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Resumé

Konsekvensanalyse af forslag til direktiv om aendring af Europa-Parlamentets og R&dets direktiv 2011/61/EU af

8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde og Europa-Parlamentets og Rd&dets direktiv
2009/65/EF af 13. juli 2009 om visse institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer

A. Behov for handling

Hvorfor? Hvad er problemstillingen?

Pé& grundlag af konklusionerne i Kommissionens rapport samt feedback fra interesserede parter ifm. den
offentlige haring om, hvordan FAIF-direktivet fungerer, kan det konstateres, at direktivet i det store og hele har
haft en positiv virkning med hensyn til at skabe et indre marked for AIF'er — med et mere effektivt tilsyn og
gennemsigtighed i fondsaktiviteter og dermed en bedre beskyttelse af investorerne. Samtidig satte rapporten og
haringen fokus pa en reekke omrader, hvor der kunne opnas specifikke forbedringer med det formal at forbedre
direktivets effektivitet endnu mere og adressere omrader, hvor tilsynsmyndighederne fortolker lovgivningen
forskelligt. Der er plads til forbedringer i overvagningen og styringen af risiciene for den finansielle stabilitet,
navnlig i relation til nyudviklinger pé — eller i visse tilfeelde underudvikling af — Europas AlF-marked, herunder
direkte langivning fra investeringsfonde. Endelig varierer fortolkningen og anvendelsen af delegeringsreglerne i
FAIF- og UCITS-direktiverne landene imellem i forbindelse med investeringsforvalteres outsourcing af funktioner
til tredjemand, hvilket giver anledning til bekymring for investorbeskyttelsen i Den Europeeiske Union. Disse
kigfter kan fare til afsmittende risici for det finansielle system som helhed, men kan ogsé begraense
tilsynsmyndighedernes muligheder for at identificere og afbade nye risici for det finansielle system.

Hvilke resultater forventes der af initiativet?

Hovedforméalet med dette initiativ er at forbedre FAIF-direktivets effektivitet og dets funktionsméade i retlig
henseende i overensstemmelse med direktivets primaere mél om investorbeskyttelse, reduktion af de risici,
AlF'er udger for den overordnede finansielle stabilitet, og fremme af markedsintegrationen af AlF'er.

Hvad er mervaerdien ved at handle pa EU-plan?

FAIF-direktivets mal om at forbedre markedsintegrationen for AIF'er og sikre den overordnede finansielle
stabilitet og ensartede regler for investorbeskyttelse kan ikke opfyldes af medlemsstaterne hver for sig. Disse
markedsdaekkende virkninger kan kun opnas med foranstaltninger pd EU-plan. | overensstemmelse med
neaerheds- og proportionalitetsprincipperne géar FAIF-direktivet ikke videre, end hvad der er ngdvendigt for at na
direktivets mal som opstillet, da FAIF-direktivet oprindelig blev vedtaget.

B. Lgsninger

Hvilke lovgivningsmaessige og ikkelovgivhingsmaessige Igsninger er overvejet? Foretraekkes en
bestemt Igsning frem for andre? Hvorfor?

For at na ovenneevnte tilstreebte mal undersoges med dette initiativ en reekke Ilgsningsmodeller, med
identifikation af foretrukne I@sninger pa falgende omrader: i) indfarelse af harmoniserede regler for FAIF'er, der
forvalter fonde, som er aktive pa markedet for direkte udlan (LOF'er), ii) forbedring af udbuddet af
depositartjenester pa mindre markeder, iiij) yderligere preecisering af kravene til fondsforvaltere, der delegerer
visse funktioner til tredjemand, iv) forbedring af dataniveauet for de data, der indsamles som led i indberetningen
med henblik pé tilsyn, v) harmonisering af tilgaengeligheden af likviditetsstyringsveerktajer (LMT'er) i hele
Unionen og Vi) inkludering af veerdipapircentraler i opbevaringskeeden med henblik pa at sikre, at depositarer
kan varetage deres opgaver, og garantere investorbeskyttelsen.

Teoretisk set kunne Den Europaeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) vaere blevet anmodet
om at fortsaette arbejdet med at sikre tilsynsmeessig konvergens. Man maétte imidlertid konkludere, at
forhandlingerne i denne henseende er blevet udtemt, uden der er gjort tilstreekkelige fremskridt, og at der er
behov for feelles standarder med normativ kraft.

Hvem stgtter hvilken Igsning?

Mange offentlige myndigheder i EU géar ind for en harmonisering af kravene til LOF'er. Et flertal af de offentlige
myndigheder, der besvarede spargsmaélene i den offentlige haring, kunne tilslutte sig forslaget om at preecisere
delegeringsreglerne i FAIF- og UCITS-direktiverne. Der er bred opbakning blandt de interesserede parter i
den private og den offentlige sektor til en harmonisering af LMT'erne. Flertallet af de interesserede parter (ca.
70 %) ftilslutter sig — som ogséd ESMA gor det i sin udtalelse — at inkludere vaerdipapircentraler i
opbevaringskaeden. | deres svar pa den offentlige haring udtalte offentlige myndigheder i medlemsstater med




mindre depositarmarkeder, at de stottede den valgte mulighed for at bemyndige de nationale kompetente
myndigheder til at tillade indkob af depositartjenester pa tvaers af graenserne. Starstedelen af de interesserede
parter foretrak en trinvis tilgang til eventuelle aendringer i de tilsynsmeessige indberetningskrav for FAIF'er og
investeringsinstitutter.

C. Den foretrukne Igsnings virkninger

Hvilke fordele er der ved den foretrukne Igsning (hvis en bestemt Igsning foretraekkes — ellers
fordelene ved de vigtigste af de mulige Igsninger)? Hgijst 12 linjer

Forslaget har til formal at gennemfare malrettede eendringer med henblik pa at adressere de problemstillinger,
der er fremhaevet i evalueringen af, hvordan den lovramme, FAIF-direktivet udgor, gares mere effektive og
virkningsfulde. Harmoniserede lovgivningsmaessige rammer for FAIF'er, der forvalter lanudstedende fonde, vil
gore det muligt for disse fonde at operere pa nye markeder og opskalere i stgrrelse, hvilket vil bibringe
realgkonomien en alternativ finansieringskilde. Bedre adgang til LMT'er og nationale kompetente myndigheder,
som kan seette gang i et mere nuanceret LMT-marked, vil skabe @get finansiel stabilitet og beskytte
investorerne. Med mere omfattende data fra indberetningen med henblik pa tilsyn vil man kunne sikre en bedre
overvagning af akkumulering af risici i systemet. Sikringen af mulighederne for graenseoverskridende adgang for
depositartjenester og ensartede konkurrencevilkar for LOF'er har til formal at @ge udbuddet og konkurrencen pa
dette omrade og ggre EU-AlIF-markedet mere velfungerende. En yderligere preaecisering af reglerne om
delegering vil sikre, at investorerne beskyttes mod potentielt misbrug af delegeringsaftaler Medtagelse af
veerdipapircentraler i opbevaringskaeden ville sikre et hgjt investorbeskyttelsesniveau, som depositarer vil skulle
garantere.

Hvilke omkostninger er der ved den foretrukne Igsning (hvis en bestemt Igsning foretraekkes —
ellers omkostningerne ved de vigtigste af de mulige Igsninger)?

Forslaget forventes ikke at ville medfare veesentlige skonomiske, sociale eller miljgmaessige omkostninger. Det
forventes heller ikke at ville fare til, at FAIF'er padrager sig betydelige ekstra driftsomkostninger, og nogle af
foranstaltningerne vil kunne fare til omkostningsreduktioner via @get konkurrence og effektivitet. Eventuelle
ekstraomkostninger vil blive opvejet af fordelene med hensyn lil investorbeskyttelsen og den overordnede
finansielle stabilitet.

Hvordan pdvirker den foretrukne lgsning virksomhederne, herunder de sma og mellemstore
virksomheder og mikrovirksomhederne?

Forslaget forventes at ville gavne virksomhederne, herunder SMV'er, pga. harmoniseringen af kravene til
FAIF'er, der forvalter lanudstedende AlF'er. Dette vil gore det muligt for disse fonde at udstede lan i hele Den
Europeeiske Union og tilvejebringe en hardt tiltraengt alternativ finansieringskilde for SMV'er, navnlig SMV'er,
som kan finde det vanskeligt eller dyrt at opné kredit hos traditionelle langivere.

Vil den foretrukne Igsning fa veesentlige virkninger for de nationale budgetter og myndigheder?

Der forventes ingen vaesentlige virkninger for de nationale budgetter og forvaltninger far anden fase af
revisionen af kravene vedrgrende indberetning med henblik p tilsyn.

Vil den foretrukne Igsning fa andre vaesentlige virkninger?

Denne revision vil ikke fa negative skonomiske, miljgmaessige eller sociale virkninger og vil heller ikke pé nogen
made indvirke negativt p& grundlseggende rettigheder. En liberalisering af AlF'ers mulighed for at yde kredit pa
beeredygtig vis ville gge den tilgeengelige finansiering for realskonomien og navnlig for SMV'erne, som ofte
keemper for at opna kredit hos bankerne. Et dynamisk, men samtidig velordnet privat geeldsmarked vil vaere
afggrende for at befordre Den Europegeiske Unions overgang til en mere baeredygtig fremtid.

D. Opfelgning

Hvorndr vil foranstaltningen blive taget op til fornyet overvejelse?

Det vil veere hensigtsmaessigt at pabegynde revisionen af FAIF-direktivet, 5 ar efter at aendringerne i lovrammen
er tradt i kraft. Revisionen bgr omfatte en analyse af, hvordan LOF-markedet fungerer, og af dets risici for den
finansielle stabilitet og depositarmarkedets funktionsmade samt klarlaeggelse af delegeringspraksis. Det vil
skulle analyseres, hvorvidt indferelsen af en bredere vifte af LMT'er og foragelsen af oplysningernes
detaljeringsgrad har bidraget til det finansielle systems stabilitet.
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