de foranstaltninger, der er truffet med henblik p& organisation og
risikostyring i forhold til den pagaddende AIF.

3.5.5. Samligekravtil FAIF, somforvalter gearede AlF

Ved konsekvent brug af hgj gearing kan FAIF fa en indvirkning pa de markeder, hvor de
investerer, svarende til en flerdobling af fondens egenkapital. | henhold til forslaget far
Kommissionen befgjelse til at fastsadte graanser for gearing ved udvalgsprocedurer i de
tilfadde, det er nadvendigt for at sikre det finansielle systems stabilitet og integritet. |
nedsituationer far de nationale myndigheder i henhold til forslaget til direktiv ogsa befgjelse
til at begraanse brugen af gearing for individuelle forvatere og fonde. Endvidere skal FAIF,
som konsekvent anvender gearing over en bestemt taaskel, oplyse myndigheden i FAIF's
hjemland om den samlede gearing og de vigtigste kilder til gearing. | udkastet til forslag
stilles der ikke krav til kompetente myndigheder om brugen af disse oplysninger. De
kompetente myndigheder for sddanne gearede fonde skal indsamle og med andre kompetente
myndigheder udveksle oplysninger, som er relevante for at fare tilsyn med og reagere pa de
konsekvenser, FAIF's aktiviteter kan fa for systemisk relevante finansieringsinstitutter i hele
EU og/eller for ordnede forhold pa de markeder, hvor FAIF udfolder sine aktiviteter.
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3.5.6. Samligekravtil FAIF, der erhverver kontrollerende andele i selskaber

Forslaget indeholder bestemmelser om oplysninger til andre aktionaarer og repraesentanterne
for arbgjdstagerne i det portefaljeselskab, hvor FAIF har erhvervet en kontrollerende andel. |
henhold til forslaget giver FAIF, der erhverver selskabskontrol, hvert & oplysning om
fondens investeringsstrategi og —malsagtninger og ellers om portefaljesel skabets resultater
efter erhvervelsen af kontrol. Disse oplysningskrav indferes med henblik pa at sikre, at private
equity- og buy-out-fonde kommer til at sta offentligt til regnskab for, hvordan de forvalter
selskaber af bredere offentlig interesse. Oplysningskravene skal afhjadpe den mangel, der
menes at vagre pa strategiske oplysninger om, hvordan private equity-forvaltere forvalter eller
har til hensigt at forvalte portefalj esel skaber.

Af hensyn til proportionalitetsprincippet udvides disse krav i henhold til udkastet til forslag
ikke til ogsa at finde anvendelse ved erhvervelse af kontrol i SMV'er —i et forsgg pa at undga
at pdlaggge tilvejebringere af start- eller venturekapital sadanne krav (hvis de ikke allerede er
undtaget fra hele direktivets anvendelsesomrade). For at tage hgjde for betamkeligheder ved
de faare oplysninger, der foreligger, nar private equity-indehavere traskker noteringen af
aktieselskaber tilbage, skal sadanne ikke-noterede selskaber i henhold til udkastet til forslag
fortsat veae omfattet af oplysningskravene for noterede selskaber i op til to & efter
tilbagetraskningen af noteringen.

3.5.7. FAIF'srettigheder i henhold til direktivet

For at fremme det indre markeds udvikling far FAIF, der har faet meddelt tilladelse i
hjemlandet, ret til at markedsfere sine fonde til professionelle investorer pa andre
medlemsstaters omrader. Som falge af den hgje fadles forskriftsmaessige standard, der opnas
ved hjadp af fordaget til direktiv, har medlemsstaterne ikke ret til at stille yderligere krav til
FAIF, som e hjemmehgrende i andre medlemsstater, vedrgrende markedsfering til
professionelle investorer. Graanseoverskridende markedsfaring af AIF er kun omfattet af en
anmel del sesprocedure, hvor relevante oplysninger givestil vaatslandet.

Forslaget til direktiv giver ikkeret til at markedsfere AlF til detaillinvestorer. Medlemsstaterne
kan give tilladelse til markedsfering til detailinvestorer pa deres omréde og kan tradfe
yderligere forskriftsmaessige sikkerhedsforanstaltninger med henblik herpd Sadanne krav
finder anvendel se, uanset hvor FAIF er hjemmehgrende.

3.5.8. Forhold vedrarende tredjelande

Fordaget til direktiv giver FAIF ret til at markedsfere AIF, som er hjemmehgrende i
tredjelande, forudsat at der fares ngje kontrol med de centrale funktioner, som varetages af
serviceleverandgrer i de pagaddende jurisdiktioner. Den ret, der ved dette direktiv gives til at
markedsfare sadanne AIF til professionelle investorer, finder ferst anvendelse tre ar efter
gennemfarelsesperioden pa grund af den tid, det tager at indfere yderligere krav i
gennemfarel sesbestemmel serne. | mellemtiden kan mediemsstaterne tillade eller fortsat tillade
FAIF at markedsfare AlIF, som er hjemmehgrende i tredjelande, til professionelle investorer
pa deres omrade i henhold til national lovgivning. De centrale funktioner og opgaver, som
sandsynligvis vil indebaare risici for europadske markeder, investorer eller modparter, skal
varetages af enheder, som er etableret i EU og udever erhvervsmaessig virksomhed i
overensstemmelse med harmoniserede regler. Direktivet indeholder bestemmelser med en
definition af de funktioner, der kan varetages af tredjelandsenheder eller uddelegeres til dem,
og som institutter, der har faet meddelt tilladelse i EU, er ansvarlige for. | de pagaddende
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bestemmelser fastlaagges det endvidere, pa hvilke betingelser (samme lovgivning og
tilsynsregler) begramsede funktioner kan varetages af tredjelandsenheder. Endvidere tillader
fordaget til direktiv markedsfering af AlIF, som er hjemmehgrende i et tredjeland, men kun
forudsat at det pageddende land, hvor AIF er hjemmeherende, har indgdet en aftale i
overensstemmelse med artikel 26 i OECD's modelbeskatningsoverenskomst med den
medlemsstat, pd hvis omréde AIF markedsferes. Det sikrer, at nationale skattemyndigheder
kan indhente alle de oplysninger fra skattemyndighederne i tredjelandet, som er ngdvendige
for beskatte professionelle investorer i hjemlandet, som investerer i offshore-fonde. Tre &r
efter gennemfarel sesperioden giver direktivet FAIF, der er etableret i et tredjeland, mulighed
for at markedsfere deres fonde i EU, forudsat at reglerne og tilsynsforanstaltningerne i det
pagaddende tredjeland er askvivalente med dem i forslaget til direktiv, og EU-operatagrer har
tilsvarende adgang til det pageddende tredjelands marked. Alle afgerelser om relevante
tredjelandslovgivningers akvivalens og tilsvarende markedsadgang tradfes af Kommissionen.

3.5.9. Tilsynssamarbejde, informationsudveksling og meegling

Med en sikker FAIF-sektor for gje vil de kompetente myndigheder i medlemsstaterne om
negdvendigt skulle samarbejde for at opfylde direktivets malsaninger. De risici, der opstar i
FAIF-sektoren, er af gramseoverskridende karakter, og derfor er rettidig udveksling af
makroprudentielle oplysninger pa europadsk, eller ligefrem globalt plan en forudsagning for
et effektivt makroprudentielt tilsyn. De kompetente myndigheder i hjemlandet vil derfor
skulle sende relevante makroprudentielle oplysninger i en passende samlet form til de
offentlige myndigheder i andre medlemsstater. | tilfadde af uoverensstemmelser mellem
kompetente myndigheder, henvises sagen til Det Europadske Vaadipapirtilsynsudvalg til
maggling med henblik pa hurtigt a na frem til en effektiv lgsning. De kompetente
myndigheder tager behgrigt hensyn til radgivning fra Det Europadske
Vaadipapirtilsynsudvalg.

3.6. Konsekvenser for budgettet

Forslaget har ingen konsekvenser for Fadlesskabets budget.
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2009/0064 (COD)
Fordag til

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETSDIREKTIV

om forvaltere af alternative investeringsfonde og om andring af direktiv 2004/39/EF og

2009/.../EF

(EQS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROP/EISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om oprettelse af Det Europaaske Fadlesskab, saalig artikel 47,

stk. 2,

under henvisning til forslag fra Kommissionen®,

under henvisning til udtalelse fra Det Europad ske @konomiske og Sociale Udvalg®,

under henvisning til udtalelse fra Den Europadske Centralbank’,

efter proceduren i traktatens artikel 2518, og

ud fra felgende betragtninger:

(D

)

®3)

Forvaltere af aternative investeringsfonde (FAIF), der er ansvarlige for forvaltningen
af betydelige maangder investerede aktiver i Europa, tegner sig for en betydelig del af
handelen pa markederne for finansielle instrumenter og kan @ve stor indflydelse pa de
markeder og selskaber, de investerer i.

FAIF's betydning for de markeder, hvori de opererer, er i stort omfang positiv, men
den seneste finansielle udvikling har understreget, hvordan FAIF's aktiviteter ogsa kan
sprede og @ger risiciene i hele det finansielle system. Ukoordinerede nationae
initiativer ger det vanskeligt at styre disse risici effektivt. Formalet med naavaaende
direktiv er derfor at fastlasgge fadles krav vedregrende tilladelse til og tilsyn med FAIF
for at sikre en koordineret tilgang til de dermed forbundne risici og deres betydning for
Fadlesskabets investorer og markeder.

De seneste problemer pa de finansielle markeder har understreget, at mange FAIF-
strategier gger en rakke alvorlige risici for investorer, andre markedsdeltager og
markeder. For at kunne indfgre omfattende og fadles tilsynsordninger er det
ngdvendigt at fastleagge en infrastruktur til imedegdelse af disse risici under

o N o O
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(4)

©)

(6)

hensyntagen til de forskellige investeringssirategier og -metoder, som anvendes af
FAIF. Dette direktiv ber derfor gadde for FAIF, der forvalter og markedsfarer ale
typer fonde, som ikke er omfattet af direktiv 2009/.../EF om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse ingtitutter for kollektiv investering i
vaadipapirer (investeringsinstitutter) (omarbejdning)®, uanset pa hvilket retligt eller
kontraktmaessigt grundlag FAIF overdrages dette ansvar. FAIF bgr ikke pa grundlag af
en tilladelse i henhold til neavemende direktiv veare berettiget til at forvate
investeringsinstitutter, som er omhandlet i direktiv 2009/.../EF.

Direktivet indeholder bestemmelser om, hvordan FAIF ber forvalte aternative
investeringsfonde (AlF), som de er ansvarlige for. Det ville vaae en uforholdsmaessig
stor opgave at regulere strukturen i eller ssmmensagningen af de af FAIF forvaltede
AlF-portefgljer, og det ville veae vanskeligt at fastsadte bestemmelser for en sa
omfattende harmonisering pa grund af de meget forskellige typer aternative
investeringsfonde, der forvaltes af FAIF.

Dette direktivs anvendelsesomrade bgr begramses til forvaltningen af kollektive
investeringsforetagender, som tilvejebringer kapital fra en rakke investorer med
henblik pa investering efter en naamere defineret investeringspolitik, der er baseret pa
princippet om risikospredning til fordel for disse investorer. Dette direktiv bar ikke
finde anvendelse pa forvaltningen af pensionskasser eller forvaltere af investeringer,
som ikke er kollektive investeringer, f.eks. stiftelser, statsejede investeringsfonde eller
kreditinstitutters, forsikrings- eller genforsikringsselskabers egne aktiver. Direktivet
ber heller ikke finde anvendelse pa aktivt forvatede investeringer i form af
vaadipapirer som f.eks. certifikater, managed futures eller indeksregulerede
obligationer. Det begr imidlertid omfatte forvaltere af ale kollektive
investeringsforetagender, som ikke kraaver tilladelse som investeringsinstitutter
(UCITS). Investeringsselskaber, som har erhvervet tilladelse i henhold til direktiv
2004/39/EF om markeder for finansielle instrumenter'®, skal ikke have tilladelse i
henhold til naavaaende direktiv til at levere investeringstjenesteydelser til AlF.
Investeringsselskaber kan dog kun levere investeringstjenesteydelser til alternative
investeringsfonde, hvis andelene eller aktierne heri kan markedsfares i
overensstemmel se med naavagende direktiv.

For ikke at indfere for vidtgaende eller uforholdsmaessigt strenge krav indeholder dette
direktiv undtagel sesbestemmelser for FAIF, hvis de samlede forvaltede AlF-aktiver
ligger under en teaskelvaardi pa 100 mio. EUR. Den pagaddende FAIF's aktiviteter
kan ikke forventes at fa vassentlige konsekvenser for den finansielle stabilitet eller
markedseffektiviteten. For FAIF, som kun forvalter ikke-gearede AIF og ikke
indrgmmer investorer indl@sningsrettigheder i en periode pa fem ar, gadder en saalig
taaskelvaadi pd 500 mio. EUR. Denne saalige taaskelveadi er begrundet i, at
forvaltere af ikke-gearede fonde, der er specialiseret i langfristede investeringer, i
endog mindre grad kan forventes at skabe systemiske risici. Desuden bevirker den
femarige bindingsperiode for investorerne, at likviditetsrisikoen elimineres. FAIF, som
er undtaget fra dette direktivs bestemmelser, ber fortsat vaare underkastet alle relevante
nationale lovbestemmelser. De ber dog kunne behandles som FAIF i henhold til opt-
in-proceduren i dette direktiv.
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(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

Formdlet med direktivet er at fastlasgge et harmoniseret og stringent regelsad til
regulering af og tilsyn med FAIF's aktiviteter. Tilladelse i overensstemmel se med dette
direktiv ber omfatte forvaltning og administration af AlF i hele Fadlesskabet. Desuden
ber FAIF, som har opnaet tilladelse, have ret til at markedsfare AIF i Fadlesskabet til
professionelle investorer, hvis de forinden har gennemfeart en anmeldel sesprocedure.

Direktivet regulerer ikke AIF og forhindrer derfor ikke medlemsstaterne i at indfere
eller fortsat anvende yderligere bestemmelser vedrgrende AIF, der er etableret pa
deres omrade. En medlemsstats mulighed for at indfere yderligere krav til AIF, der er
hjemmeherende pa dens omrade, bar ikke forhindre FAIF, der i overensstemmelse
med naavaaende direktiv har opnaet tilladelse i andre medlemsstater, i at udeve retten
til at markedsfare til professionelle investorer AlF, som er hjemmehgrende i et andet
land end den medlemsstat, der stiller yderligere krav, og som derfor ikke er omfattet af
og ikke skal overholde de yderligere krav.

Med forbehold af andre EU-retsakter kan medlemsstaterne indfere strengere krav til
FAIF, ndr en FAIF markedsferer en AIF udelukkende til detailinvestorer, eller nar
FAIF markedsfgrer samme AIF bade til professionelle investorer og detailinvestorer,
uanset om andelene eller aktiernei denne AIF markedsferes inden for et lands graanser
eller pa tvags af disse. Disse to undtagelser giver medlemsstaterne mulighed for at
indfegre yderligere sikkerhedsforanstaltninger, som de anser for ngdvendige for at
beskytte detailinvestorer. Derved tages der hgjde for, at AIF ofte er illikvide og udsat
for stor risko for betydelige kapitaltab. Investeringsstrategierne for AIF er
amindeligvis ikke tilpasset detailinvestorers investeringsprofil eller behov. De er mere
velegnede til professionelle investorer og investorer med en tilstragkkelig stor
investeringsportefglje til at kunne absorbere de starre tabsrisici, der er forbundet med
disse investeringer. Medlemsstaterne kan dog tillade, at alle eller visse typer AlF, der
forvaltes af FAIF, markedsfgres til detailinvestorer pa deres omrade. Uunder
henvisning til artikel 19, stk. 4 og 5, i direktiv 2004/39/EF bar medlemsstaterne fortsat
sikre, at der treffes passende forholdsregler, nar de tillader markedsfaring af AlF til
detailinvestorer. Investeringsselskaber, der har opnéet tilladelse i henhold til direktiv
2004/39/EF, og som yder investeringsservice til detailkunder, skal tage hgjde for disse
yderligere sikkerhedsforanstaltninger ved vurderingen af, om en bestemt AIF er
velegnet til en individue detailkunde. Giver en medlemsstat tilladelse til at
markedsfgre AIF til detailinvestorer pa sit omréde, begr denne mulighed kunne
udnyttes, uanset i hvilken medlemsstat FAIF er etableret, og eventuelle yderligere
bestemmel ser bar finde anvendel se pa et ikkedi skriminerende grundlag.

For at sikre et hgjt beskyttelsesniveau for kunder i investeringsselskaber som
omhandlet i direktiv 2004/39/EF bar AlIF ikke betragtes som ikke-komplicerede
finansielle instrumenter i naevnte direktiv. Naavnte direktiv ber derfor amdres i
overensstemmel se hermed.

Det er nagdvendigt at fastssdte minimumskapitalkrav for at sikre, at FAIF leverer
kontinuerlige og regelmaessige forvaltningsydelser. De eksisterende kapitalkrav bar
dakke FAIF's potentielle eksponering i forhold til erhvervsansvar i forbindelse med
alle deres aktiviteter, herunder forvaltningsydelser, der leveres ved uddelegering eller
pagrundlag af et mandat.

Det er nadvendigt at sikre, at FAIF driver virksomhed, som er underkastet grundig
ledelseskontrol. FAIF bgr forvaltes og organiseres pad en sddan made, at
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interessekonflikter minimeres. Den seneste udvikling har understreget det
pétraangende behov for at adskille opbevaringen af aktiver og forvaltningsfunktionerne
og holde investorernes aktiver adskilt fra forvalterens. Til dette forma skal FAIF
vadge en depositar og lade denne bogfere investorkapital pa en separat konto,
opbevare de finansielle instrumenter og kontrollere, om AIF eller FAIF pa vegne af
AlF har erhvervet ggendomsretten til ale andre aktiver.

En palidelig og objektiv vaadiansatelse af aktiverne er af afgerende betydning for
beskyttelsen af investorinteresser. De forskellige FAIF anvender forskellige
metodologier og systemer til vaadianssdtelse af aktiver alt efter de aktiver og
markeder, de overveiende investerer i. Det er hensigtsmeessigt at anerkende disse
forskelle, men dog at kraeve vaardiansadtelsen af aktiverne foretaget af en enhed, som
er uafhaangig af FAIF.

FAIF kan uddelegere ansvaret for varetagelsen af sine funktioner i henhold til dette
direktiv. FAIF ber fortsat vaare ansvarlig for korrekt varetagelse af sine funktioner og
overholdelse af reglerne i dette direktiv.

FAIF, der anvender hgj gearing i deres investeringsstrategier, kan under ssalige
omstaandigheder medvirke til at udvikle systemiske risici eller uro pa markederne, og
der ber sdledes stilles saalige krav til FAIF, der anvender metoder, som skaber saglige
risici. Indsamlingen af de ngdvendige oplysninger til at afdackke, overvage og reagere
pa disse risici har ikke vaget ensartet i hele Fadlesskabet og videreformidlet til alle
medlemsstater med henblik pa at identificere potentielle risikokilder for stabiliteten i
Fadlesskabets finansielle markeder. For at afhjadpe denne situation ber der stilles
salige krav til FAIF, som systematisk anvender hg gearing 1 deres
investeringsstrategier. Disse FAIF bgr vage forpligtet til at give oplysninger om
anvendelsen af og kilderne til gearingen. Disse oplysninger bagr samles og udveksles
med andre myndigheder i Fadlesskabet for at gere det lettere dels at foretage en
kollektiv analyse af virkningerne af denne gearing for det finansielle system i
Fadlesskabet, dels at fastlagyge et fadles modtraek.

Er FAIF's aktiviteter baseret pa et hgjt gearingsniveau, kan det fa negative falger for
de finansielle markeders stabilitet og effektive virkeméade. Det anses for ngdvendigt at
lade Kommissionen fastsadte gramser for det gearingsniveau, FAIF kan anvende, issa
i de tilfadde, hvor FAIF systematisk anvender hgj gearing. Ved fastsadtelsen af
maksimumsgramsen ber der tages hgjde for aspekter som gearingskilden og de
strategier, som FAIF anvender. Der ber ogsa tages hgjde for, at de fleste FAIF, der
anvender et hgjt gearingsniveau, styrer denne gearing dynamisk. Begramsningen
kunne sdledes enten besta i en taarskel, som pa intet tidspunkt ma overskrides, eller en
gramnse for den gennemsnitlige gearing, der kan anvendes i en given periode (f.eks. en
maned eller et kvartal).

Det er ngdvendigt at sikre, at FAIF til alle de selskaber, de udever en kontrollerende
eller dominerende indflydelse p3, leverer de oplysninger, som er ngdvendige, for at
selskabet kan vurdere, hvordan denne kontrollerende indflydelse pa kort til
mellemlang sigt kan pavirke selskabets gkonomiske og socide og
beskadtigel sesmaessige situation. Med henblik herpa ber der gadde saalige regler for
FAIF, der forvater AIF, som kan udave kontrollerende indflydelse pa et noteret eller
ikke-noteret selskab, navnlig for at give meddelelse om, at den har en sadan
indflydelse og oplyse selskabet og alle dets avrige aktionager om FAIF's intentioner
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om det kontrollerede selskabs fremtidige udvikling og andre planlagte aandringer. For
at sikre sterre gennemsigtighed vedrarende det kontrollerede selskab ber der indferes
mere omfattende rapporteringskrav. Den pagaddende AlF's arsberetninger ber
suppleres med oplysninger, som er specifikke for den type investering og for det
kontrollerede selskab.

Mange FAIF forvalter i gjeblikket AIF, som er hjemmehgrende i tredjelande. Det er
hensigtsmasssigt at lade FAIF, der har opnaet tilladelse, forvalte AIF hjemmehgrende i
tredjelande, sdfremt der er passende ordninger til at sikre pdidelig administration af
disse AIF og hensigtsmaessig opbevaring af aktiver, som investorer fra Fadlesskabet
har investeret i.

AIFM bgr ogsa kunne markedsfgre AIF, som er hjemmehgrende i tredjelande, til
professionelle investorer bade i FAIF's hjemland og i andre medlemsstater. Denne ret
bar vaare betinget af, der foreligger anmeldel sesprocedurer og en skatteaftale med det
bergrte tredjeland, som skrer effektiv udveksling af oplysninger med
skattemyndighederne i det land, hvor fadlesskabsinvestorerne er hjemmehgrende. Da
AIlF og det tredjeland, hvor de er hjemmeharende, skal opfylde yderligere krav, hvoraf
nogle farst skal fastlagyges i gennemfarel sesbestemmelser, bar den ret, der i henhold
til direktivet gives til at markedsfere AIF, som er hjemmehgrende i tredjelande, til
professionelle investorer, farst finde anvendelse tre ar efter gennemfarel sesperioden. |
mellemtiden kan medlemsstaterne tillade eller fortsat tillade FAIF at markedsfare AlF,
som er hjemmehgrende i tredjelande, til professionelle investorer pa deres omrade i
henhold til national lovgivning. | denne tredrsperiode kan FAIF dog ikke markedsfare
sadanne Al F til professionelle investorer i andre medlemsstater pa grundlag af den ret,
der givesi henhold til neervaaende direktiv.

Det er hensigtsmaessigt at lade FAIF uddelegere administrative opgaver til en enhed,
der er etableret i et tredidland, n& der findes de nedvendige
beskyttelsesforanstaltninger. Tilsvarende kan en depositar uddelegere sine
deponeringsopgaver vedrgrende AIF, der er hjemmehgrende i et tredjeland, til en
depositar, som er hjemmehgrende i det tredjeland, safremt dette tredjelands lovgivning
yder samme beskyttelse af investorernes interesser som i Fadlesskabet. | visse tilfadde
ber det ogsa vaare muligt for FAIF at udpege en uafhaangig evaluator, der er etableret i
et tredjeland.

Efter en periode pa tre & fra udgangen af gennemferelsesperioden ber
medlemsstaterne have mulighed for at meddele tilladelse til FAIF i henhold til
bestemmelserne i naarvaaende direktiv uden at kraeve, at denne har vedtaggtsmaessigt
hjemsted i Fadlesskabet, safremt der findes en tilsvarende lovgivning i et tredjeland og
FAIF, der er etableret i Fadlesskabet, har direkte adgang til markedet i dette tredjeland.
Med denne periode tages der hensyn til, at sddanne FAIF og det tredjeland, hvor de er
hjemmehgrende, skal opfylde yderligere krav, hvoraf nogle farst skal fastlaggges i
gennemf grel sesbestemmel ser.

Det er nadvendigt at praxisere, hvilke befgjelser og opgaver der tilkommer de
kompetente myndigheder, som er ansvarlige for gennemfarelsen af dette direktiv, og
styrke de mekanismer, der skal skre det nadvendige grundlag for et
graanseoverskridende tilsynssamarbejde.
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(24)

(25)

(26)

(27)

Det relativt store omfang af FAIF's aktiviteter pa visse finansielle markeder, isa i de
tilfadde, hvor de forvaltede AlF ikke har nogen vaessentlig interesse i de underliggende
produkter eller instrumenter, hvoraf disse markeder er afledt, kan under visse
omstaandigheder have en negativ indflydelse pa disse markeders virkeméade. Dette
kunne f.eks. gere disse markeder ekstremt volatile og vanskeliggere en korrekt
kursdannelse for de instrumenter, der her handles med. Det anses derfor for
nadvendigt at sikre, at de kompetente myndigheder har de nadvendige befgjelser til at
overvage FAIF pa disse markeder og gribe ind i de tilfaedde, hvor det ville vaae
nadvendigt at sikre, at de fungerer korrekt.

Medlemsstaterne ber fastssdte regler om sanktioner for overtresdelse &f
bestemmelserne i dette direktiv og sikre, at de anvendes. Sadanne sanktioner ber veae
effektive, stai rimeligt forhold til overtrasdel sen og have af skraskkende virkning.

Enhver udveksling eller videregivelse af oplysninger mellem kompetente
myndigheder, andre myndigheder, organer eller personer ber veare i overensstemmel se
med reglerne om videregivelse af personoplysninger som fastsat i Europa
Parlamentets og Radets direktiv 95/46/EF af 24. oktober 1995 om beskyttelse af
fysiske personer i forbindelse med behandling af personoplysninger og om fri
udveksling af sddanne oplysninger™.

De ngdvendige foranstaltninger til gennemfarelse af naarvaaende direktiv ber vedtages
i overensstemmelse med Radets afgerelse 1999/468/EF af 28. juni 1999 om
fastsadtelse af de neamere vilkar for udevelsen af de gennemferel sesbefgjelser, der
tillaagges K ommissionen™.

Kommissionen ber isax gives befgjelser til at fastsadte de foranstaltninger, der er
nadvendige for gennemfarelsen af dette direktiv. | denne forbindelse bear
Kommissionen kunne vedtage foranstaltninger for fastlesggelse af de procedurer, i
henhold til hvilke FAIF, der forvater AlF-portefaljer bestdende af aktiver, der ikke
overstiger den i dette direktiv fastsatte taaskelvaadi, kan udnytte deres ret til at blive
behandlet som FAIF i henhold til dette direktiv. Disse foranstalter skal ogsa omfatte de
kriterier, som de kompetente myndigheder skal anvende til at vurdere, om FAIF
opfylder deres forpligtelser vedrgrende god forretningsskik, den type
interessekonflikter, som FAIF skal pavise, og sadanne foranstaltninger, som FAIF med
rimelighed kan forventes at tradfe i form af interne og organisatoriske procedurer for
at pavise, forhindre, styre og oplyse om interessekonflikter. De har til formd at
praisere de risikostyringsregler, som en FAIF skal anvende som en funktion af de
risici, FAIF pétager sig pavegne af den AlF, den forvalter, samt eventuelle ordninger,
der métte vaare ngdvendige for at saate FAIF i stand til at styre de saglige risici, der er
forbundet med short selling, herunder eventuelle relevante restriktioner, som métte
vage ngdvendige for at beskytte AIF mod urimelige risici. De har til formd at
prasisere likviditetsstyringskravene i dette direktiv og Issx
minimumslikviditetskravene for AIF. De har til formd at prascisere de krav, som
udstedere af securitisationsinstrumenter skal opfylde, for at det er tilladt en FAIF at
investere i sadanne instrumenter udstedt efter 1. januar 2011. De har ogsa til formdl at
precisere de krav, som FAIF skal opfylde for at kunne investere i sadanne

11
12

EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31.
EFT L 184 &f 17.7.1999, s. 23.
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instrumenter. De har til formd at praisere de kriterier, som skal anvendes til at
fastdd, om en evaluator kan betragtes som uafhaangig i henhold til dette direktiv. De
har til forma at preecisere, under hvilke betingelser uddelegering af FAIF-funktioner
bar godkendes, og under hvilke betingelser forvalteren ikke laangere kan betragtes som
forvalter af AlIF i tilfadde af overdreven uddelegering. De har til formal at preecisere
form og indhold af den &rsberetning, FAIF skal tille til radighed for hver forvaltet
AlIF, og prexisere FAIFs oplysningsforpligtelser over for investorerne og
rapporteringsforpligtel serne over for de kompetente myndigheder samt hyppigheden af
disse oplysninger. De har til formd at prasisere de oplysningsforpligtelser, der
pahviler AIF med hensyn til gearing og hyppigheden af rapporteringen til de
kompetente myndigheder og af oplysningerne til investorerne. De har til formd at
fastsedte graanser for den gearing, FAIF kan anvende ved forvaltning af AlF. De har til
formd at fastlaggge det detaljerede indhold og den made, hvorpa FAIF, der erhverver
kontrollerende indflydelse i udstedere og ikke-noterede selskaber, ber opfylde deres
oplysningsforpligtelser over for udstedere og ikke-noterede selskaber og deres
respektive aktionager og reprassentanter for arbejdstagerne, herunder de oplysninger,
der skal indga i arsberetningerne for de AIF, de forvalter. De har til formdl at
pracisere den form for restriktioner eller betingelser, der kan palasgges
markedsfaringen af AIF til professionelle investorer i FAIF's hjemland. De har til
forma at praecisere generelle kriterier for vurdering af akvivalensen af tredjelandes
evalueringsstandarder, nar evaluatoren er etableret i et tredjeland, akvivalensen af
lovgivningen i tredjelande vedrgrende depositarer og med henblik pa meddelelse af
tilladelse til FAIF, der er etableret i tredjelande, akvivalensen af den tilsynsmaessige
regulering og det Igbende tilsyn. De har til formdl at praeecisere generelle kriterier til
vurdering af, hvorvidt tredjelande giver FAIF fra Fadlesskabet en markedsadgang,
som kan sammenlignes med den adgang, Fadlesskabet giver FAIF fra tredjelande. De
har til formal at prexisere formen, indholdet og hyppigheden af udvekslingen af
oplysninger vedrgrende FAIF mellem de kompetente myndigheder i FAIF's hjemland
og andre kompetente myndigheder, hvis FAIF individuelt eller sammen med andre
FAIF kan pavirke stabiliteten i de systemrelevante finansielle institutioner og
markedernes korrekte virkemade. De har til formd at praecisere procedurerne for
kontroller og undersagel ser pa stedet.

Da der er tae om generelle foranstaltninger, der har til formd at andre ikke-
vaesentlige bestemmelser i dette direktiv ved at supplere det med nye ikke-vaesentlige
bestemmel ser, skal foranstaltningerne vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol
i artikel 5a | afgerelse 1999/468/EF. Befgjelser, der falder uden for ovennaevnte
kategori, ber veae omfattet af den i artikel 5 i samme afgarelse omhandlede
forskriftsprocedure.  Foranstaltningerne  har  til  formd a fastda, at
evalueringsstandarderne i et bestemt tredjeland er akvivalente med de standarder, der
anvendes i Fadlesskabet, nar evaluatoren er etableret i et tredjeland. De har til forma
at fastdlg, at lovgivningen om depositarer i et bestemt tredjeland er akvivalent med
dette direktiv. De har til formal at fastsl3, at lovgivningen om tilsynsmaessig regulering
og Iagbende tilsyn med FAIF i et bestemt tredjeland er akvivalent med dette direktiv.
De har til formal at fastdd, om et bestemt tredjeland giver FAIF fra Fadlesskabet en
markedsadgang, som kan sammenlignes med den adgang, Fadlesskabet giver FAIF fra
dette tredjeland. De har til formd a prasxisere standardanmeldelsen og
standarderklaainger og praisere proceduren for udveksling af oplysninger mellem
kompetente myndigheder.
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Mdlene for dette direktiv, nemlig at skre et hgjt niveau af forbruger- og
investorbeskyttelse ved at etablere fadles rammer for meddelelse af tilladelse til og
tilsyn med FAIF, kan ikke i tilstraskkelig grad opfyldes af medlemsstaterne pa grund af
de nuvagrende mangler i den national lovgivning og tilsynet med disse aktarer, og kan
derfor bedre opfyldes pa fadlesskabsniveau; Fadlesskabet kan derfor tredfe
foranstaltninger i overensstemmelse med subsidiaritetsprincippet, jf. traktatens artikel
5. | overensstemmelse med proportionalitetsprincippet, jf. neevnte artikel, gar dette
direktiv ikke ud over, hvad der er ngdvendigt for at na disse mal -

UDSTEDT FOLGENDE DIREKTIV:

Kapitel |
Generdle bestemmel ser

Artikel 1
Genstand

Dette direktiv indeholder regler for meddelelse af tilladelse, labende driftsvilkar og
gennemsigtighedskrav vedrgrende forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIF).

Artikel 2
Anvendel sesomrade

Dette direktiv finder anvendelse pa alle i Fedlesskabet etablerede FAIF, som leverer
forvaltningsydelser til en eller flere alternative investeringsfonde (AIF), uanset:

a) omAIlF er hjemmehgrende inden for eller uden for Fadlesskabet

b) om FAIF leverer sine tjenesteydel ser direkte eller ved uddel egering
c) omAlF er af den dbne eller lukkede type

d) hvilken retlig struktur AIF og FAIF har.

En FAIF, som i henhold til neavagende direktiv har tilladelse til at levere
forvaltningsydelser til en eller flere AIF, er ogsa berettiget til at markedsfere aktier
eller andele i disse AIF til professionelle investorer i Fadlesskabet i
overensstemmel se med betingelserne i kapitel VI og, hvis det er relevant, artikel 35.

Direktivet finder ikke anvendelse pa

a) FAIF, som enten direkte eller indirekte via et selskab, som FAIF er knyttet til
gennem fadles administration eller kontrol eller gennem en betydelig direkte
eller indirekte besiddelse, forvalter i AlF-portefaljer, hvis samlede aktiver
under forvaltning, herunder eventuelle aktiver erhvervet via gearing, ikke
overskrider en taaskelvaardi pa 100 mio. EUR eller 500 mio. EUR, nér AlF-
portefagljen bestdr af AIF, som ikke er gearet, og der ikke kan geres nogen
indlgsningsrettigheder gaddende i en periode pa 5 & efter tidspunktet for
oprettelsen af hver AlF
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b)

d)

f)

9)

FAIF, som er etableret i Fadlesskabet, og som ikke leverer forvaltningsydelser
til AIF hjemmehgrende | Fadlesskabet og ikke markedsferer AIF i
Fad|esskabet

investeringsinstitutter (UCITS) eller disses forvaltningsselskaber eller
investeringsselskaber, der har erhvervet tilladelse i henhold til direktiv
2009/.../EF [UCITS-direktivet]

kreditingtitutter, som er omfattet af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og udeve virksomhed som
kreditinstitut (omarbejdning)

ingtitutioner, som er omfattet af Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2003/41/EF af 3. juni 2003 om arbejdsmarkedsrelaterede pensionskassers
aktiviteter og tilsynet hermed™

ingtitutioner, som er omfattet af Radets farste direktiv 73/239/EQF af 24. juli
1973 om samordning af de administrativt eller ved lov fastsatte bestemmel ser
om adgang til udevelse af direkte forsikringsvirksomhed bortset fra
livsforsikring™, Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2002/83/EF af 5.
november 2002 om livsforsikring™ og Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2005/68/EF af 16. november 2005 om genforsikringsvirksomhed og om
andring af Radets direktiv 73/239/EQF og 92/49/E@F samt direktiv 98/78/EF
og 2002/83/EF*°.

overnationale institutioner som f.eks. Verdensbanken, IMF, ECB, EIB, EIF,
andre overnationale institutioner og lignende international e organisationer, hvis
sadanne institutioner og organisationer forvalter en eller flere AIF.

Medlemsstater skal sikre, at FAIF, hvis samlede aktiver ikke nar op over
tegskelvagdien i stk. 2, litra &), har ret til at blive betragtet som FAIF, som er
omfattet af dette direktiv.

Kommissionen vedtager gennemferel sesforanstaltninger med henblik pa at fastlasgge
de procedurer, i henhold til hvilke FAIF, der forvalter AlF-portefaljer, hvori
aktiverne under forvaltning ikke overstiger den taarskelvaadi, der er fastsat i stk. 2,
litraa), kan udeve deresret i henhold til stk. 3.

Disse foranstaltninger, der har til formdl at sandre ikke-vaesentlige bestemmelser i
dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i
artikel 49, stk. 3.

13
14
15
16

EUT L 235 af 23.9.2003, s. 10.
EFT L 228 &f 16.8.1973, s. 3.
EFT L 345 af 19.12.2002, s. 1.
EUT L 323 af 9.12.2005, s. 1.
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Artikel 3
Definitioner

| dette direktiv forstas ved:

a)

b)

f)

9)
h)

)

k)

"alternativ investeringsfond” eller AIF: et kollektivt investeringsinstitut, eller
investeringsafdelinger deraf, hvis formal er kollektive investeringer i aktiver,
og som ikke kraever tilladelse i henhold artikel 5 direktiv 2009.../EF [UCITS-
direktivet]

“forvalter af alternative investeringsfonde” eller FAIF: en fysisk eller juridisk
person, hvis erhvervsmaessige virksomhed bestar i at forvalte en eller flere AIF

"evaluator': en fysisk eller juridisk person eller et selskab, som ansadter
vaadien af aktiverne eller af aktierne eller andelenei en AIF

"forvaltningsydelser": forvaltning og administration af en eller flere AIF pa
vegne af en eller flere investorer

"markedsfering": offentlig udbydelse eller placering af andele eller aktier i en
AIF til eller hos investorer hjemmehgrende i Fadlesskabet, uanset pa hvis
initiativ udbydelsen eller placeringen finder sted

"professionel investor": en investor som defineret i bilag Il til direktiv
2004/39/EF

"detailinvestor": en investor, som ikke er en professionel investor

"hjemland": den medlemsstat, hvor FAIF har erhvervet tilladelse i henhold til
artikel 6

"vagtdand": en anden medlemsstat end hjemlandet, pa hvis omrade en FAIF
leverer forvaltningsydelser til AIF eller markedsferer aktier eller andele deri

"kompetente myndigheder": de nationale myndigheder, der ved lov eller anden
forskrift er bemyndiget til at fere tilsyn med FAIF

"finansielt instrument”: et instrument som angivet i bilag I, afsnit C, i direktiv
2004/39/EF

"gearing": en metode, som FAIF anvender til at @ge eksponeringen af en AlF,
som FAIF forvalter, i forhold til en bestemt investering ved hjadp af 1an af
kontante midler eller vaardipapirer, gearede positioner i afledte instrumenter
eller andre midler

"kvalificeret deltagelse™: direkte eller indirekte besiddelse af mindst 10 % af
kapitalen eller stemmerettighederne i en FAIF, eller en besiddelse, som giver
mulighed for at udeve en betydelig indflydelse pa ledelsen af den FAIF, hvori
der besiddes en kapitalandel. Derfor tages der hensyn til de stemmerettigheder,
der er omhandlet i artikel 9 og 10 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/109/EF  &f 15.december 2004 om  harmonisering  af
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gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis
vaadipapirer er optaget til handel pé et reguleret marked"’

n)  "udsteder": en udsteder af aktier hjemmehgrende i Fadlesskabet, jf. artikel 2,
stk. 1, litrad), i direktiv 2004/109/EF

0) "arbedstagerrepraesentanter”: repraesentanter for arbejdstagerne som defineret i
artikel 2, litra e), i direktiv 2002/14/EF af 11. marts 2002 om indfgrelse af en
generel ramme for information og hering af arbejdstagerne i Det Europaaske
Fadlesskab®.

K apitel 11

MEDDELELSE AFTILLADELSE TIL FAIF

Artikel 4
Krav til meddelelse af tilladelse

1 Medlemsstaterne sikrer, at ingen FAIF, der er omfattet af dette direktiv, leverer
forvaltningsydelser til AIF eller markedsfarer aktier eller andele deraf uden
forudgaende tilladel se.

Enheder, som hverken har erhvervet tilladelse i henhold til dette direktiv eller en
medlemsstats lovgivning, hvis en FAIF ikke er omfattet af dette direktiv, kan ikke
levere forvaltningsydelser til AIF eller markedsfare andele eller aktier heri inden for
Fadlesskabet.

2. FAIF kan opna tilladelse til at levere forvaltningsydelser enten til alle eller bestemte
typer AlF.

En FAIF kan vage i besiddelse af en tilladelse i henhold til naavaarende direktiv og
have tilladelse til a drive virksomhed som administrationsselskab eller
investeringsselskab i henhold til direktiv 2009/.../EF - [UCITS-direktivet].

Artikel 5
Procedure for meddelelse af tilladel ser

En FAIF, der ansgger om tilladelse, skal indsende felgende oplysninger til de kompetente
myndigheder i den medlemsstat, hvor denne har sit vedtaggtsmaessige hjemsted:

a)  oplysninger om identiteten af de aktionaaer eller deltagere i FAIF, som direkte
eller indirekte, i egenskab af fysiske eller juridiske personer, besidder
kvalificerede andele, samt starrelsen heraf

1 EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38.
18 EFT L 80 af 23.3.2002, s. 29.
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b) en aktivitetsplan, herunder oplysninger om, hvordan FAIF har til hensigt at
overholde sine forpligtelser i kapitel 111, 1V og i givet fald kapitel V, VI og VI

c) detajerede oplysninger om AIF, FAIF har til hensigt at forvalte, herunder
angivelse af de medlemsstater eller tredjelande, pa hvis omréde, de er
hjemmehgrende

d) fondsbhestemmelser eller vedtaggter for hver AIF, FAIF har til hensigt at
forvalte

€) oplysninger om aftaler vedrerende uddelegering til tredjemand af
forvaltningsydelser som omhandlet i artikel 18 og i givet fald artikel 35

f)  oplysning om aftaler vedregrende opbevaring af AlF's aktiver, i givet fald
herunder aftaler indgaet i henhold til artikel 38

g) eventuelle andre oplysninger, der er naevnt i artikel 20, stk. 1.
FAIF skal have sit hovedkontor i den medlemsstat, hvor denne har sit vedtssggtsmaessige
hjemsted.

Artikel 6

Betingelser for meddelelse af tilladelse

1 De kompetente myndigheder i hjemlandet meddeler kun tilladelse, hvis de er
overbeviste om, at FAIF vil vagrei stand til at opfylde betingelserne i dette direktiv.

Tilladelsen gadder i alle medlemsstater.

2. De kompetente myndigheder i hjemlandet afslar at meddele tilladelse, hvis de
hindresi effektiv varetagelse af deres tilsynsopgaver pa grund af:

a) love éler administrative bestemmelser i et tredjeland, der gadder for en eller
flere fysiske eller juridiske personer, som FAIF har snsevre forbindelser med,
jf. artikel 4, stk. 31, i direktiv 2004/39/EF

b)  vanskeligheder med at handhaeve disse love og administrative bestemmel ser.

3. Tilladelsen omfatter eventuelle aftaler om uddelegering af opgaver, som FAIF har
indgaet og anfert i ansggningen.

De kompetente myndigheder i hjemlandet kan begraase tilladel sens omfang, navnlig
hvad angér den type AIF, som FAIF kan forvalte, samt delegeringsaftalerne.

4, Inden to maneder efter indgivelsen af en fyldestgarende ansggning underretter de
kompetente myndigheder ansggeren om, hvorvidt tilladelse er givet eller g.

Hvistilladel se afvises, eller begraansninger indferes, skal dette begrundes.
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5. Sa snart tilladelsen foreligger, kan FAIF begynde at levere forvaltningsydelser i
hjemlandet.

Artikel 7
Andringer i tilladel sens omfang
FAIF underretter de kompetente myndigheder i hjemlandet forud for gennemferelsen af
enhver aandring i oplysningerne i den oprindelige ansggning, som kan fa vassentlig betydning
for de forudsagninger, under hvilke tilladelsen er blevet givet, navnlig aandringer i de

forvaltede AlF's investeringsstrategi og -politik, i disses fondsbestemmelser eller vedtasgter
og angivelse af eventuelle yderligere AIF, som FAIF gnsker at forvalte.

Inden for en maned efter modtagelsen af underretningen herom godkender, begramser eller
afviser de kompetente myndigheder disse aandringer.
Artikel 8
Inddragelse af tilladel sen
Den kompetente myndighed kan tragkke en FAIF's tilladel se tilbage, hvis denne:

1)  har opnéet tilladelse ved brug af urigtige erklaginger eller pa anden uretmaessig
vis

2)  ikkelangere opfylder de betingelser, pa hvilke tilladelsen blev meddelt

3) har gjort sig skyldig i alvorlig og systematisk overtraedelse af bestemmelserne
til gennemfoerelse af dette direktiv.

K apitel I11
Vilkar for drift af FAIF

AFDELING 1: GOD FORRETNINGSSKIK

Artikel 9
Generelle principper

1 Medlemsstaterne sikrer, at FAIF kun kan levere forvaltningsydelser inden for
Fadlesskabet, hvis den til enhver tid overholder bestemmelsernei dette direktiv.

FAIF skal

a) under udevelsen af sin virksomhed handle azligt og redeligt og med den
fornadne kompetence og omhu
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b) bedst muligt varetage interesserne for de AlF, den forvalter, og investorerne i
disse AlF og sikre markedets integritet

c) skre, at alle AIF-investorer behandles retfaadigt.

Ingen investor kan gives praderencer, medmindre det er angivet i AlF's
fondsbestemmel ser eller vedtagyter.

Kommissionen vedtager gennemfarel sesbestemmelser, som indeholder de kriterier,
som de kompetente myndigheder skal anvende til at vurdere, om FAIF opfylder
deresforpligtelser i stk. 1.

Disse foranstaltninger, der har til formd at aadre ikke-vaesentlige bestemmelser i
dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i
artikel 49, stk. 3.

Artikel 10
I nter essekonflikter

Medlemsstaterne stiller krav om, at FAIF tradfer alle rimelige forholdsregler til at
kunne pavise interessekonflikter mellem FAIF, herunder deres ledere, ansatte eller
enhver anden person, der direkte eller indirekte er forbundet med FAIF ved et
kontrolforhold, og investorerne i AIF, der forvaltes af FAIF, eller mellem
investorerne indbyrdes, som opstar ved forvaltningen af en eller flere AIF.

FAIF skal til stadighed have og anvende effektive organisatoriske og administrative
ordninger med henblik pa at tradffe sddanne rimelige foranstaltninger, som métte
vage ngdvendige for at hindre interessekonflikter, der kan skade AIF og deres
investorer.

Inden for sit eget operative miljg opdeler FAIF opgaver og ansvarsomrader, der kan
betragtes som uforenelige. FAIF foretager en vurdering af, om dens driftsvilkar kan
give anledning til andre alvorlige interessekonflikter, og oplyser AlF's investorer
herom.

Hvis de organisatoriske ordninger, der er indfert af FAIF for a styre
interessekonflikter, ikke er tilstragkkelige til med rimelig sikkerhed at kunne sikre, at
risikoen for at skade investorernes interesser vil blive undgaet, skal FAIF klart oplyse
investorerne om interessekonflikternes generelle karakter eller kilderne hertil, far
denne patager sig opgaver pa investorernes vegne, og udforme passende politikker
og procedurer.

Kommissionen vedtager gennemfgrel sesbestemmel ser med henblik p&
a) a praxisere deforskellige typer interessekonflikter, som er omtalt i stk. 1

b) at prexisere de foranstaltninger, som FAIF med rimelighed kan forventes at
tredffe i form af interne og organisatoriske procedurer for at pavise, forhindre,
styre og oplyse om interessekonflikter.
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Disse foranstaltninger, der har til formd at aadre ikke-vaesentlige bestemmelser i
dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i
artikel 49, stk. 3.

Artikel 11
Risikostyring

FAIF sikrer, at risikostyring og portefaljepleje er adskilte funktioner, og at de
underkastes to sagskilte kontrolforanstaltninger.

FAIF implementerer risikostyringssystemer for pa passende made at kunne male og
overvage alle risici, som er forbundet med hver AIF's investeringsstrategi, og som
ale AlF er eller kan blive eksponeret for.

FAIF gennemgar risikostyringssystemerne mindst en gang om aret og tilpasser dem
om ngdvendigt.

FAIF skal som minimum:

a) gennemfgre en passende, veldokumenteret og regelmaessigt opdateret
forsigtighedsprocedure, nar FAIF investerer pa vegne af AIF, |
overensstemmel se med AlF's investeringsstrategi, malsagninger og risikoprofil

b) skre, at derisici, der er forbundet med AIF's investeringspositioner og deres
generelle indvirkning pa AlF's portefgalje, til enhver tid kan identificeres, males
0g overvages pragcist via egnede stress-testing procedurer

c) skre, a AlF's riskoprofil svarer til dens sterrelse, portefaljestruktur og
investeringsstrategier og -malsatninger som fastlagt i AlIF's fondsbestemmel ser
eller vedtagter.

Hvis en FAIF praktiserer short selling ved investeringer pa vegne af en eller flere
AlF, ska medlemsstaterne sikre, at FAIF anvender procedurer, som giver adgang til
vagdipapirerne eller andre finansielle instrumenter pa det tidspunkt, hvor FAIF skal
levere dem, og at FAIF anvender en risikostyringsprocedure, som pa passende made
ger det muligt at styre de risici, der er forbundet med levering af short solgte
vaadipapirer eller andre finansielle instrumenter.

Kommissionen vedtager gennemfarel sesbestemmelser til yderligere praecisering af
falgende:

a) de risikostyringsregler, som FAIF skal anvende som en funktion af de risici,
FAIF patager sig pavegne af den forvaltede AIF

b) eventuelle ordninger, der matte vaare nadvendige for at satte FAIF i stand til at
styre de saglige risici, der er forbundet med short selling, herunder eventuelle
relevante restriktioner, som matte vaage ngdvendige for at beskytte AIF mod
urimeligerisici.

26

DA



DA

Disse foranstaltninger, der har til formd at aadre ikke-vaesentlige bestemmelser i
dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i

artikel 49, stk. 3.
Artikel 12
Likviditetsstyring
1 For hver forvaltet AIF anvender FAIF et passende likviditetsstyringssystem og

indfarer procedurer til sikring af, at likviditetsprofilen for AIF's investeringer
stemmer overens med de underliggende forpligtel ser.

FAIF foretager regelmaessigt stresstests bade under normale og ekstraordineare
likviditetsforhold, og overvager AlF'slikviditetsrisiko i forbindelse hermed.

2. FAIF sikrer, at hver forvaltet AIF har en indlgsningspolitik, som er forenelig med
likviditetsprofilen for AIFs investeringer, og som er fastlagt i dens
fondsbestemmel ser eller vedtaggter.

3. Kommissionen vedtager gennemfgarelsesbestemmelser til yderligere prescisering af
falgende:

a) likviditetsstyringskravenei stk. 1 og

b)  issa minimumslikviditetskravene for AIF, der indlaser andele eller aktier oftere
end hvert halve ar.

Disse foranstaltninger, der har til formd at eandre ikke-vaesentlige bestemmelser i
dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i
artikel 49, stk. 3.

Artikel 13
Investeringer i securitisationspositioner

For at sikre sammenhaang pa tvaa's af sektorerne og fjerne misforholdet mellem interesserne
hos de selskaber, som konverterer 1an til omsadtelige vaadipapirer og andre finansielle
instrumenter (udstedere), og FAIF, som investerer i disse vaadipapirer eller andre finansielle
instrumenter pa vegne a en dler fleee AIF, vedtager Kommissionen
gennemfgrel seshestemmel ser til fastlasggelse af krav inden for falgende omrader:

a) de krav, som initiativtageren skal opfylde, for at en FAIF kan fa mulighed for
at investere i vagdipapirer eller andre finansielle instrumenter af denne type,
som udstedes efter 1. januar 2011, pavegne af en eller flere AIF, herunder krav
om, at initiativtageren bevarer en gkonomisk interesse pa mindst 5 % netto

b) de kvadlitative krav, som skal opfyldes af FAIF, der investerer i disse
vaadipapirer eller andre finansielle instrumenter pa vegne af en eller flere AIF.

Disse foranstaltninger, der har til formd at aadre ikke-vassentlige bestemmelser i dette

direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i artikel 49, stk.
3.
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AFDELING 2: KAPITALKRAYV

Artikel 14
Sartkapital og egenkapital i gvrigt

FAIF skal have en egenkapita pa mindst 125 000 EUR.

Overstiger vaadien af de af FAIF forvaltede AlF-portefaljer 250 mio. EUR, skal FAIF forgge
sin egenkapital; denne kapitalforegelse skal udgare 0,02 % af den del af vaadien af FAIF's
portefaljer, der overstiger 250 mio. EUR.

Uanset starrelsen af de belgb, der er anfert i farste og andet af snit, ma FAIF's egenkapital
aldrig vaae mindre end det belgb, som er anfart i artikel 21 i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2006/49/EF af 14. juni 2006 om kravene til investeringssel skabers og
kreditinstitutters kapitalgrundlag (omarbejdning)*®.

Under henvisning til ferste, andet og tredje afsnit anses falgende portefaljer for at veae
FAIF's portefaljer:

a) ale AlF-portefdljer, der forvaltes af FAIF, herunder AIF for hvilke FAIF har
uddelegeret en eller flere funktioner i overensstemmelse med artikel 18

b) dleAlF-portefaljer, som FAIF forvalter ved uddelegering.

AFDELING 3: ORGANISATORISKE KRAV

Artikel 15
Generelle principper

FAIF anvender til enhver tid tilstrakkelige og egnede ressourcer for at sikre korrekt
varetagelse af deres forvaltningsfunktioner.

De anvender opdaterede systemer og dokumenterede interne procedurer og ivaaksster
regelmaessig intern kontrol med deres forretningsskik for at reducere og styre de risici, der er
forbundet med deres virksomhed.

Artikel 16
Vaa diansadtelse
1 FAIF sikrer, at der for hver forvaltet AIF udpeges en af FAIF uafhaangig evaluator,
som skal ansadte vaadien af aktier, som AIF har erhvervet, og vaadien af aktier og
andelei AIF.
B EUT L 177 af 30.6.2006, s. 201.
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Evaluatoren sikrer, at aktiverne, aktierne og andelene vaadiansadtes mindst en gang
om dret og hver gang, aktier eller andele i AIF udstedes eller indigses, hvis det
forekommer oftere.

FAIF skrer, at evaluatoren anvender egnede og konsistente procedurer til
vaadiansadtelse af AlFs aktiver i overensstemmelse med gaddende
vagdiansadtel sesstandarder og -regler for at opgere nettoaktivveadien af aktierne
eller andelenei AIF.

Reglerne for veadiansadtelse af aktiverne og beregning af nettoaktivvaardien pr.
andel eller aktie i AIF skal vage fastlagt i lovgivningen i det land, hvor AIF er
hjemmehgrende, eller i AlF's fondsbestemmelser eller vedtaggter.

Kommissionen vedtager gennemfarel sesbestemmelser til prescisering af de kriterier,
hvorefter evaluatoren kan betragtes som uafhamgig, jf. stk. 1.

Disse foranstaltninger, der har til formd at aadre ikke-vaesentlige bestemmelser i
dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i
artikel 49, stk. 3.

Artikel 17
Depositar

For hver forvaltet AIF sikrer FAIF, at en depositar udpegestil i givet fald at varetage
falgende opgaver:

a) modtage alle betalinger fra investorer i forbindelse med tegning af andele og
aktier i en AIF, der forvaltes af FAIF, og bogfgre dem i FAIF's navn pa en
separat konto

b) opbevaredlefinansielleinstrumenter, som tilhgrer AIF

c) kontrollere, om AIF eller FAIF pa vegne af AIF har erhvervet ejendomsretten
til alle andre aktiver, som AlF investerer i.

En FAIF maikke udeve virksomhed som depositar.
Depositaren handler uafhaangigt og udelukkende i AlF-investorernes interesse.

Depositaren skal veae et kreditinstitut, som har sit vedtegtsmaessige hjemsted |
Fadlesskabet, og have tilladelse i henhold til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2006/48/EF af 14. juni 2006 om adgang til at optage og udeve virksomhed som
kreditinstitut (omarbejdning)?.

Depositarer kan uddel egere deres opgaver til andre depositarer.

EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1.
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Depositaren er ansvarlig over for FAIF og investorerne i AlF for ethvert tab, disse
matte lide som felge af misligholdelse af depositarens forpligtelser i henhold til
naavagende direktiv.

| tilfaedde af tab i forbindelse med finansielle instrumenter, som depositaren
opbevarer, kan depositaren kun frigere sig fra sit ansvar, hvis denne kan bevise, at
det pafarte tab ikke kunne have vaaret undgaet.

Ansvaret over for AlF-investorer kan geres gaddende direkte eller indirekte gennem
FAIF, at efter arten af det juridiske forhold mellem depositaren, FAIF og
investorerne. Depositarens ansvar berares ikke af, at opgaver er blevet uddelegeret
som omtalt i stk. 4.

AFDELING 4. UDDELEGERING AF FAIF-OPGAVER

Artikel 18
Uddelegering

FAIF, som gnsker at uddelegere udfarelsen pa deres vegne af en eller flere opgaver
til tredjemand, indhenter forinden tilladelse fra de kompetente myndigheder i
hjemlandet for hver uddel egering.

Falgende betingel ser skal opfyldes:

a) tredjemand skal vage kreditvaadig, og de personer, der de facto varetager
opgaverne, skal have et tilstrakkeligt godt omdemme og fyldestgerende
erfaring

b) omfatter uddelegeringen portefdjeforvatning eller risikostyring, skal
tredjemand ogsa vaae i besiddelse af en tilladelse til som FAIF at forvalte en
AlF af sasmmetype

c)  uddelegeringen maikke hindre et effektivt tilsyn med FAIF og manavnlig ikke
fornindre FAIF i at handle eller AIF i at blive forvaltet i investorernes interesse

d) FAIF skal dokumentere, at tredjemand har kompetence og er i stand til at
udfere de pagaddende opgaver, at tredjemand blev udvalgt med fornaden
omhu, og at FAIF er i stand til til enhver tid effektivt at overvage den
uddelegerede aktivitet, til enhver tid at give tredjemand instrukser og inddrage
uddel egeringen med gjeblikkelig virkning, nar det er i investorernes interesse.

Opgaver kan ikke uddelegeres til depositar, evaluator eller ethvert andet foretagende,
hvisinteresser kan vagei strid med AlF's eller investorernes interesser.

FAIF kontrollerer |gbende de tjenesteydel ser, der leveres af hver tredjemand.

FAIF's forpligtelser berares under ingen omstaandigheder af, at FAIF har uddel egeret
opgaver til tredjemand, og FAIF kan € heller uddelegere sa stor en del af sine
opgaver, at dennereelt ikke kan anses for at vaae forvalter af AlF.
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Tredjemand kan ikke videredelegere opgaver, som denne har faet uddel egeret.

Kommissionen vedtager gennemfgarelsesbestemmelser til yderligere preecisering af
falgende:

a)  betingelserne for godkendel se af uddelegeringen

b)  betingelserne, hvorunder forvalteren ikke laangere kan betragtes som forvalter
af AlF, jf. stk. 2.

Disse foranstaltninger, der har til formd at aadre ikke-vaesentlige bestemmelser i
dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i
artikel 49, stk. 3.

Kapitel 1V
Krav om gennemsigtighed

Artikel 19
Arsberetning

For hver forvaltet AIF udarbejder FAIF en arsberetning for hvert regnskabsdr.
Arsberetningen stilles til r&dighed for investorer og kompetente myndigheder senest
fire maneder efter udgangen af regnskabsdret.

Arsberetningen skal som minimum indeholde:

a) enbalance eller en formueopgarel se

b)  enopgarelse over indtagter og udgifter i det pagad dende regnskabsar
c)  enberetning om aktiviteternei det forlgbne regnskabsar.

De regnskabsmaessige oplysninger i arsberetningerne revideres af en eller flere
personer, der ved lov er autoriseret til at revidere regnskaber i overensstemmel se med
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2006/43/EF af 17. maj 2006 om lovpligtig
revision af arsregnskaber og konsoliderede regnskaber, om amndring af Radets
direktiv 78/660/EF og 83/349/EF og om opheevelse af Radets direktiv
84/253/E@F*!. Revisionsberetningen, inkl. eventuelle forbehold, gengives ubeskaret i
arsberetningen.

Kommissionen vedtager gennemfarelsesbestemmelser til  preisering  af
arsberetningens form og indhol det. Disse bestemmel ser af passes efter den type FAIF,
de gadder for.

Disse foranstaltninger, der har til formdl at eandre ikke-vaesentlige bestemmelser i
dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i
artikel 49, stk. 3.

EUT L 157 af 9.6.2006, s. 87.
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Artikel 20
Oplysninger til investorerne

FAIF sikrer, at AlF-investorer modtager falgende oplysninger og aandringer heraf,
far deinvesterer i AlF:

a)

b)

d)

f)

9)

h)

)

en beskrivelse af AlF's investeringsstrategi og -malsaetninger, alle de aktiver,
AIF kan investere i, og af de fremgangsmader, den kan anvende, samt af ale
dermed forbundne risici, ale gaddende investeringsbegraansninger, de
omstaandigheder, hvorunder AlF kan anvende gearing, de tilladte former for og
kilder til gearing samt dermed forbundne risici og af alle begramsninger i
forbindel se med anvendel se af gearing

en beskrivelse af de procedurer, hvorefter AIF kan andre sin
investeringsstrategi eller investeringspolitik eller begge

en beskrivelse af de retlige virkninger af indgdelse af en kontrakt om
investeringer, herunder oplysninger om kompetence, lovvalg og om der findes
retlige instrumenter om anerkendelse og fuldbyrdelse af retsafgerelser pa det
omrade, hvor fonden er hjemmehgrende

identiteten af AIF's depositar, evaluator, revisor og alle andre leverandarer af
tienesteydelser og en beskrivelse af deres forpligtelser og investorernes
rettigheder i tilfadde af misligholdelse af forpligtelserne

en beskrivelse af enhver uddelegeret forvaltnings- eller depositarfunktion og
identiteten af den tredjemand, til hvem funktionen er blevet uddel egeret

en beskrivelse af AlF's vaxdiansadtelsesprocedure og i givet fad af
prisssgningsmodeller til vaadiansadtelse af aktiver, herunder de metoder, der
anvendesttil aktiver, der er vanskelige at vaardiansadte

en beskrivelse af AlF's likviditetsrisikostyring, herunder indlgsningsrettigheder
bdde under normae og ekstraordinage omstaandigheder, gaddende
indlgsningsaftaler med investorer og af, hvordan FAIF sikrer investorerne en
rimelig behandling

en beskrivelse af ale gebyrer og omkostninger med angivelse af de maksimale
belgb, som direkte eller indirekte afholdes af investorerne

opnar en investor fortrinsbehandling eller retten til at fa fortrinsbehandling,
investorens identitet og en beskrivelse af denne fortrinsbehandling

den seneste arsberetning.

For hver forvaltet AlIF oplyser FAIF regelmaessigt investorerne om falgende:

a)

b)

den procentuelle andel af AlF's aktiver, som fordi de er illikvide, er omfattet af
saalige foranstaltninger

alle nye foranstaltninger til styring af AIF's likviditet
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c) AlFsnuvagende risikoprofil og de risikostyringssystemer, som FAIF anvender
til at styre disserisici.

Kommissionen vedtager gennemfarelsesbestemmelser til preisering af FAIF's
oplysningsforpligtelser og hyppigheden af de oplysninger, som er omhandlet i stk. 2.
Disse bestemmel ser afpasses efter den type FAIF, de gadder for.

Disse foranstaltninger, der har til formadl at aandre ikke-vaesentlige bestemmelser i
dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i
artikel 49, stk. 3.

Artikel 21
Oplysningsforpligtelser over for de kompetente myndigheder

FAIF aflagger regelmasssigt rapport til de kompetente myndigheder i dennes
hjemland om de vigtigste markeder og instrumenter, som er genstand for de handler,
der foretages pa vegne af de forvaltede AIF.

FAIF leverer sammenfattende oplysninger om de vigtigste instrumenter, denne
handler med, de markeder, denne er medlem af eller handler p4, og de vigtigste
risikoeksponeringer og starste koncentrationer af forvaltede AlF.

For hver af de forvaltede AlF aflaagger FAIF regelmaessigt rapport til de kompetente
myndigheder i hjemlandet om faglgende:

a) den procentuelle andel af AlF's aktiver, som fordi de er illikvide, er omfattet af
saalige foranstaltninger

b) alenyeforanstaltninger til styring af AlF'slikviditet

¢) AlFsnuvagende risikoprofil og de risikostyringssystemer, som FAIF anvender
til at styre disserisici

d) devigtigste kategorier af aktiver, som AlF investerer i
e) igivetfald omfanget af short selling i rapporteringsperioden.

For hver af de forvaltede AlF fremsender FAIF faglgende materiale til de kompetente
myndigheder i hjemlandet:

a)  senest fire maneder efter udigbet af referenceperioden en arsberetning for hver
forvaltet AIF for hvert regnskabsar

b) ved udgangen af hvert kvartal en detajeret liste over ale AlIF, som FAIF
forvalter.

Kommissionen vedtager gennemferelsesbestemmelser til praxisering af de
oplysningsforpligtelserne, som er omhandlet i stk. 1, 2 og 3, samt hyppigheden heraf.
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Disse foranstaltninger, der har til formd at aadre ikke-vaesentlige bestemmelser i
dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i
artikel 49, stk. 3.

Kapitel V
Forpligtelser for FAIF, der forvalter seerligeformer for AlF

AFDELING 1: FORPLIGTELSER FOR FAIF, DER FORVALTER GEAREDE Al F

Artikel 22
Anvendel sesomrade

Denne afdeling finder kun anvendelse pa FAIF, der forvalter en eller flere AIF, som
systematisk anvender hgj gearing.

FAIF foretager pakvartalshasis en vurdering af, om AlF systematisk anvender hgj gearing, og
oplyser de kompetente myndigheder herom.

For sa vidt angér andet afsnit anses en AIF for systematisk at anvende hgj gearing, hvis den
samlede gearing fra alle kilder overstiger AIF's egenkapital i to ud af de sidste fire kvartaler.

Artikel 23
Oplysninger til investorerne

FAIF, som forvalter en eller flere AlF, der systematisk anvender hgj gearing, skal for hver
AlF:

a)  oplyse investorerne om den maksimale gearing, som FAIF kan anvende pa
vegne af AlF, og om enhver ret til genanvendelse af sikkerhed eller anden
garanti, der er ydet i henhold til gearingsaftalen

b)  hvert kvartal oplyse investorerne om det samlede belgb, der er gearet for hver
AIF i det foregaende kvartal.

Artikel 24
Oplysninger til de kompetente myndigheder

1. FAIF, som forvalter en eller flere AlF, der systematisk anvender hgj gearing, skal for
hver AIF regelmasssigt levere oplysninger til de kompetente myndigheder i
hjemlandet om det gearingsniveau, der generelt anvendes af hver af de forvaltede
AIF, og en opdeling mellem gearinger baseret pa lan i kontanter eller vaardipapirer
og gearing i finansielle derivater.

| disse oplysninger angives identiteten af de fem starste kilder til 1ante kontanter eller
vaadipapirer for hver forvaltet AIF og de gearede belab, der er modtaget fra hver af
disse enheder for hver af de forvaltede AlF.
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Kommissionen vedtager gennemfarelsesbestemmelser til  praxisering  af
oplysningskravene vedrgrende gearing og hyppigheden af indberetningen af
oplysninger til de kompetente myndigheder og oplysninger til investorerne.

Disse foranstaltninger, der har til formadl at andre ikke-vaesentlige bestemmelser i
dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i
artikel 49, stk. 3.

Artikel 25
De kompetente myndigheder s anvendel se af oplysningerne, tilsynssamarbejde og
begramsning af gearing

Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder i hjemlandet anvender de
oplysninger, som skal indberettes i henhold til artikel 24, med henblik pa at fastdl§, i
hvilket omfang gearede investeringer bidrager til at forgge den systemiske risiko i
det finansielle system eller risikoen for uro pa markederne.

Hjemlandet sikrer, at alle oplysninger, der er indberettet i henhold til artikel 24 og
sammenfattet for alle FAIF, hvormed der fares tilsyn, stilles til radighed for andre
kompetente myndigheder efter proceduren i artikel 46 om tilsynssamarbejde.
Hjemlandet giver ogsa via denne mekanisme hurtigst muligt oplysninger og bilateralt
til andre direkte berarte medlemsstater, hvis en FAIF, der er omfattet af hjemlandets
tilsyn, vil kunne udgere en vigtig kilde til modpartsrisiko for et kreditinstitut eller en
anden systemrelevant institution i andre medlemsstater.

For sikre det finansielle systems stabilitet og integritet vedtager Kommissionen
gennemf grel sesbestemmel ser, der indeholder graenser for det gearingsniveau, FAIF
kan anvende. Ved fastsadtel sen af disse graanser tages der bl.a. hgjde for hvilken type
AIlF der er tale om, deres strategi og gearingskilder.

Disse foranstaltninger, der har til formd at sandre ikke-vaesentlige bestemmelser i
dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i
artikel 49, stk. 3.

Under ekstraordinare omstaandigheder, og nar det er nadvendigt af hensyn til det
finansielle systems stabilitet og integritet, kan de kompetente myndigheder i
hjemlandet fastsadte yderligere graanser for det gearingsniveau, FAIF kan anvende.
De foranstaltninger, som tradfes af de kompetente myndigheder i hjemlandet, skal
vaae midlertidige og vaae forenelige med de bestemmel ser, som Kommissionen har
vedtaget i henhold til stk. 3.

AFDELING 2: FORPLIGTELSER FOR FAIF, DER FORVALTER AlF, SOM
ERHVERVER KONTROLLERENDE INDFLYDELSE | SELSKABER

Artikel 26
Anvendel sesomrade

Denne afdeling finder anvendelse pa:
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a) FAIF, som forvalter en eller flere AlF, der enten individuelt eller kollektivt
erhverver 30 % og derover af stemmerettighederne i en udsteder eller i givet
fald i et ikke-noteret selskab hjemmehgrende i Fadlesskabet

b)  FAIF, der har indgaet en aftale med en eller flere andre FAIF, som ville gare
det muligt for den af disse FAIF forvaltede AIF at erhverve 30 % og derover af
stemmerettighederne i en udsteder eller i givet fald i det ikke-noterede selskab.

Denne afdeling finder ikke anvendelse, hvis udstederne eller de ikke-noterede
selskaber er sma og mellemstore virksomheder med faare end 250 ansatte, har en
arsomsagtning pa ikke over 50 mio. EUR og/eller en &rlig balance pa ikke over 43
mio. EUR.

Artikel 27
Anmeldel se af erhvervelsen af kontrollerende indflydelse i ikke-noterede sel skaber

Medlemsstaterne sikrer, at en FAIF, som er i stand til at udeve 30 % og derover af
stemmerettighederne i et ikke-noteret selskab, anmelder oplysningerne i stk. 2 til det
iIkke-noterede selskab og alle andre aktionager.

Anmeldelsen skal ske s& hurtigt som muligt, men senest inden fire handelsdage,
hvoraf den ferste er dagen, hvor FAIF er blevet i stand til at udeve 30 % af
stemmerettighederne.

Deni stk. 1 omhandlede anmeldel se skal indehol de f@l gende oplysninger:
a)  denderaf falgende situation for s vidt angar stemmerettigheder

b)  under hvilke betingelser gramsen pa 30 % er blevet ndet med angivelse af
identiteten af de deltagende aktionagrer

c) dendato, hvor gramsen blev naet eller overskredet.

Artikel 28
Oplysninger i tilfadde af erhvervelse af kontrollerende indflydelse i udstedere eller ikke-
noter ede sel skaber

Ud over oplysningernei artikel 27 sikrer medlemsstaterne, at en FAIF, som er i stand
til at udeve 30 % og derover af stemmerettighederne i en udsteder eller et ikke-
noteret selskab, stiller oplysningerne i andet og tredje afsnit til radighed for
udstederen, det ikke-noterede selskab, deres respektive aktionager og
arbejdstagerrepreesentanter, eller safremt der ikke er sddanne reprassentanter,
arbejdstagerne selv.

FAIF stiller falgende oplysninger til radighed for den pagaeddende udsteder, dens
aktionagrer og reprassentanterne for arbejdstagerne:
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a) oplysningerne i artikel 6, stk. 3, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/25/EF af 21. april 2004 om overtagel sestilbud®

b) politikken for forebyggelse og styring af interessekonflikter, saarlig mellem
FAIF og udstederen

C) udstederens politik for ekstern og intern kommunikation, sselig over for de
ansatte.

FAIF stiller falgende oplysninger til radighed for ikke-noterede selskaber, deres
aktionagrer og arbejdstagerreprassentanterne:

d) identiteten af den FAIF, som enten individuelt eller sammen med andre FAIF
er naet gramsen pa 30 %

€)  udviklingsplanen for det ikke-noterede selskab

f)  politikken for forebyggelse og styring af interessekonflikter, saalig mellem
FAIF og det ikke-noterede selskab

g) udstederens politik for ekstern og intern kommunikation, sselig over for de
ansatte.

Kommissionen vedtager gennemf grel sesbestemmel ser vedrerende:
a) det detaljeredeindhold af oplysningerne omhandlet i stk. 1
b)  den made, hvorpa oplysningerne skal videregives.

Disse foranstaltninger, der har til formdl at sandre ikke-vaesentlige bestemmelser i
dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol, jf.
artikel 49, stk. 3.

Artikel 29

Sarlige bestemmel ser om arsberetningen for AlF, der udever en kontrollerende indflydelse i

udstedere eller ikke-noterede sel skaber

Medlemsstaterne sikrer, at FAIF i deni artikel 19 omhandlede arsberetning for hver
AlF, de forvalter, medtager de yderligere oplysninger, der er nsevnt i stk. 2 i
neavagende artikel.

Arsberetningen for AIF skal indeholde felgende yderligere oplysninger for hver
udsteder og ikke-noteret selskab, som AlF har investeret i:

ad)  angdende den driftsmasssige og finansielle udvikling, fremlasggelse af tallene
for indtjening for hvert forretningssegment, oplysninger om udviklingen i
selskabets aktiviteter og finansielle anliggender, vurdering af den forventede
udvikling i1 aktiviteterne og de finansielle anliggender, rapport om vaesentlige
begivenheder i regnskabsaret

22

EUT L 142 af 30.4.2004, s. 12.
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b) angdende de finansielle og andre risici, som minimum de finansielle risici, der
er forbundet med kapital strukturen

c) angaende ansatte, persona eomsadning, opsigel ser, ansadtel ser
d) oplysninger om vaesentlige afhaendel ser af aktiver.

Endvidere indeholder arsberetningen for hver udsteder, hvori AIF har erhvervet
kontrollerende indflydelse, de oplysninger, der er omhandlet i artikel 46a, stk. 1, litra
f), i Radets fjerde direktiv 78/660/EQF af 25. juli 1978 pa grundlag af traktatens
artikel 54, stk. 3, litra g), om &rsregnskaberne for visse selskabsformer®®, og en
oversigt over kapitalstrukturen, jf. artikel 10, stk. 1, litra &) og d), i direktiv
2004/25/EF.

For hvert ikke-noteret selskab, hvori AIF har erhvervet kontrollerende indflydelse,
skal arsberetningen indeholde en oversigt over de forvaltningsordninger og
oplysninger, som er omhandlet i artikel 3, litrab), ¢) og €)-h), i Rédets andet direktiv
77/9VEQDF af 13. december 1976 om samordning af de garantier, der kreeves i
medlemsstaterne af dei artikel 58, stk. 2, i traktaten nsevnte selskaber til beskyttelse
af sdvel selskabsdeltagernes som tredjemands interesser, for sa vidt angar stiftelsen
af aktieselskabet samt bevarelsen af og andringer i dets kapital, med det forma at
gere disse garantier lige byrdefulde®”.

3. For hver forvaltet AIF og for hvilken FAIF er omfattet af denne afdelings
bestemmel ser, fremsender FAIF de naevnte oplysninger i stk. 2 til ale repraesentanter
for arbgjdstagerne i det pagaddende selskab, jf. artikel 26, stk. 1, inden for den i
artikel 19, stk. 1, naavnte frist.

4. Kommissionen vedtager gennemferelsesbestemmelser til pracisering af det
detaljerede indhold af de oplysninger, som skal leveresi henhold til stk. 1 og 2.

Disse foranstaltninger, der har til formd at sandre ikke-vaesentlige bestemmelser i
dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol, jf.

artikel 49, stk. 3.
Artikel 30
Sarlige bestemmel ser for selskaber, hvis aktier ikke laangere optages til handel pa et reguleret
marked

Séfremt en udsteders aktier ikke laangere optages til handel pa et reguleret marked som faige
af erhvervelsen af 30% og derover af stemmerettighederne i denne udsteder, finder
bestemmelserne i direktiv 2004/109/EF dog fortsat anvendelse i to ar efter tidspunktet for
til bagetraskningen pa det regulerede marked.

= EFT L 222 of 14.8.1978, s. 11.
2 EFT L 26 af 31.1.1977, s. 1.
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Kapitel VI

FAIF'slevering af forvaltnings- og mar kedsferingsydelser

Artikel 31
Markedsfaring af aktier eller andelei AIF i hjemlandet

FAIF, som har faet meddelt tilladelse, kan markedsfare aktier eller andele i AlIF til
professionelle investorer i hjemlandet, forudsat at betingelserne i denne artikel er
opfyldt.

FAIF indgiver en anmeldelse til de kompetente myndigheder i hjemlandet i
forbindelse med hver AIF, som FAIF har til hensigt at markedsfare.

Anmeldelsen skal indeholde:

a) en beskrivelse af den AIF, som FAIF har til hensigt at markedsfere, og
oplysninger om, hvor AlF er hjemmehgrende

b)  AlFsfondsbestemmelser eller vedtaagter
c) enbeskrivelse af eller oplysninger om AIF, der er tilgaengelige for investorer

d) oplysninger om de foranstaltninger, der er truffet for at forhindre, at andele
eller aktier i den pagaddende AIF markedsferes til detailinvestorer, ogsa i det
tilfedde FAIF er afheangig af, a uafhsengige enheder leverer
investeringsydelser i forbindelse med den pagaddende AIF.

Senest ti arbejdsdage efter at have modtaget en fyldestgerende anmeldel s, jf. stk. 2,
giver de kompetente myndigheder i hjemlandet FAIF meddelelse om, hvorvidt FAIF
kan pabegynde markedsfering af den AIF, der er beskrevet i deni stk. 2 omhandlede
anmeldelse.

De kompetente myndigheder kan indfare restriktioner eller betingelser i forbindelse
med markedsfaring a AIF i henhold til denne artikel, jf. dog
gennemfgrel sesbestemmelsernei tredje af snit.

Kommissionen vedtager gennemfarelsesbestemmelser til prescisering af, hvilke
former for restriktioner eller betingelser, der kan indfgres i forbindelse med
markedsfaring af AIF i henhold til andet afsnit i dette stykke. Disse foranstaltninger,
der har til formdl at aadre ikke-vasentlige bestemmelser i dette direktiv ved at
supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i artikel 49, stk. 3.

Medlemsstaterne sikrer, at AlF, som forvaltes af FAIF, kun markedsferes til
professionelle investorer, jf. dog artikel 32, stk. 1.

Artikel 32
Medlemsstaterne mulighed for at tillade markedsfering af AlIF til detailinvestorer

39

DA



DA

Medlemsstater kan tillade, at AIF markedsfarestil detailinvestorer pa deres omrade.
M edlemsstaterne kan med henblik herpa stramme kravenetil FAIF eller AIF.

Medlemsstater, som tillader, at AIF markedsfares til detailinvestorer pa deres
omrade, giver senest et &r efter datoen i artikel 54, stk. 1, Kommissionen meddelelse
om:

a)  hvilken type AIF, FAIF kan markedsfare til detailinvestorer pa deres omrade

b) yderligere krav, som medlemsstaterne stiller i forbindelse med markedsfaring
af AIF til detailinvestorer pa deres omréade.

Medlemsstaterne giver ogsd Kommissionen meddelelse om eventuelle senere
andringer i forbindelse med ferste af snit.

Artikel 33
Betingelser for markedsfering i andre medlemsstater

Nar FAIF, som har faet meddelt tilladelse, har til hensigt at markedsfere andele eller
aktier i en AlF, som FAIF forvalter i en anden medlemsstat, til professionelle
investorer, fremsender FAIF felgende materiale til de kompetente myndigheder i
hjemlandet:

a) enanmeldelse, herunder en driftsplan med en beskrivelse af den AIF, FAIF har
til hensigt at markedsfare og oplysning om, hvor AIF er hjemmehgrende

b)  AlFsfondsbestemmelser eller vedtaggter
c)  enbeskrivelse af eller oplysninger om AlF, der er tilgaengelige for investorer

d) en angivelse af den medlemsstat, hvor FAIF har til hensigt at markedsfare
andele éller aktier i en AlF, som FAIF forvalter, til professionelle investorer

e) oplysninger om de foranstaltninger, der er truffet for at markedsfere AlF, og,
hvis det er relevant, for at forhindre, at andele eller aktier i den pagaddende
AlF markedsferestil detailinvestorer.

Senest ti arbegdsdage efter at have modtaget hele materialet, fremsender de
kompetente myndigheder i hjemlandet hele det i stk. 1 omhandlede materiale til de
kompetente myndigheder i den medlemsstat, hvor AIF skal markedsfares. De
vedlasmgger en erklaaing om, at den bergrte FAIF har faet meddelt tilladel se.

Efter a have fremsendt materialet underretter de kompetente myndigheder i
hjemlandet gjeblikkeligt FAIF herom. FAIF kan pabegynde markedsfaringen af AlF
| vaatslandet samme dag, som denne underretning finder sted.

De foranstaltninger, der er omhandlet i stk. 1, litra e), er omfattet af lovgivningen og
tilsynet i vaartdandet.

Medlemsstaterne sikrer, at anmeldelsen og erklagringen i stk. 1 affattes pa et sprog,
der er gaangs i den international e finansverden.
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Medlemsstaterne sikrer, at deres kompetente myndigheder accepterer elektronisk
fremsendelse og arkivering af det i stk. 2 omhandlede materiale.

Hvis der sker andringer i de oplysninger, der er afgivet i henhold til stk. 2,
underretter FAIF mindst en maned, inden de foretages, skriftligt de kompetente
myndigheder i hjemlandet herom.

De kompetente myndigheder i hjemlandet underretter gjeblikkeligt de kompetente
myndigheder i vaatslandet om sadanne andringer.

Kommissionen vedtager i overensstemmelse med proceduren i artikel 49, stk. 2,
gennemf grel sesbestemmel ser til praecisering af felgende:

a) formen ogindholdet af en standardmodel til anmeldelsen
b) formen ogindholdet af en standardmodel til erklaaringen.

FAIF ma ferst markedsfare aktier eller andele i en AIF, som er hjemmehgrende i et
tredjeland, til professionelle investorer, som er hjemmehgrende i en anden
medlemsstat end FAIF's hjemland, fra den dato, der er naevnt i artikel 54, stk. 1,
andet afsnit.

Artikel 34
Betingelser for levering af forvaltningsydelser i andre medlemsstater

Medlemsstaterne sikrer, at FAIF, der har faet meddelt tilladelse, kan levere
forvaltningsydelser i forbindelse med AIF, der er hjemmehgrende i en anden
medlemsstat, enten direkte eller ved oprettelse af en filial, forudsat at FAIF har
tilladel se til at forvalte den pagaddende type AlF.

FAIF, der for farste gang ansker at levere forvaltningsydelser i forbindelse med AlF,
der er hjemmehgrende i en anden medlemsstat, meddeler de kompetente
myndigheder i hjemlandet:

a) i hvilken medlemsstat FAIF har til hensigt at levere forvaltningsydelser direkte
eller ved oprettelse af enfilia

b)  endriftsplan, hvori det navnlig angives, hvilke ydelser FAIF har til hensigt at
levere, og hvilken AIF, FAIF har til hensigt at forvalte.

Hvis FAIF har til hensigt at oprette en filial, meddeler FAIF i tillagg til oplysningerne
I stk. 2:

a) filialens organisatoriske struktur
b) enadressei hjemlandet, hvorfra dokumentation kan rekvireres
c)  navnene pade personer, der er ansvarlige for filialens ledel se.

Senest ti arbgdsdage efter at have modtaget hele materialet, fremsender de
kompetente myndigheder i hjemlandet hele det i stk. 2 og, hvis det er relevant, stk. 3
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omhandlede materiale til de kompetente myndigheder i den medlemsstat, hvor
forvaltningsydelserne skal leveres, og en erklaging om, at de har meddelt den
pagaddende FAIF tilladelse. De underretter gjeblikkeligt FAIF om fremsendelsen af
materialet.

Efter at have modtaget underretning om fremsendel sen kan FAIF pabegynde levering
af ydelser i vaatdandet.

Vaatdandene stiller ikke yderligere krav til den pagaddende FAIF pa de omréder,
der er omfattet af dette direktiv.

Hvis der sker andringer i de oplysninger, der er afgivet i henhold til stk. 2 og, hvis
det er relevant, stk. 3, underretter FAIF mindst en maned, inden de foretages,
skriftligt de kompetente myndigheder i hjemlandet herom.

Den kompetente myndighed i hjemlandet underretter den kompetente myndighed i
vaatslandet om sadanne andringer.
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K apitel VI
Saerlige bestemmelser for sa vidt angar tredjelande

Artikel 35
Betingelser for markedsfering i Fadlesskabet af AIF hjemmehgrendei tredjelande

FAIF kan kun markedsfere aktier eller andelei en AIF, som er hjemmehgrende i et tredjeland,
til professionelle investorer, som er hjemmehgrende i en medlemsstat, forudsat at det
pagaddende tredjeland har indgdet en aftale med den pdgeddende medlemsstat, som er
fuldsteendig 1 overensstemmelse med standarderne 1 artikel 26 1 OECD's
model beskatningsoverenskomst vedregrende indkomst og formue og sikrer effektiv udveksling
af oplysninger om skatteforhold.

Nar FAIF markedsferer aktier eller andele i AIF, som er hjemmehgrende i et tredjeland, kan
hjemlandene om ngdvendigt forleange den i artikel 31, stk. 3, omhandlede periode for at
kontrollere, om betingelserne i dette direktiv er opfyldt.

Fer hjemlandet tillader FAIF at markedsfare aktier eller andele i AIF, som er hjemmehgrende
i et tredjeland, tager det, hvis det er relevant, navnlig hgjde for de foranstaltninger, FAIF har
truffet i overensstemmelse med artikel 38.

Artikel 36
Uddelegering af FAIF's administrative opgaver til en enhed etableret i et tredjeland

Medlemsstater tillader kun FAIF at uddelegere administrative serviceydelser til enheder, der
er etableret i et tredjeland, forudsat at:

a) kravenei artikel 18 er opfyldt

b) enheden har tilladelse til at levere administrative serviceydelser eller er
registreret i det tredjeland, hvor den er etableret og underkastestilsyn

c) der er indgdet en passende samarbegidsaftale mellem FAIF's kompetente
myndighed og enhedens tilsynsmyndighed.

Artikel 37
Evaluator etableret i et tredjeland
1 Medlemsstater tillader kun udpegning af en evaluator, der er etableret i et tredjeland,
forudsat at:

a) kravenei artikel 16 er opfyldt

b) det pagaddende tredjeland er omfattet af en afgerelse i henhold til stk. 3, som
fastdlar, at de veadiansadtel sesstandarder og —bestemmelser, der anvendes af
evaluatorer, som er etableret pa dets omrade, er akvivalente med dem, der
anvendes i Fadlesskabet.
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Kommissionen vedtager gennemfarel sesbestemmelser til prascisering af kriterierne
for vurdering af akvivalensen af veadiansadtelsesstandarder og -bestemmelser i
tredjelande, jf. stk. 1, litra b).

Disse foranstaltninger, der har til formadl at andre ikke-vaesentlige bestemmelser i
dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i
artikel 49, stk. 3.

Pa grundlag af kriterierne i stk. 2 vedtager Kommissionen i overensstemmelse med
proceduren i artikel 49, stk. 2, gennemferelsesbestemmelser, som fastdar, at
vagdiansadtel sesstandarderne og -bestemmelserne i en tredjelandslovgivning er
akvivaente med dem, der anvendesi Fadlesskabet.

Artikel 38

Uddelegering af deponeringsopgaver i forbindelse med AlF hjemmehgrende i tredjelande

Uanset 17, stk. 4, kan medlemsstater i forbindelse med AIF, som er hjemmehgrende i
et tredjeland, tillade den i overensstemmelse med artikel 17 udpegede depositar for
den pagaddende AIF at uddelegere varetagelsen af en eller flere af sine funktioner til
en underordnet depositar, som er hjemmehgrende i det samme tredjeland, forudsat at
lovgivningen i det pageddende tredjeland er akvivalent med bestemmelserne i dette
direktiv og handhaeves effektivt.

Falgende betingelser skal ogsa vaare opfyldit:

ad) det pagaddende tredjeland er omfattet af en afgarelse i henhold til stk. 4, som
fastslar, at underordnede depositarer, som er hjemmeharende i det pagaddende
land, er underkastet effektiv tilsynsmaessig regulering og overvagning, som er
akvivalent med bestemmel serne i fadlesskabslovgivningen

b) samarbejdet mellem hjemlandet og de relevante myndigheder i tredjelandet er
tilstrackkeligt sikret

c) det pagaddende tredjeland er omfattet af en afgarelse i henhold til stk. 4, som
fastdar, at standarderne for forhindring af hvidvaskning af penge og
finansering af terrorisme er akvivalente med bestemmelserne i
fad|esskabsl ovgivningen.

Depositarens ansvar i forhold til investorer bergres ikke af, at depositaren har
uddelegeret dle eller en del af sine opgaver til en depositar i et tredjeland.

Kommissionen vedtager gennemfarel sesbestemmelser til praecisering af kriterierne
for vurdering af akvivalensen af tilsynsmaessig regulering, overvagning og
standarder i tredjelande, jf. stk. 1.

Disse foranstaltninger, der har til formd at sandre ikke-vaesentlige bestemmelser i
dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i
artikel 49, stk. 3.

Pa grundlag af kriterierne i stk. 3 vedtager Kommissionen i overensstemmelse med
proceduren i artikel 49, stk. 2, gennemfarelsesbestemmelser, som fastdar, at
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tilsynsmaessig regulering, overvagning og standarder i et tredjeland svarer fil
bestemmelserne i dette direktiv.

Artikel 39
Meddelelse af tilladelse til FAIF etableret i tredjelande

Medlemsstaterne kan i overensstemmelse med dette direktiv tillade FAIF, som er
etableret i et tredjeland, at markedsfare andele eller aktier i en AlF til professionelle
investorer i Fadlesskabet pa de betingelser, der er omhandlet i dette direktiv, forudsat
at:

d) det pagaddende tredjeland er omfattet af en afgerelse i henhold til stk. 3, litra
a), som fastdar, at dets lovgivning om tilsynsmasssig regulering og |gbende
overvagning er akvivalent med bestemmelserne i dette direktiv og handhaeves
effektivt

b) det pAgaddende tredjeland er omfattet af en afgerelse i henhold til stk. 3, litra
b), som fastslar, at det giver FAIF fra Fedlesskabet markedsadgang, som kan
sammenlignes med den adgang, Fadlesskabet giver FAIF fra det pagaddende
tredjeland

c) FAIF giver de kompetente myndigheder i den medlemsstat, hvor der ansgges
om tilladelse, de oplysninger, der er omhandlet i artikel 5 og 31

d) en samarbejdsaftale mellem de kompetente myndigheder i den pagaddende
medlemsstat og FAIF's tilsynsfarende forefindes og sikrer effektiv udveksling
af alle de oplysninger, der er relevante for at kunne fare tilsyn med eventuelle
konsekvenser af FAIF' aktiviteter for systemrelevante finansielle institutioners
stabilitet og ordnede forhold pa de markeder, hvor FAIF varetager sine
aktiviteter

€) det pagaddende tredjeland har indgaet en aftale med den medlemsstat, hvor der
ansgges om tilladelse, som er fuldsteendig i overensstemmelse med
standarderne i artikel 26 i OECD's model beskatningsoverenskomst vedrgrende
indkomst og formue og sikrer effektiv udveksling af oplysninger om
skatteforhold.

K ommissionen vedtager gennemfgrel sesbestemmel ser med henblik pa at opstille:

a) generelle akvivalenskriterier for vurdering af akvivalensen og effektiv
héndhaevelse af tredjelandes lovgivning om tilsynsmaessig regulering og
| gbende overvégning pagrundlag af kravenei kapitel 11, IV og V

b) generelle kriterier til vurdering af, hvorvidt tredjelande giver FAIF fra
Fadlesskabet markedsadgang, som kan sammenlignes med den adgang
Fad | esskabet giver FAIF fra de pagaddende tredjelande.

Disse foranstaltninger, der har til formdl at sandre ikke-vaesentlige bestemmelser i

dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i
artikel 49, stk. 3.
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Pa grundlag af kriterierne i stk. 2 vedtager Kommissionen i overensstemmelse med
forskriftsproceduren i artikel 49, stk. 2, gennemferel sesbestemmelser, som fastdar,
at:

a)  lovgivningen om tilsynsmaessig regulering og | gbende overvagning af FAIF i et
tredjeland er akvivalent med bestemmelserne i dette direktiv og handhaeves
effektivt

b) et tredjeland giver FAIF fra Fadlesskabet markedsadgang, som mindst kan
sammenlignes med den adgang, Fadlesskabet giver FAIF fra det pagaddende
tredjeland.
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Kapitel VIII
Kompetente myndigheder

AFDELING 1. UDPEGNING, BEF@JEL SER OG PROCEDURER FOR BIL £GGEL SE AF

TVISTER

Artikel 40
Udpegning af kompetente myndigheder

Medlemsstaterne udpeger de kompetente myndigheder, som skal varetage de opgaver, der er
fastlagt i dette direktiv.

Medlemsstater, som udpeger flere kompetente myndigheder, underretter Kommissionen
herom med angivelse af eventuel opgavefordeling.

Artikel 41
De kompetente myndigheder s befgj el ser
1 De kompetente myndigheder tillaggges alle de tilsyns- og undersggel sesbefgjel ser,
der er nadvendige for, a de kan varetage deres funktioner. De udgver disse
bef g el ser
a) direkte
b) i samarbegjde med andre myndigheder
c) paderesansvar ved uddelegering af opgaver til andre organer
d) vedhenvendelsetil de kompetente retslige myndigheder.
2. De kompetente myndigheders undersggel sesbef gjel ser omfatter mindst retten til at
a) faadgangtil ethvert dokument i enhver form og modtage kopier deraf
b)  kraeve oplysninger fra enhver person og om ngdvendigt indkalde og afhere en
person for at indhente oplysninger
C) udferevarslede eler uvarslede kontrolundersagel ser pa stedet
d) kraeve oplysninger om telefonsamtaler og datatrafik.
Artikel 42
Tilsynsbefgjel ser
1 Vaatdandet sikrer, at de kompetente myndigheder kan:

a7 DA



DA

a)  kraeve nedlagt midlertidigt forbud mod erhvervsmaessig virksomhed

b) tradfe passende foranstaltninger til at sikre, at FAIF fortsat overholder den
relevante lovgivning

c) henvise sager til strafferetlig forfelgelse ved de kompetente domstole.

2. Medlemsstaterne sikrer, at de kompetente myndigheder har de forngdne befgjel ser til
at tradffe ale de foranstaltninger, der er ngdvendige for at sikre ordnede forhold pa
markederne i de tilfadde, hvor en eller flere AlF's aktiviteter pa markedet for et givet
finansielt instrument kan bringe de ordnede forhold pa det pagaddende marked i fare.

Artikel 43
Administrative sanktioner

1 Med forbehold af reglerne for inddragelse af tilladelse eller medlemsstaternes ret til
at ivearksadte strafferetlige sanktioner, sikrer medlemsstaterne i henhold til national
lovgivning, at der kan tradfes passende administrative foranstaltninger over for de
ansvarlige personer, eller at de kan palaggges administrative sanktioner, safremt de
bestemmelser, der vedtages i forbindelse med gennemfarelsen af dette direktiv, ikke
overholdes. Medlemsstaterne sikrer, at disse foranstaltninger er effektive, star i
rimeligt forhold til overtrasdelsen og har afskrakkende virkning.

2. Medlemsstaterne fastsedter, at den kompetente myndighed kan meddele
offentligheden, hvilke foranstaltninger eller sanktioner der vil blive palagt for
overtraadelse af bestemmelser vedtaget i forbindelse med gennemferelsen af dette
direktiv, medmindre det er til alvorlig fare for finansmarkederne eller vil forvolde de
involverede parter uforholdsmaessig stor skade.

Artikel 44
Klageret

Medlemsstaterne sikrer, at enhver afgerelse, der tradfesi henhold til love eller administrative
bestemmelser, der er vedtaget i overensstemmelse med dette direktiv, er begrundet, meddeles
til adressaten og kan preves ved domstolene.

Retten til at indbringe en afgerelse for domstolene gadder ogs3, hvis der ikke er truffet en

afgarelse senest to maneder efter indgivelsen af en ansagning om tilladelse, der indeholder
aledei henhold til geddende bestemmelser kraevede oplysninger.
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AFDELING 2

SAMARBEJDE MELLEM DE FORSKELLIGE KOMPETENTE MYNDIGHEDER

Artikel 45
Pligt til at samarbejde

M edlemsstaternes kompetente myndigheder samarbejder, nér det er nadvendigt for at
bestride deres hverv i henhold til dette direktiv eller udeve deres befgjelser i henhold
til dette direktiv eller national lovgivning.

Medlemsstaterne letter det samarbejde, der er omhandlet i denne afdeling.

De kompetente myndigheder udnytter deres samarbejdsbefgjelser, selv i de tilfadde,
hvor den adfeard, der efterforskes, ikke udger en overtraadelse af gaddende
lovgivning i den pagaddende medlemsstat.

Medlemsstaternes kompetente myndigheder forsyner gjeblikkeligt hinanden med de
oplysninger, der er ngdvendige for at bestride deres hverv i henhold til dette direktiv.

Kommissionen  vedtager efter  proceduren i  artikel 49, sk. 2,
gennemferel sesbestemmelser om proceduren for udveksling af oplysninger mellem
kompetente myndigheder.

Artikel 46

Udveksling af oplysninger om eventuelle systemiske konsekvenser af FAIF's aktiviteter

De kompetente myndigheder, som er ansvarlige for at meddele tilladelse til og fare
tilsyn med FAIF i henhold til dette direktiv, videregiver oplysninger til de
kompetente myndigheder i andre medlemsstater, hvis det er relevant for at kunne
fare tilsyn med og reagere pa eventuelle konsekvenser af aktiviteter, som varetages
af individuelle FAIF eller FAIF i fadlesskab, for systemrelevante finansielle
ingtitutioners stabilitet eller ordnede forhold pa de markeder, hvor FAIF varetager
sine aktiviteter. Det Europadske Vaadipapirtilsynsudvalg, som blev oprettet ved
K ommissionens afgarelse 2009/77/EF af 23. januar 2009%°, underrettes ogs, og dette
udvalg videregiver disse oplysninger til de kompetente myndigheder i de andre
medlemsstater.

FAIF's kompetente myndighed forelasgger hvert kvartal oplysninger i sasmmenfattet
form om FAIF's aktiviteter for Det @konomiske og Finansielle Udvalg, som blev
oprettet ved EF-traktatens artikel 114, stk. 2.

Kommissionen vedtager gennemfarelsesbestemmelser til praisering af form,
indhold og hyppighed, for sa vidt angar de oplysninger, der skal udveksles i henhold
til stk. 1.

25

EUT L 25 &f 29.1.2009, s. 18.
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Disse foranstaltninger, der har til formd at aadre ikke-vaesentlige bestemmelser i
dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i
artikel 49, stk. 3.

Artikel 47
Samarbejde omtilsyn

De kompetente myndigheder i en medlemsstat kan anmode en anden medlemsstats
kompetente myndigheder om at medvirke ved tilsynsaktiviteter, kontroller pa stedet
eller undersagelser pa sidstnaevnte medlemsstats omrade inden for rammerne af de
befgjelser, de tillasggesi medfer af dette direktiv.

Nar en kompetent myndighed modtager en anmodning om gennemferelse af en
kontrol pa stedet eller en undersggel se:

a) foretager den selv kontrollen eller undersggel sen

b) tillader den, at den anmodende myndighed foretager kontrollen eller
undersggel sen

c) lader den en revisor eller anden sagkyndig foretage kontrollen eller
undersggel sen.

| det i stk. 1, litra @), omhandlede tilfadde kan den kompetente myndighed i den
medlemsstat, der har anmodet om samarbejdet, anmode eghe medarbejdere om at
assistere de personer, der gennemfarer kontrollen eller undersggelsen. Det
overordnede tilsyn med kontrollen eller undersagelsen pahviler imidlertid den
medlemsstat, pa hvis omréde kontrollen eller undersagel sen gennemfares.

| det i stk. 1, litra b), omhandlede tilfadde kan den kompetente myndighed i den
medlemsstat, hvor kontrollen eller undersggelsen gennemfegres, anmode egne
medarbejdere om at assistere de personer, der gennemfagrer kontrollen eller
undersggel sen.

De kompetente myndigheder kan kun naggte at udveksle oplysninger eller at
imgdekomme en anmodning om samarbejde i forbindelse med en undersagel se eller
kontrol pa stedet, hvis

ad) undersagelsen, kontrollen pa stedet eller udvekslingen af oplysninger kan
bringe den pagaddende medlemsstats suveramitet, sikkerhed eller offentlige
ordeni fare

b) der alerede er indledt retssag vedrgrende samme forhold og mod samme
personer ved domstolene i den medlemsstat, hvortil anmodningen er rettet

c) der alerede er blevet afsagt endelig dom mod samme personer og vedragrende
samme forhold i den medlemsstat, hvortil anmodningen er rettet.

De kompetente myndigheder giver de anmodende kompetente myndigheder
meddelel se om enhver afgerel se truffet efter farste afsnit med en begrundel se herfor.
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4. Kommissionen vedtager gennemfgrelsesbestemmelser vedrgrende procedurerne i
forbindelse med kontroller pa stedet og undersggel ser.

Disse foranstaltninger, der har til formd at aadre ikke-vaesentlige bestemmelser i
dette direktiv ved at supplere det, vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i

artikel 49, stk. 3.
Artikel 48
Maagling
1 Det Europad ske Vaadipapirtilsynsudvalg indfarer en maaglingsordning.
2. | tilfadde af uoverensstemmelser mellem kompetente myndigheder om en vurdering,

handling eller undladelse, som kan tilskrives en af de i dette direktiv omhandlede
kompetente myndigheder, henviser de kompetente myndigheder sagen til Det
Europadske Vaadipapirtilsynsudvalg til masgling med henblik pa hurtigt at na frem
til en effektiv lgsning. De kompetente myndigheder tager beherigt hensyn til
radgivning fra Det Europadske V aadipapirtilsynsudval g.

Kapitel 1X
Over gangsbestemmel se og afsluttende bestemmel ser

Artikel 49
Udvalg

1. Kommissionen bistas af Det Europadske Vaadipapirudvalg, som blev oprettet ved
Kommissionens afgerelse 2001/528/EF af 6. juni 2001 om oprettelse af Det
Europad ske Vaadipapirudval g*.

2. Nar der henvises til dette stykke, anvendes artikel 5 og 7 i Radets afgerelse
1999/468/EF af 28. juni 1999 om fastsadtelse af de neamere vilkéar for udevelsen af
de gennemf arel sesbefgjel ser, der tillaagges Kommissionen, jf. dennes artikel 8.

Perioden i artikel 5, stk. 6, i afgerelse 1999/468/EF fastsadtes til tre maneder.

3. Nar der henvises til dette stykke, anvendes artikel 5a, stk. 1-4, og artikel 7 i
afgarel se 1999/468/EF, jf. dennes artikel 8.

Artikel 50
Revision

To & efter den dato, der er anfart i artikel 54, reviderer Kommissionen efter en offentlig
hering og pa baggrund af dreftelser med de kompetente myndigheder dette direktivs
anvendelse og anvendelsesomrade. Ved revisionen tages der ogsa behgrigt hensyn til den
internationale udvikling og draftel serne med tredjelande og international e organi sationer.

% EFT L 191 af 13.7.2001, s. 45.
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Den indgiver en rapport til Europa-Parlamentet og Radet ledsaget af passende forslag.

Artikel 51
Overgangsbestemmel se

FAIF, som driver erhvervsmaessig virksomhed i Fedlesskabet far [fristen for direktivets
gennemfarelse], vedtager alle nadvendige foranstaltninger for at overholde dette direktiv og
indgiver en ansggning om meddelelse af tilladelse senest et & efter fristen for direktivets
gennemfarel se.

Artikel 52
AEndring af direktiv 2004/39/EF

| artikel 19, stk. 6, i direktiv 2004/39/EQF tilfgjes falgende led:

"- fjenesteydelsen vedrarer ikke en AlF, jf. artikel 3ai [direktiv xx/xx/EF]."

Artikel 53
AEndring af direktiv 2009/.../EF*

| direktiv 2009/X X/EF foretages falgende aandringer:
Falgende indsadtes som artikel 50a

"For at sikre sasmmenhaang pa tvaa's af sektorerne og fjerne misforholdet mellem interesserne
hos de foretagender, som konverterer 1an til omsaetelige veardipapirer og andre finansielle
instrumenter (udstedere), og investeringsinstitutter, som investerer i disse vaadipapirer eller
andre finansielle instrumenter, vedtager Kommissionen gennemfarelsesbestemmelser til
fastlagggelse af krav inden for fa@lgende omrader:

a) de krav, som udstederen skal opfylde, for at et investeringsingtitut kan fa
mulighed for at investere i vaadipapirer eller andre finansielle instrumenter af
denne type, som udstedes efter 1. januar 2011, herunder krav om, at udstederen
bevarer en gkonomisk interesse pa mindst 5 % netto

b) dekvadlitative krav, som skal opfyldes af investeringsinstitutter, der investerer i
disse vaadipapirer eller andre finansielle instrumenter.

Disse foranstaltninger, der har til formd at sandre naavaaende direktiv ved at supplere det,
vedtages efter forskriftsproceduren med kontrol i artikel 107, stk. 2."

2 EUTL[..]&a[...],s.[...].
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Artikel 54
Gennemfarelse

1 Medlemsstaterne sadter de ngdvendige love og administrative bestemmelser i kraft
for at efterkomme dette direktiv senest den [...]. De tilsender straks Kommissionen
disse bestemmel ser med en sammenligningstabel, som viser sasmmenhaangen mellem
de pagad dende bestemmel ser og dette direktiv.

Medlemsstaternes bestemmelser til gennemfarelse af kapitel VII finder dog ferst
anvendelse tre & efter den dato, der er naevnt i farste afsnit.

Bestemmelserne omhandlet i ferste afsnit skal ved vedtagelsen indeholde en
henvisning til dette direktiv eller skal ved offentliggerelsen ledsages af en sadan
henvisning.

2. Medlemsstaterne tilsender Kommissionen de vigtigste nationale bestemmelser, som
de udsteder pa det omréde, der er omfattet af dette direktiv.

Artikel 55
I krafttreedel se
Dette direktiv traader i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europadske Unions
Tidende.
Artikel 56
Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.

Udfaadiget i Bruxelles, den

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne

Formand Formand
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