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2021/0377 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV
om zndring af direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF for sa vidt angar delegeringsaftaler,
likviditetsrisikostyring, indberetning med henblik p4 tilsyn, levering af depositar- og

opbevaringsydelser og alternative investeringsfondes lAnudstedelse

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPAISKE UNION HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade, sarlig artikel 53, stk. 1,
under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmassig retsakt til de nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg!,

efter den almindelige lovgivningsprocedure, og

ud fra folgende betragtninger:

1 EUT C af[..], s. [...].
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(1) Kommissionen har i overensstemmelse med artikel 69 i Europa-Parlamentets og Réadets
direktiv 2011/61/EU? revideret direktivets anvendelse og anvendelsesomrade og konkluderet, at
malene om at integrere EU-markedet for alternative investeringsfonde ("AlF'er"), sikre et hojt
investorbeskyttelsesniveau og beskytte den finansielle stabilitet 1 det store og hele er blevet opfyldt.
I forbindelse med denne revision konkluderede Kommissionen dog ogsé, at der er behov for at
harmonisere reglerne for forvaltere af alternative investeringsfonde ("FAIF'er"), som forvalter
lanudstedende AlF'er, for at pracisere, hvilke standarder der geelder for FAIF'er, der delegerer deres
funktioner til tredjemand, med henblik pa at sikre ligebehandling af virksomheder, der opbevarer
aktiver, forbedre adgangen til depositartjenester pa tvers af graenserne, optimere indsamlingen af
tilsynsdata og lette anvendelsen af likviditetsstyringsvarktejer i hele Unionen. Der er derfor behov
for @ndringer for at athjelpe disse huller i lovgivningen med henblik pé at forbedre funktionen af

direktiv 2011/61/EU.

(2) Enrobust delegeringsordning, ligebehandling af virksomheder, der opbevarer aktiver,
sammenhang i indberetningen med henblik pa tilsyn og en harmoniseret tilgang til anvendelsen af
likviditetsstyringsverktojer er ogsa nedvendige for forvaltningen af virksomheder, der beskaftiger
sig med kollektiv investering 1 veerdipapirer ("investeringsinstitutter"). Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2009/65/EF3, som indeholder regler for meddelelse af tilladelse til og drift af
investeringsinstitutter med hensyn til delegering, opbevaring af aktiver, indberetning med henblik

pa tilsyn og likviditetsrisikostyring, ber derfor ogsa andres.

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

Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i vaerdipapirer (investeringsinstitutter) (EUT L 302
af 17.11.2009, s. 32).
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3)  For at oge effektiviteten af FAIF'ers aktiviteter bor listen over godkendte accessoriske
tjenesteydelser i artikel 6, stk. 4, i direktiv 2011/61/EU udvides til ogsa at omfatte de opgaver, som
varetages af en administrator, jf. Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2016/1011*
("administration af benchmarks") og kreditservicering som reguleret ved Europa-Parlamentets og
Radets direktiv (EU) 2021/21675. For fuldsteendighedens skyld ber det ogsé praciseres, at nar
FAIF'en udferer de opgaver, der varetages af en administrator af benchmarks, eller nar den leverer

kredittjenester, ber den vaere omfattet af ovennavnte retsakter.

(3a) For at oge retssikkerheden for FAIF'er og forvaltere af investeringsinstitutter med hensyn til
de tjenester, de ma levere til tredjemand, ber det praciseres, at FAIF'er og forvaltere af
investeringsinstitutter har lov til til fordel for tredjemand at varetage de samme aktiviteter og
tjenester, som de allerede leverer i forbindelse med de AIF'er og investeringsinstitutter, de forvalter,
forudsat at dette ikke skaber uhandterbare interessekonflikter. Denne mulighed vil ogsé stette de
europeiske FAIF'ers og investeringsinstitutters administrationsselskabers internationale

konkurrenceevne, idet den skaber stordriftsfordele og bidrager til at diversificere indtegtskilderne.

(4) For at sikre retssikkerheden ber det praciseres, at FAIF'er, der leverer accessoriske
tjenesteydelser, som involverer finansielle instrumenter, er underlagt reglerne i Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU®. Hvad angér andre aktiver, som ikke er finansielle
instrumenter, ber FAIF'er skulle overholde kravene i direktiv 2011/61/EU.

4 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2016/1011 af 8. juni 2016 om indeks, der bruges som
benchmarks i finansielle instrumenter og finansielle kontrakter eller med henblik pa at méle investeringsfondes
okonomiske resultater, og om @ndring af direktiv 2008/48/EF og 2014/17/EU samt forordning (EU) nr.
596/2014 (EUT L 171 af 29.6.2016, s. 1).

5 Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2021/2167 af 24. november 2021 om kreditservicevirksomheder
og kreditkebere og om @ndring af direktiv 2008/48/EF og 2014/17/EU (EUT L 438 af 8.12.2021, s. 1).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter
og om @&ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 349).
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(5) For at sikre en ensartet anvendelse af kravene 1 artikel 7 og 8 i direktiv 2011/61/EU for sé vidt
angdr de fornedne menneskelige ressourcer hos FAIF'er ber det praciseres, at FAIF'er pa
tidspunktet for ansegning om meddelelse af tilladelse skal give de kompetente myndigheder
oplysninger om, hvilke menneskelige og tekniske ressourcer FAIF'en vil bruge til at udfere sine
opgaver og, i det omfang det er relevant, til at fore tilsyn med delegerede. Mindst to medlemmer af
den gverste ledelse bar vere ansat eller udeve FAIF'ens virksomhed pa fuld tid og vare bosiddende
1 Unionen. Uanset dette lovfastede minimum kan der vare brug for flere ressourcer athaengigt af

AlF'ens storrelse og kompleksitet.

(6) Med henblik pa at befordre en ensartet anvendelse af direktiv 2011/61/EU ber det praciseres,
at delegeringsreglerne i artikel 20 gelder for alle de funktioner, der er angivet i samme direktivs

bilag I, og for de accessoriske tjenesteydelser, der er omhandlet i samme direktivs artikel 6, stk. 4.

(7) Markedsforing af fonde foretages ikke altid direkte af FAIF'en, men af en eller flere
distributerer, enten pa vegne af FAIF'en eller pa egne vegne. Der kan ogsa vere tilfeelde, hvor en
uathangig finansiel radgiver markedsferer en fond uden FAIF'ens vidende. De fleste
fondsdistributerer er underlagt reguleringsmassige krav i henhold til direktiv 2014/65/EU eller
direktiv (EU) 2016/97, som definerer omradet for og omfanget af deres ansvar over for egne
kunder. Nerverende direktiv ber derfor anerkende de forskelligartede distributionsordninger og de
eksisterende sikkerhedsmekanismer for de ordninger, hvorved en distributer handler pa egne vegne,
nédr denne markedsferer AIF'en i henhold til direktiv 2014/65/EU eller gennem
livsforsikringsbaserede investeringsprodukter i overensstemmelse med direktiv (EU) 2016/97, 1
hvilket tilfeelde bestemmelserne vedrerende delegering i dette direktiv ikke ber finde anvendelse,

uanset om FAIF'en og distributeren har indgéet en distributionsaftale.
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(8) For at skabe et retvisende overblik over delegeringsaktiviteter i Unionen og for at sikre et
informeret grundlag for fremtidige tilsynsforanstaltninger ber FAIF'er regelmaessigt orientere de
kompetente myndigheder om delegeringsaftaler, som indeberer delegering af kollektive eller
skensmassige portefoljepleje- eller risikostyringsfunktioner. FAIF'er bor derfor indberette
oplysninger om de delegerede, listen over og beskrivelsen af de delegerede aktiviteter, storrelsen pa
og procentdelen af de forvaltede AlF'ers aktiver, der er omfattet af delegeringsaftaler vedrerende
portefoljeplejefunktionen, en beskrivelse af, hvordan FAIF'en forer tilsyn med, overvédger og
kontrollerer den delegerede, oplysninger om videredelegeringsaftaler og start- og udlebsdato for
delegerings- og videredelegeringsaftaler. Af klarhedshensyn ber det praciseres, at de indsamlede
data om procentdelen af de forvaltede AlF'ers aktiver, der er omfattet af delegeringsaftaler
vedrarende portefoljeplejefunktionerne, har til formal at give et bedre overblik over, hvordan
delegeringen fungerer, og ikke 1 sig selv er en bevismessig indikator til bestemmelse af, om kernen
eller risikostyringen er tilstraekkelig, eller om overvagnings- eller kontrolordningerne er effektive pa
forvalterniveau. Sddanne oplysninger ber meddeles de kompetente myndigheder som led i den

indberetning med henblik pa tilsyn, der er omfattet af artikel 24 1 direktiv 2011/61/EU.
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(8a) Henset til, at det er muligt for en FAIF at anvende gearing og under sarlige omstaendigheder
medvirke til at fremkalde systemiske risici eller uro pa markederne, ber der stilles sarlige krav til
FAIF'er, der anvender gearing pa et vasentligt grundlag. For at opnd en mere ensartet anvendelse af
sddanne krav ber befojelsen til at vedtage retsakter i overensstemmelse med artikel 290 1 TEUF
tillegges Kommissionen for sd vidt angar pracisering af, hvornar gearing anses for at veere anvendt

pa et vasentligt grundlag.

(9) Der ber ogsa fastsattes felles regler til etablering af et effektivt indre marked for
lanudstedende AIF'er med det formaél at sikre et ensartet investorbeskyttelsesniveau i Unionen, gore
det muligt for AlF'er at udvikle deres aktiviteter med udstedelse af lan i alle Unionens
medlemsstater og lette adgangen til finansiering for EU-selskaber — en central méalsetning for
kapitalmarkedsunionen’. P4 grund af det private kreditmarkeds hastige veekst er det imidlertid
nedvendigt at imedega de potentielle mikroprudentielle og makroprudentielle risici, som de AlF'er,
der udsteder lén, ville kunne give anledning til og sprede til det bredere finansielle system. De
regler, der gelder for FAIF'er, som forvalter lanudstedende fonde, ber harmoniseres for at forbedre
risikostyringen pa hele det finansielle marked og ege gennemsigtigheden for investorer. Af
klarhedshensyn ber det preciseres, at de bestemmelser i dette direktiv, som finder anvendelse pa
FAIF'er, der forvalter lanudstedende AIF'er, ikke ber forhindre medlemsstaterne 1 at fastsatte
nationale produktrammer, der definerer visse kategorier af AIF'er, med mere restriktive regler.
Disse nationale regler ber gaelde for AlF'er, der er etableret 1 den medlemsstat, som har besluttet at
udeve skensbefojelsen, 1 det omfang disse regler er mere restriktive end de generelle bestemmelser 1

dette direktiv.

7 Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg

og Regionsudvalget — En kapitalmarkedsunion for mennesker og virksomheder — ny handlingsplan
(COM(2020) 590 final).
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(9a) AlF'er, der yder lan til forbrugere, er underlagt kravene i andre EU-retlige instrumenter, der
finder anvendelse pa langivning til forbrugere, herunder direktiv (EU) 2021/2167 om
kreditservicering og kreditkeb og direktiv 2008/48/EF om forbrugerkreditaftaler. Med disse EU-
retlige instrumenter fastlegges den grundlaeggende beskyttelse af lantagere pa EU-plan.
Medlemsstaterne ber dog pa grundlag af tvingende almene hensyn kunne forbyde AlIF'er at udstede

lan til forbrugere.

(10) Med henblik pa at sikre det rette grundlag for en professionel forvaltning af AlF'er og for at
afbede risiciene for den finansielle stabilitet bar FAIF'er, der forvalter AIF'er, som beskeftiger sig
med udstedelse af lan, operere med effektive politikker, procedurer og processer for ydelse af 14n.
De ber ogsa gennemfore effektive politikker, procedurer og processer for vurdering af kreditrisiko
og forvaltning og overvagning af deres kreditportefolje, nar de beskeftiger sig med lanudstedende
aktiviteter eller keb af lan fra tredjemand. Disse politikker, procedurer og processer ber revurderes

med jevne mellemrum.

(11) For at begrense risikoen for indbyrdes forbundethed mellem l&nudstedende AIF'er og andre
deltagere pa det finansielle marked beor FAIF'er for sidanne AlF'er 1 tilfaelde, hvor en ldntager er en
finansiel institution, vere forpligtet til at diversificere deres risiko og underkaste deres eksponering
specifikke granser. De ber desuden vare underlagt et gearingsloft for at sikre det finansielle
systems stabilitet og integritet. I overensstemmelse med dette mal ber gearingsloftet vaere det
samme for alle lanudstedende AIF'er, uanset om de markedsfores til detailinvestorer eller kun til
professionelle investorer. Dette ber ikke forhindre medlemsstaterne i at indfore et strengere

gearingsloft pa nationalt plan for AIF'er, der markedsferes til detailinvestorer.

(12) For at begraense interessekonflikter ber FAIF'er og deres medarbejdere ikke modtage 1an fra
lanudstedende AIF'er, som de forvalter. Tilsvarende ber det ikke vaere tilladt for AIF'ens depositar
og dennes medarbejdere eller FAIF'ens delegerede og dennes medarbejdere at modtage lan fra de

tilknyttede AIF'er.
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(13) AlF'ers ret til at udstede 1an og handle med disse 1&n pa det sekundaere marked ber anerkendes
i direktiv 2011/61/EU. For at undgé moralsk risiko og opretholde den generelle kreditkvalitet af 14n,
der udstedes af AlF'er, ber sddanne 14n vere underlagt krav om risikotilbageholdelse for at undgé
situationer, hvor 1dnene udstedes udelukkende med det forméal at selge dem. Ikke desto mindre ber
udstedelse af 1an med henblik pa salg ikke vere en investeringsstrategi, der forfelges af AlF'er, og
FAIF'er ber derfor sikre, at de kun forvalter lanudstedende AlF'er, hvis investeringsstrategi ikke er

at udstede 1&n med det formal at seelge dem.

(14) Langfristede, illikvide 14n, som besiddes af AlF'er, kan fore til likviditetsmismatch, hvis den
abne struktur i en AIF, som har fiet meddelt tilladelse, gor det muligt for investorer hyppigt at
indlese deres andele eller kapitalandele. Det er derfor nedvendigt at afbede risici i forbindelse med
lobetidsendring ved at indfere en lukket struktur for AIF'er, der udsteder l&n, fordi lukkede fonde
ikke ville vaere sdrbare over for indlesningskrav og kunne holde pa udstedte 14n indtil udleb. En
lanudstedende AIF kan imidlertid tilbyde indlesningsmuligheder i betragtning af sin
investeringsstrategi og pa grundlag af et likviditetsstyringssystem, der minimerer
likviditetsmismatch og sikrer investorer en retferdig behandling. Det ber derfor vere muligt for
FAIF'er at forvalte sddanne AlF'er, forudsat at visse krav er opfyldt, hvilket praciseres 1
reguleringsmaessige tekniske standarder. De reguleringsmaessige tekniske standarder ber tage
hensyn til arten af FAIF'ens lanudstedelse, navnlig hvis FAIF'en kun yder kapitalejerldn, der kan

betragtes som egenkapitallignende og udger en mindre risiko end 1an til tredjemand.
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(15) Det ber praeciseres, at hvis en l&nudstedende AIF eller en FAIF i relation til sin forvaltede
AlF's udlansaktiviteter er underlagt kravene i direktiv 2011/61/EU og kravene i Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 345/20138, (EU) nr. 346/2013° og (EU) 2015/760'°, ber
de specifikke produktregler i artikel 3 i forordning (EU) nr. 345/2013, artikel 3 i forordning (EU)
nr. 346/2013 og kapitel 11 i forordning (EU) 2015/760 gaelde frem for de mere generelle regler i
direktiv 2011/61/EU.

(15a) Pa grund af den potentielt illikvide og langfristede karakter af de ldnudstedende AlF'ers
aktiver har FAIF'er i sagens natur vanskeligt ved at overholde @ndringer i fondsregler og
reguleringsmassige krav, der indferes i lobet af livscyklussen for de lanudstedende AlF'er, som de
forvalter, uden at det pavirker investorernes tillid. Det er derfor nedvendigt at fastsatte
overgangsbestemmelser for ldnudstedende AIF'er, der er oprettet inden vedtagelsen af dette

direktiv.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 345/2013 af 17. april 2013 om europeiske
venturekapitalfonde (EUT L 115 af 25.4.2013, s. 1).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 346/2013 af 17. april 2013 om europeiske sociale
iverksatterfonde (EUT L 115 af 25.4.2013, s. 18).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2015/760 af 29. april 2015 om europaiske langsigtede
investeringsfonde (EUT L 123 af 19.5.2015, s. 98).

10
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(16) Indsamlingen og udvekslingen af oplysninger gennem indberetning med henblik pa tilsyn
med det formal at understotte tilsynsmyndighedernes markedsovervigning ber forbedres.
Overlappende indberetningskrav, som galder 1 henhold til henholdsvis EU-lovgivningen og
national lovgivning, navnlig Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/20141! og
(EU) 2019/83412 og Den Europaiske Centralbanks forordning (EU) nr. 1011/201213 og (EU) nr.
1073/20134, kunne elimineres med henblik pa at ege effektiviteten og mindske de administrative
byrder for FAIF'er. De europaiske tilsynsmyndigheder ("ESA'erne") og Den Europeiske
Centralbank (ECB) ber, om nedvendigt med stette fra de nationale kompetente myndigheder,
vurdere de forskellige tilsynsmyndigheders databehov, sdledes at &endringerne i skemaet til

FAIF'ers indberetning med henblik pé tilsyn far de enskede virkninger i praksis.

(17) Som forberedelse til fremtidige endringer i forpligtelserne vedrerende indberetning med
henblik pa tilsyn ber omfanget af de data, der kan kraves af FAIF'er, udvides ved at fjerne
begransningerne, som fokuserer pd sterre handler og eksponeringer eller modparter. Med henblik
pa tilfelde, hvor ESMA matte fastsla, at der er grund til regelmaessigt at indberette deres fulde
portefolje til tilsynsmyndighederne, ber direktiv 2011/61/EU sikre, at der er grundlag for den

fornedne udvidelse af indberetningen.

1 Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle
instrumenter og om &ndring af forordning (EU) nr. 648/2012 (E@S-relevant tekst) (EUT L 173 af 12.6.2014, s.
84).

12 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/834 af 20. maj 2019 om @ndring af forordning (EU) nr.

648/2012 for sa vidt angar clearingforpligtelsen, suspension af clearingforpligtelsen, indberetningskrav,
risikoreduktionsteknikker for OTC-derivataftaler, der ikke cleares af en central modpart, registrering af og
tilsyn med transaktionsregistre samt krav til transaktionsregistre (EUT L 141 af 28.5.2019, s. 42).

13 Den Europziske Centralbanks forordning (EU) nr. 1011/2012 af 17. oktober 2012 om statistik over
beholdninger af vaerdipapirer (EUT L 305 af 1.11.2012, s. 6).
14 Den Europ@iske Centralbanks forordning (EU) nr. 1073/2013 af 18. oktober 2013 om statistik vedrerende

investeringsforeningers aktiver og passiver (EUT L 297 af 7.11.2013, s. 73).
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(18) For at sikre en sammenhangende harmonisering af forpligtelserne vedrerende indberetning
med henblik pa tilsyn ber Kommissionen tillegges befajelser til at vedtage reguleringsmaessige
tekniske standarder ved hjaelp af delegerede retsakter 1 henhold til artikel 290 1 traktaten om Den
Europaiske Unions funktionsméade (TEUF), jf. artikel 10-14 1 Europa-Parlamentets og Rédets
forordning (EU) nr. 1095/2010"5, med henblik pa at fastlegge indhold, formularer og procedurer til
standardisering af processen for FAIF'ers indberetning med henblik pa tilsyn. De
reguleringsmassige tekniske standarder ber fastlegge indhold, formularer og procedurer til
standardisering af processen for indberetning med henblik pa tilsyn og sédledes erstatte det
indberetningsskema, der er fastlagt ved Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 231/201318,
Disse reguleringsmassige og gennemforelsesmassige tekniske standarder ber vedtages pa grundlag
af et udkast udarbejdet af ESMA. De oplysninger om delegeringsaftaler, der skal indberettes, ber
klart fastsaettes 1 teksten til direktiv 2011/61/EU. For sd vidt angdr disse oplysninger ber de
reguleringsmaessige tekniske standarder fortsat begranses til at fastsatte et passende
standardiseringsniveau for de oplysninger, der skal indberettes som defineret i direktiv 2011/61/EU,

uden tilfojelse af elementer, der ikke er fastsat i teksten til nevnte direktiv.

(19) Med henblik pa standardisering af processen for indberetning med henblik pa tilsyn ber
Kommissionen ogsé tillegges befojelser til at vedtage gennemforelsesmassige tekniske standarder
udarbejdet af ESMA for sa vidt angar formularer og datastandarder, indberetningshyppighed og
tidsplaner for FAIF'ers indberetning. Kommissionen ber vedtage disse gennemforelsesmaessige
tekniske standarder ved hjelp af gennemforelsesretsakter i overensstemmelse med artikel 291 1

TEUF og i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

15 Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en

europeisk tilsynsmyndighed (Den Europeiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om @&ndring af
afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgarelse 2009/77/EF (EUT L 331 af
15.12.2010, s. 84).

Kommissionens delegerede forordning (EU) nr. 231/2013 af 19. december 2012 om udbygning af Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU for sa vidt angar undtagelser, generelle vilkar for drift,
depositarer, gearing, gennemsigtighed og tilsyn (EUT L 83 af 22.3.2013, s. 1).

16

9768/1/22 REV 1 pj/PJ/ak 12
ECOFIN.IB  LIMITE DA



(20) Med henblik pa at sikre en mere effektiv indsats over for likviditetspres i1 perioder med
markedsstress og for at beskytte investorerne bedre ber der fastseeties regler i direktiv 2011/61/EU

til implementering af henstillingerne fra Det Europeiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB)!”.

(21) For at gore det muligt for forvaltere af dbne AlF'er, uanset hvilken medlemsstat de er etableret
1, at handtere indl@sningspres i situationer med markedsstress ber de, ud over at kunne udsette
indlesninger og aktivere side pockets, palegges at fastlegge et passende st af
likviditetsstyringsverktojer, herunder at valge mindst to likviditetsstyringsverktojer fra den
harmoniserede liste i bilaget, under ekstraordinare omstendigheder og i deres kapitalejeres eller
andelshaveres interesse. Som en undtagelse bor forvalteren af en dben AIF kun kunne velge ¢t
likviditetsstyringsvearktoj fra bilag V, hvis den pidgaldende AIF er godkendt som
pengemarkedsforening. Nér en FAIF traeffer beslutning om at aktivere eller deaktivere
likviditetsstyringsvarktejet, bor den skulle underrette tilsynsmyndighederne parallelt med
aktiveringen. Nér side pockets aktiveres, ber tilsynsmyndighederne underrettes inden for en rimelig
tidsfrist forud for aktiveringen. Selv om de kompetente myndigheder ikke har befojelse til at
godkende anvendelsen af et likviditetsstyringsverktej, for det aktiveres, vil dette underretningskrav
gore det muligt for tilsynsmyndighederne bedre at handtere potentielle afsmittende virkninger af
likviditetsspendinger pa det bredere marked. Dette krav ber kun gzlde for udsattelse af indlesning,
indlesningsgates og side pockets, da andre likviditetsstyringsvarktejer potentielt kan anvendes
hyppigt under normale markedsvilkar. De kompetente myndigheder ber dog fortsat kunne anmode
om underretninger for disse andre likviditetsstyringsvaerktojer, hvis de finder det hensigtsmaessigt,

f.eks. hvis negleparametrene for disse verktojer @ndres, eller hvis indlesning i naturalier aktiveres.

17 Det Europeiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 7. december 2017 om likviditets- og

gearingsrisici i investeringsforeninger (ESRB/2017/6) (EUT C 151 af 30.4.2018, s. 1).
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(22) Investorer bear, for at kunne traeffe investeringsbeslutninger i overensstemmelse med deres
risikovillighed og likviditetsbehov, informeres om betingelserne for anvendelse af
likviditetsstyringsvarktojer. Navnlig, og for at styrke investorbeskyttelsen, ber det praciseres, at
brugen af indlesning i naturalier ikke er egnet for detailinvestorer og derfor kun ber aktiveres for at
imedekomme professionelle investorers indlesningskrav, samtidig med at risikoen for

forskelsbehandling mellem indlgsende investorer og andre andelshavere eller kapitalejere imodegas.

(23) For at sikre en sammenhangende harmonisering inden for abne fondes likviditetsrisikostyring
foretaget af forvaltere bor ESMA udstede retningslinjer med henblik pa at praecisere processen for
valg og anvendelse af likviditetsstyringsverktajer med henblik pa at fremme markeds- og

tilsynskonvergens.
(24) udgar

(25) Depositarer spiller en vigtig rolle med hensyn til at beskytte investorernes interesser og ber
veere 1 stand til at varetage deres opgaver, uanset hvilken type virksomhed, der opbevarer fondenes
aktiver. Det er derfor nedvendigt at inkludere verdipapircentraler (CSD'er) i opbevaringskeden, nar
de leverer opbevaringsydelser til AIF'er, med henblik pa at sikre, at der til enhver tid er en stabil
informationsstrem mellem den, der opbevarer en AIF's aktiver, og depositaren. For at undga
dobbeltarbejde ber depositarerne ikke udvise forudgaende rettidig omhu, hvis de har til hensigt at

delegere opbevaringen til verdipapircentraler.

(26) Med henblik pa at forbedre tilsynssamarbejdet og tilsynets effektivitet ber vaertslandets
kompetente myndigheder kunne rette en begrundet anmodning til en FAIF's kompetente myndighed

om at treeffe tilsynsforanstaltninger over for en bestemt FAIF.
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(27) Med forbedring af tilsynssamarbejdet for gje ber ESMA desuden kunne anmode en
kompetent myndighed om at foreleegge sager, der har greenseoverskridende virkninger og vil kunne
pavirke investorbeskyttelsen eller den finansielle stabilitet, for ESMA. ESMA's analyser af sddanne
sager vil give andre kompetente myndigheder en bedre forstaelse af de problemstillinger, der er
dreftet, og vil bidrage til at forhindre lignende tilfelde i fremtiden og beskytte AIF-markedets

integritet.

(28) Til stette for tilsynsmaessig konvergens pa delegeringsomradet bor ESMA fa en bedre
forstaelse af anvendelsen af bestemmelserne i1 dette direktiv, herunder med hensyn til passende
overvagning af og kontrol med delegeringsaftalerne, i alle medlemsstaterne. Med henblik herpé ber
ESMA trakke pé forpligtelserne vedrerende indberetning til de kompetente myndigheder og pa
udovelsen af sine befojelser vedrorende tilsynsmassig konvergens, inden den naste revision af
dette direktiv finder sted. ESMA's analyse af de indsamlede data og resultaterne af udevelsen af
dens befojelser vedrerende tilsynsmaessig konvergens vil indga i en rapport, der skal forelaegges
inden pabegyndelsen af revisionen, med en analyse af markedspraksis vedrerende delegering, regler
om substans, forebyggelse af tomme selskaber og overholdelse af tilknyttede krav i direktivet samt
oplysning om eventuelle yderligere foranstaltninger, der métte vere nedvendige for at understotte

effektiviteten af de delegeringsordninger, der er fastlagt ved direktiv 2011/61/EU.
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(28a) Markedsforing af fonde foretages ikke altid direkte af FAIF'en, men af en eller flere
distributerer, enten pa vegne af FAIF'en eller pa egne vegne. Der kan ogsa vare tilfelde, hvor en
uathengig finansiel rddgiver markedsferer en fond uden FAIF'ens vidende. De fleste
fondsdistributerer er underlagt reguleringsmaessige krav 1 henhold til direktiv 2014/65/EU eller
direktiv (EU) 2016/97, som definerer omradet for og omfanget af deres ansvar over for egne
kunder. Neerverende direktiv ber derfor anerkende de forskelligartede distributionsordninger og de
eksisterende sikkerhedsmekanismer for de ordninger, hvorved en distributar handler pa egne vegne,
nar denne markedsferer investeringsinstituttet 1 henhold til direktiv 2014/65/EU eller gennem
livsforsikringsbaserede investeringsprodukter i overensstemmelse med direktiv (EU) 2016/97, i
hvilket tilfeelde bestemmelserne i dette direktiv vedrerende delegering ikke ber finde anvendelse,

uanset om administrationsselskabet og distributeren har indgdet en distributionsaftale.

(29) Pa visse koncentrerede markeder er der ikke et konkurrencebaseret udbud af
depositartjenester. For at athjelpe denne mangel pa tjenesteydere, som kan fore til ggede
omkostninger for FAIF'er og et mindre effektivt AIF-marked, kunne medlemsstaterne give de
kompetente myndigheder tilladelse til at tillade FAIF'er eller AlF'er at kebe depositartjenester i
andre medlemsstater. For at sikre, at denne mulighed for at tillade udpegelse af en depositar i en
anden medlemsstat ikke kopierer et depositarpas, ber den kun anvendes, nér betingelserne i dette
direktiv er opfyldt, og med AIF'ens kompetente myndigheders forudgdende godkendelse. Eftersom
tilladelsen til at kebe depositartjenester i andre medlemsstater ikke ber gives automatisk, selv nér
ovennavnte betingelser er opfyldt, ber de kompetente myndigheder give deres forudgéende
godkendelse pd grundlag af en individuel vurdering af manglen pa relevante depositartjenester i

AlF'ens jurisdiktion i betragtning af den pageldende AIF's investeringsstrategi.
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(30) Indforelse af muligheden for at udpege en depositar i en anden medlemsstat ber ledsages af

oget tilsynsmassig reekkevidde. Depositaren ber derfor vare forpligtet til at samarbejde ikke blot

med sine egne kompetente myndigheder, men ogsa med de kompetente myndigheder for den AIF,
der har udpeget depositaren, og med de kompetente myndigheder for den FAIF, der forvalter

AlF'en, hvis disse kompetente myndigheder er beliggende i en anden medlemsstat end depositaren.

(31) Med henblik pa at beskytte investorerne bedre ber informationsstremmen fra FAIF'er til AIF-
investorer gges. For at give en AIF's investorer bedre muligheder for at folge investeringsfondens
udgifter ber FAIF'er identificere gebyrer, der vil blive atholdt af FAIF'en eller dens tilknyttede
enheder, og regelmeessigt rapportere om alle gebyrer og afgifter, der direkte eller indirekte allokeres
til AIF'en eller til en eller flere af dens investeringer. FAIF'er bor ogsa palagges at rapportere til

investorerne om portefoljesammensatningen af udstedte lan.

(32) For at pge markedsgennemsigtigheden og sikre en effektiv anvendelse af tilgengelige AIF-
markedsdata bar ESMA kunne offentliggere de markedsdata, den rader over, i summarisk eller
sammenfattet form, og fortrolighedsstandarden ber derfor lempes for at muliggere en sadan

anvendelse af data.
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(33) Adgangen til det indre marked ber etableres pa en sddan méde, at der sikres lige vilkér for alle
markedsdeltagere, hvilket kraver, at der indfores krav, der harmoniserer en sddan adgang. Kravene
til tredjelandsenheder med adgang til det indre marked ber bringes 1 overensstemmelse med de
standarder, der er fastsat i EU-medlemsstaternes fzlles indsats for sa vidt angar
ikkesamarbejdsvillige skattejurisdiktioner og Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2015/849. Kravene ber ogsa sikre en passende og effektiv udveksling af oplysninger pa
skatteomradet 1 overensstemmelse med internationale standarder sasom dem, der er fastsat 1

artikel 26 1 OECD's modelbeskatningsoverenskomst vedrerende indkomst og formue, for at sikre en
effektiv udveksling af oplysninger, der gor det muligt for de kompetente myndigheder i de relevante

medlemsstater at udfore deres opgaver i overensstemmelse med dette direktiv.

(34) Direktiv 2009/65/EF ber sikre sammenlignelige vilkér for investeringsinstitutters
administrationsselskaber, i det omfang der ikke er nogen grund til at opretholde reguleringsmaessige
forskelle for investeringsinstitutter og FAIF'er. Dette vedrerer delegeringsordningen, den
reguleringsmassige behandling af virksomheder, der opbevarer aktiver, kravene vedrerende
indberetning med henblik p4 tilsyn og tilgeengeligheden og anvendelsen af
likviditetsstyringsverktojer.

(35) For at sikre en ensartet anvendelse af de materielle krav til investeringsinstitutters
administrationsselskaber ber det praeciseres, at administrationsselskaber pa tidspunktet for
anspgning om meddelelse af tilladelse skal give de kompetente myndigheder oplysninger om,
hvilke menneskelige og tekniske ressourcer de vil bruge til at udfere deres opgaver og, i det omfang
det er relevant, til at fore tilsyn med delegerede. Mindst to medlemmer af den gverste ledelse ber
vaere ansat eller udeve administrationsselskabets virksomhed pa fuld tid og vere bosiddende i
Unionen. Uanset dette lovfestede minimum kan der vere brug for flere ressourcer athaengigt af

administrationsselskabets storrelse og kompleksitet.
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(36) Med henblik pa at sikre en ensartet anvendelse af direktiv 2009/65/EF ber det praeciseres, at
delegeringsreglerne i naevnte direktivs artikel 13 geelder for alle de funktioner, der er angivet i

samme direktivs bilag I1, og for de accessoriske tjenesteydelser, der er omhandlet i direktivets

artikel 6, stk. 3.

(37) Med det formal at sikre en hgjere grad af overensstemmelse mellem lovrammerne under
henholdsvis direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF med hensyn til delegering ber det vaere et krav, at
investeringsinstitutters administrationsselskaber over for de kompetente myndigheder begrunder

delegeringen af deres funktioner og giver en objektiv begrundelse for delegeringen.
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(38) For at skabe et retvisende overblik over delegeringsaktiviteter i Unionen, der er omfattet af
artikel 13 1 direktiv 2009/65/EF, og for at sikre et informeret grundiag for fremtidige
tilsynsforanstaltninger ber administrationsselskaber regelmassigt orientere de kompetente
myndigheder for de investeringsinstitutter, som de administrerer, om de delegeringsaftaler, som
indebearer delegering af kollektive eller skensmaessige portefoljepleje- eller
risikostyringsfunktioner. Administrationsselskaber ber derfor indberette oplysninger om de
delegerede, listen over og beskrivelsen af de delegerede aktiviteter, storrelsen pa og procentdelen af
det forvaltede administrationsselskabs aktiver, der er omfattet af delegeringsaftaler vedrerende
portefoljeplejefunktionen, en beskrivelse af, hvordan administrationsselskabet forer tilsyn med,
overvager og kontrollerer den delegerede, oplysninger om videredelegeringsaftaler og start- og
udlebsdato for delegerings- og videredelegeringsaftaler. Af klarhedshensyn ber det praciseres, at de
indsamlede data om procentdelen af de forvaltede investeringsinstitutters aktiver, der er omfattet af
delegeringsaftaler vedrerende portefoljeplejefunktionerne, har til formal at give et bedre overblik
over, hvordan delegeringen fungerer, og ikke i sig selv er en bevismassig indikator til bestemmelse
af, om kernen eller risikostyringen er tilstraekkelig, eller om overvégnings- eller kontrolordningerne
er effektive pa forvalterniveau. Sddanne oplysninger ber meddeles som led i1 de regelmaessige

indberetninger, som administrationsselskaber skal indgive til deres kompetente myndigheder.

(39) udgar
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(40) Med henblik pé at skabe yderligere overensstemmelse i de delegeringsregler, der gaelder for
FAIF'er og investeringsinstitutter, og for at opnd en mere ensartet anvendelse af direktiv
2011/61/EU og 2009/65/EF ber befojelsen til at vedtage retsakter delegeres til Kommissionen i
overensstemmelse med artikel 290 1 TEUF for sa vidt angar praecisering af betingelserne for et
investeringsinstituts administrationsselskabs delegering til tredjemand og betingelserne for, hvornér
et investeringsinstituts administrationsselskab skal anses for at vaere et tomt selskab og derfor ikke
leengere kan betragtes som forvalteren af investeringsinstituttet. Det er navnlig vigtigt, at
Kommissionen gennemforer relevante heringer under sit forberedende arbejde, herunder pa
ekspertniveau, og at disse heringer gennemfores i overensstemmelse med principperne i den
interinstitutionelle aftale af 13. april 2016 om bedre lovgivning!8. For at sikre lige deltagelse i
forberedelsen af delegerede retsakter modtager Europa-Parlamentet og Rédet navnlig alle
dokumenter pd samme tid som medlemsstaternes eksperter, og deres eksperter har systematisk
adgang til meder i Kommissionens ekspertgrupper, der beskaeftiger sig med forberedelse af

delegerede retsakter.

(41) Med dette direktiv gennemfores ESRB's anbefalinger om at harmonisere
likviditetsstyringsverktojer og anvendelsen af dem hos forvaltere af dbne fonde, herunder
investeringsinstitutter, for at muliggere en mere effektiv indsats over for likviditetspres i perioder

med markedsstress og en bedre beskyttelse af investorer.

18 EUT L 123 af 12.5.2016, s. 1.
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(42) For at gare det muligt for investeringsinstitutters administrationsselskaber, uanset hvilken
medlemsstat de er etableret i, at handtere indlesningspres i situationer med markedsstress ber de, ud
over at kunne udsatte indlesninger og aktivere side pockets, palegges at fastlegge et passende st
af likviditetsstyringsverktejer, herunder at vaelge mindst to likviditetsstyringsvaerktajer fra den
harmoniserede liste i bilaget, under ekstraordinaere omstaendigheder og i deres andelshaveres
interesse. Som en undtagelse ber administrationsselskabet kun kunne valge ét
likviditetsstyringsvarktoj fra bilag IIA, hvis det pdgaldende investeringsinstitut er godkendt som
pengemarkedsforening. Nar et administrationsselskab treffer beslutning om at aktivere eller
deaktivere likviditetsstyringsvarktejet, ber den skulle underrette tilsynsmyndighederne parallelt
med aktiveringen. Nér side pockets aktiveres, ber tilsynsmyndighederne underrettes inden for en
rimelig tidsfrist forud for aktiveringen. Selv om de kompetente myndigheder ikke har befojelse til at
godkende anvendelsen af et likviditetsstyringsvarktej, for det aktiveres, vil dette underretningskrav
gore det muligt for tilsynsmyndighederne bedre at handtere potentielle afsmittende virkninger af
likviditetsspaendinger pa det bredere marked. Dette krav ber kun geelde for udsattelse af indlesning,
indlesningsgates og side pockets, da andre likviditetsstyringsvarktejer potentielt kan anvendes
hyppigt under normale markedsvilkar. De kompetente myndigheder ber dog fortsat kunne anmode
om underretninger for disse andre likviditetsstyringsverktojer, hvis de finder det hensigtsmeessigt,

f.eks. hvis negleparametrene for disse verktojer &ndres, eller hvis indlesning i naturalier aktiveres.
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(43) Investorer i investeringsinstitutter ber, for at kunne treeffe investeringsbeslutninger i
overensstemmelse med deres risikovillighed og likviditetsbehov, informeres om betingelserne for
anvendelse af likviditetsstyringsvarktejer. Navnlig, og for at styrke investorbeskyttelsen, ber det
praciseres, at brugen af indlesning 1 naturalier ikke er egnet for detailinvestorer og derfor kun ber
aktiveres for at imedekomme professionelle investorers indlesningskrav, samtidig med at risikoen

for forskelsbehandling mellem indlesende investorer og andre andeishavere imodegas.
(44) udgar

(45) For at sikre en sammenhangende harmonisering inden for investeringsinstitutters
likviditetsrisikostyring foretaget af forvaltere bor ESMA udstede retningslinjer med henblik pé at
pracisere processen for valg og anvendelse af likviditetsstyringsvearktgjer med henblik pa at

fremme markeds- og tilsynskonvergens.
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(46) Med henblik pé at understette tilsynsmyndighedernes markedsovervigning ber indsamlingen
og udvekslingen af oplysninger gennem indberetning med henblik pa tilsyn forbedres ved at
palegge investeringsinstitutter forpligtelser vedrerende denne indberetning. ESA'erne og ECB baer,
om nedvendigt med stotte fra de nationale kompetente myndigheder, skulle vurdere de forskellige
tilsynsmyndigheders databehov under hensyntagen til de eksisterende indberetningskrav i henhold
til anden EU-lovgivning og national lovgivning, navnlig forordning (EU) nr. 600/2014, (EU)
2019/834, (EU) nr. 1011/2012 og (EU) nr. 1073/2013. Resultatet af dette forberedende arbejde ville
gore det muligt at traeffe en informeret politikbeslutning om, 1 hvilket omfang og i hvilken form
investeringsinstitutterne skal rapportere til de kompetente myndigheder om deres handler, deres
aktivers likviditet, valg og aktivering af likviditetsstyringsvaerktejer og deres risikoprofil. Med
henblik pa tilfelde, hvor ESMA métte fastsla, at der er brug for detaljerede oplysninger om disse
emner, bor direktiv 2009/65/EF sikre, at der er grundlag for den fornedne udvidelse af

indberetningen.

(47) For at sikre en sammenhangende harmonisering af forpligtelserne vedrerende indberetning
med henblik pé tilsyn ber Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage reguleringsmassige
tekniske standarder ved hjeelp af delegerede retsakter i henhold til artikel 290 i traktaten om Den
Europeiske Unions funktionsmade (TEUF), jf. artikel 10-14 og artikel 15 i Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010", med henblik pa at fastleegge indhold, formularer og
procedurer til standardisering af processen for investeringsinstitutters indberetning med henblik pé
tilsyn. Disse reguleringsmessige tekniske standarder bor vedtages pa grundlag af et udkast
udarbejdet af ESMA. De oplysninger om delegeringsaftaler, der skal indberettes, ber klart
fastsaettes i teksten til direktiv 2009/65/EF. For sa vidt angar disse oplysninger ber de
reguleringsmassige tekniske standarder fortsat begranses til at fastsatte et passende
standardiseringsniveau for de oplysninger, der skal indberettes som defineret i direktiv 2009/65/EU,

uden tilfojelse af elementer, der ikke er fastsat i teksten til neevnte direktiv.

19 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en
europaisk tilsynsmyndighed (Den Europeiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om @ndring af
afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgarelse 2009/77/EF (EUT L 331 af
15.12.2010, s. 84).
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(48) Med henblik pé standardisering af processen for indberetning med henblik pa tilsyn ber
Kommissionen ogsa tillegges befojelser til at vedtage gennemforelsesmessige tekniske standarder
udarbejdet af ESMA for sé vidt angar formularer og datastandarder, indberetningshyppighed og
tidsplaner for investeringsinstitutters indberetning. Kommissionen ber vedtage disse
gennemforelsesmessige tekniske standarder ved hjelp af gennemforelsesretsakter 1
overensstemmelse med artikel 291 i TEUF og i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU)

nr. 1095/2010.

49) For at sikre investorbeskyttelsen og navnlig for at sikre, at der til enhver tid er en stabil
informationsstrem mellem den, der opbevarer investeringsinstituttets aktiver, og depositaren, ber
depositarordningen udvides, s verdipapircentraler inkluderes i opbevaringskaden, nar de leverer
opbevaringsydelser til investeringsinstitutter. For at undgé dobbeltarbejde ber depositarerne ikke
udvise forudgdende rettidig omhu, hvis de har til hensigt at delegere opbevaringen til

vardipapircentraler.

(50) Til stette for tilsynsmaessig konvergens pa delegeringsomradet bar ESMA fa en bedre
forstéelse af anvendelsen af bestemmelserne i1 dette direktiv, herunder med hensyn til passende
overvagning af og kontrol med delegeringsaftalerne, 1 alle medlemsstaterne. Med henblik herpa ber
ESMA traekke pé forpligtelserne vedrerende indberetning til de kompetente myndigheder og pa
udevelsen af sine befgjelser vedrarende tilsynsmassig konvergens, inden den naste revision af
dette direktiv finder sted. ESMA's analyse af de indsamlede data og resultaterne af udevelsen af
dens befojelser vedrerende tilsynsmaessig konvergens vil indgd i en rapport, der skal forelegges
inden pabegyndelsen af revisionen, med en analyse af markedspraksis vedrerende delegering, regler
om substans, forebyggelse af tomme selskaber og overholdelse af tilknyttede krav 1 direktivet samt
oplysning om eventuelle yderligere foranstaltninger, der métte veere nedvendige for at understotte

effektiviteten af de delegeringsordninger, der er fastlagt ved direktiv 2009/65/EU.
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(51) Med henblik pé at forbedre tilsynssamarbejdet og tilsynets effektivitet bor vartslandets
kompetente myndigheder kunne rette en begrundet anmodning til den kompetente myndighed i

investeringsinstituttets hjemland om at treeffe tilsynsforanstalininger over for en bestemt FAIF.

(52) Med forbedring af tilsynssamarbejdet for gje ber ESMA desuden kunne anmode en
kompetent myndighed om at foreleegge sager, der har grenseoverskridende virkninger og vil kunne
pavirke investorbeskyttelsen eller den finansielle stabilitet, for ESMA. ESMA's analyser af sddanne
sager vil give andre kompetente myndigheder en bedre forstaelse af de problemstillinger, der er
dreftet, og vil bidrage til at forhindre lignende tilfelde i fremtiden og beskytte investeringsinstitut-

markedets integritet —

VEDTAGET DETTE DIREKTIV:
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Artikel 1

Andring af direktiv 2011/61/EU

I direktiv 2011/61/EU foretages folgende @ndringer:

1)  Artikel 4, stk. 1, @&ndres séledes:
a) Folgende tilfgjes som litra ap):

"ap) "veardipapircentral": en verdipapircentral som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 1), i Europa-

Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014*.

* Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af
vaerdipapirafviklingen i Den Europziske Union og om verdipapircentraler samt om @ndring af

direktiv 98/26/EF og 2014/65/EU samt forordning (EU) nr. 236/2012 (EUT L 257 af 28.8.2014, s.
1)-H

b) Felgende tilfojes som litra ca):

"ca) "kapital": den samlede indbetalte kapital og ikkeindkaldte forpligtede kapital, beregnet pa
grundlag af de investerbare beleb med fradrag af alle gebyrer og omkostninger, som direkte eller

indirekte atholdes af investorerne".
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c) Folgende tilfgjes som litra va), vb) og vc):
"va) "lanudstedelse": ydelse af lan fra en AIF som oprindelig l&ngiver

vb) "aktionerlan": et kontokurantldn, som en AIF yder til en virksomhed, hvori den direkte eller
indirekte besidder mindst 5 % af kapitalen eller stemmerettighederne, og som ikke kan selges til

tredjeparter vathengigt af AIF'ens kapitalinstrumenter i samme virksomhed

vc) "geared AIF": en AIF, hvis eksponeringer forhgjes af den forvaltende FAIF, hvad enten dette
sker ved hjaelp af 14n af kontante midler eller vaerdipapirer eller gearing indeholdt i derivatpositioner

eller ved andre midler".
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2) lartikel 6 foretages folgende @ndringer:

a) [Istk. 4, litra b), tilfejes folgende nr. iv):

"iv) enhver anden accessorisk tjenesteydelse, hvor den accessoriske tjenesteydelse udger en
fortsettelse af de ydelser, som FAIF'en allerede har udfert i overensstemmelse med bilag I, og ikke

skaber interessekonflikter, der ikke kan handteres ved hjelp af yderligere regler".
b)  Istk. 4 tilfejes som litra c) og d):
"c) administration af benchmarks, jf. forordning (EU) 2016/1011

d) kreditservicering, jf. Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2021/2167. Med forbehold af andre
EU-retsakter kan medlemsstaterne forbyde AlIF'er, der servicerer kreditter ydet til forbrugere som

defineret i artikel 3, litra a), i1 direktiv 2008/48/EF, pa deres omrade."

c)  Stk. 5 @ndres séledes:

1) litra b) udgar

i1) litra c) affattes saledes:

kun at udfere de aktiviteter, der er omhandlet i bilag [, punkt 2, 3 eller 4 eller
111) folgende tilfojes som litra e):

"e) at administrere benchmarks, der anvendes 1 deres forvaltede AIF'er."
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d)  Stk. 6 affattes saledes:

"6. Artikel 9, stk. 2, i1 direktiv 2019/2034/EU, artikel 15, artikel 16 med undtagelse af stk. 5, forste
afsnit, samt artikel 23, 24 og 25 1 direktiv 2014/65/EU finder anvendelse, nér de tjenesteydelser, der
er omhandlet i stk. 4, litra a) og b), leveres af FAIF'er."

3) Tlartikel 7 foretages folgende @ndringer:

a)  Stk. 2 affattes séledes:

"2. Medlemsstaterne kraver, at en FAIF, der ansgger om tilladelse, indsender felgende oplysninger

vedrerende FAIF'en til hjemlandets kompetente myndigheder:

a)  oplysninger om de personer, der rent faktisk udferer FAIF'ens opgaver, navnlig med hensyn

til de funktioner, der er na@vnt 1 bilag I, herunder:

1) en detaljeret beskrivelse af deres rolle, titel og placering i ledelseshierarkiet

i1) en beskrivelse af deres rapporteringsveje og ansvarsomrader i og uden for FAIF'en
ii1) en oversigt over den tid, der er afsat til hvert enkelt ansvarsomride

iv) en beskrivelse af de tekniske og menneskelige ressourcer, der understotter deres aktiviteter
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b)  oplysninger om identiteten af de kapitalejere eller deltagere i FAIF'en, som direkte eller
indirekte, i egenskab af fysiske eller juridiske personer, har kvalificeret deltagelse, samt storrelsen

heraf

c) en aktivitetsplan, hvoraf FAIF'ens organisatoriske struktur fremgér, herunder oplysninger om,
hvordan FAIF'en har til hensigt at overholde sine forpligtelser i kapitel IL, 11, IV og i givet fald
kapitel V, VI, VII og VIIL, og en detaljeret beskrivelse af, hvilke egnede menneskelige og tekniske

ressourcer FAIF'en vil anvende til dette formaél
d)  oplysninger om aflonningspolitikker og -praksisser 1 henhold til artikel 13

e) oplysninger om aftaler vedrerende delegering og videredelegering til tredjemand af funktioner
som omhandlet i artikel 20 og en detaljeret beskrivelse af de menneskelige og tekniske ressourcer,

som FAIF'en vil anvende til overvagning og kontrol af den, der fir overdraget ansvar.

Medlemsstaterne kraever, at FAIF'er, der har fiet meddelt tilladelse, ajourferer de oplysninger, der

gives til deres kompetente myndigheder."
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b)  Folgende tilfojes som stk. 8:

"8. Inden indledningen af den i artikel 69b omhandlede revision aflegger ESMA en rapport til
Europa-Parlamentet, Radet og Kommissionen med en analyse af markedspraksis vedrerende
delegering og overholdelse af artikel 7 og 20, bl.a. baseret pa de oplysninger, der indberettes til de
kompetente myndigheder i overensstemmelse med artikel 24, stk. 2, litra d), og pa udevelsen af

dens tilsynsmaessige konvergensbefojelser."

4)  Artikel 8, stk. 1, litra ¢), affattes séledes:

"c) de personer, der rent faktisk udferer FAIF'ens opgaver, har et tilstraekkeligt godt omdemme og
tilstreekkelige erfaringer, ogsd 1 forbindelse med den af FAIF'en forvaltede AIF's
investeringsstrategier, navnene pé disse personer savel som pd enhver person, der efterfolger dem,
straks meddeles til de kompetente myndigheder i FAIF'ens hjemlande, og FAIF'ens
forretningsadfeerd fastleegges af mindst to fysiske personer, som enten er ansat af FAIF'en pé fuld
tid, eller af ledelsesmedlemmer eller medlemmer af FAIF'ens ledelsesorgan, der ved kontrakt er
forpligtet til at udeve FAIF'ens virksomhed pé fuld tid, befinder sig 1 Unionen og opfylder nevnte

betingelser".
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5) [lartikel 15 foretages folgende @&ndringer:

a) Istk. 3 tilfejes som litra d):

"d) for sa vidt angédr lanudstedende aktiviteter gennemtore effektive politikker, procedurer og
processer for ydelse af lan. Nar de beskeftiger sig med ldnudstedende aktiviteter eller keb af 1an fra
tredjeparter, skal de ogsd gennemfore effektive politikker, procedurer og processer for vurdering af
kreditrisikoen og forvaltning og overvagning af deres kreditportefolje, holde disse politikker,
procedurer og processer ajour og sikre, at de forbliver effektive, og gennemga dem regelmassigt og

mindst en gang om aret.

Medlemsstaterne kan beslutte, at kravet 1 ferste afsnit finder ikke anvendelse pa udstedelse af

aktionarlan, forudsat at disse aktionarlan:
1) tilsammen ikke overstiger 100 % af AlF'ens kapital eller

i1) ydes til portefoljevirksomheder, som erhverver og forvalter fast ejendom eller kapitalinteresser i
ejendomsselskaber, og hvori AIF direkte eller indirekte besidder 100 % af kapitalen eller
stemmerettighederne. Dette krav gelder efter gennemsigtighedsprincippet for underliggende
aktiver, der kontrolleres direkte eller indirekte af AlF'en eller den FAIF, der handler pd AlF'ens

vegne."
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b) Falgende indsa&ttes som stk. 4a-4f mellem stk. 4 og 5:

"4a. En FAIF skal sikre, at lan, der udstedes af den AIF, den forvalter, til en enkelt lantager, ikke

overstiger 20 % af AlF'ens kapital, hvis lantageren er et af felgende:

a) en finansiel virksomhed som defineret i artikel 13, nr. 25), i direktiv 2009/138/EF
b) en AIF som defineret i artikel 4, stk. 1, litra a), i nerverende direktiv eller

c) eller et investeringsinstitut som defineret i artikel 1, stk. 2, i direktiv 2009/65/EF.

Med henblik pa at fastsla overholdelsen af begransningen i forste afsnit skal FAIF'en kombinere
lan udstedt af den AIF, som den forvalter, og den pageldende AIF's laneeksponeringer, der er
opndet gennem et SPV-selskab, som udsteder lan til eller pd vegne af AlF'en eller FAIF'en i

forbindelse med AIF'en.

Begransningen i forste afsnit bergrer ikke de terskler, begraensninger og betingelser, der er fastsat

ved forordning (EU) 2015/760%°, (EU) nr. 345/2013%! og (EU) nr. 346/2013%2.

2 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2015/760 af 29. april 2015 om europeiske langsigtede
investeringsfonde (EUT L 123 af 19.5.2015, s. 98).

z Europa-Parlamentets og Réadets forordning (EU) nr. 345/2013 af 17. april 2013 om europaiske
venturekapitalfonde (EUT L 115 af 25.4.2013, s. 1).

n Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 346/2013 af 17. april 2013 om europeiske sociale

iverksatterfonde (EUT L 115 af 25.4.2013, s. 18).
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4aa. En FAIF skal sikre, at gearingen for en ldnudstedende AIF, som den forvalter, ikke udger mere

end 150 % af AlIF'ens nettoaktivveaerdi.

Gearingen udtrykkes som forholdet mellem en AIF's eksponering beregnet i henhold til
forpligtelsesmetoden som defineret i de delegerede retsakter, der er omhandlet i artikel 4, stk. 3, og

dens nettoaktivveerdi.

Laneaftaler, som er af midlertidig karakter og fuldt ud deaekket af kontraktmassige

kapitalforpligtelser fra investorer i AIF'en, betragtes ikke som gearing i henhold til dette stykke.

Kravene i forste afsnit finder anvendelse pa AlF'er, der opnar eksponering for et lan gennem et

SPV-selskab, som udsteder l4n til eller pa vegne af AlF'en eller FAIF'en i forbindelse med AIF'en.

Medlemsstaterne kan beslutte, at kravet 1 forste afsnit finder ikke anvendelse pd AlIF'er, hvis

udlansaktiviteter kun bestar 1 at udstede aktionaerlan, forudsat at disse aktioneerldn:
1) tilsammen ikke overstiger 100 % af AlF'ens kapital eller

i1) ydes til portefoljevirksomheder, som erhverver og forvalter fast ejendom eller kapitalinteresser i
ejendomsselskaber, og hvori AIF direkte eller indirekte besidder 100 % af kapitalen eller
stemmerettighederne. Dette krav gelder efter gennemsigtighedsprincippet for underliggende
aktiver, der kontrolleres direkte eller indirekte af AlF'en eller den FAIF, der handler pd AlF'ens

vegne.
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4b. Den 1 stk. 4a fastsatte investeringsgranse pd 20 %:

a) finder anvendelse fra den dato, der er angivet i AlF'ens regler eller vedtaegter eller prospekt.
Denne dato mé ikke overskride 24 méneder fra den dato, hvor AlF'en forste gang tilbyder aktier ved

tegning

b) opherer med at finde anvendelse, nir FAIF'en pabegynder salg af aktiver for at indlese

investorernes andele eller kapitalandele som led i afviklingen af AIF'en

c) udsettes midlertidigt i hejst 12 maneder, hvis FAIF'en rejser yderligere kapital eller reducerer sin

eksisterende kapital.

4c. Der tages med den 1 stk. 4b, litra a), omhandlede anvendelsesdato hejde for szrlige forhold og
kendetegn ved de aktiver, som AlF'en skal investere i. Under serlige omstendigheder kan FAIF'ens
kompetente myndighed efter foreleeggelse af en beherigt begrundet investeringsplan godkende en

forlengelse af denne tidsfrist med yderligere hojst et ar.

4d. FAIF'en sikrer, at AlF'en ikke yder lan til folgende enheder:
a) sin FAIF eller denne FAIF's medarbejdere
b) sin depositar og dem, der far overdraget ansvar fra depositaren

c) den enhed, som FAIF'en har delegeret funktioner til i overensstemmelse med artikel 20, og

medarbejderne 1 denne enhed

d) en enhed inden for samme koncern som defineret i artikel 2, nr. 11), 1 Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2013/34/EU, undtagen hvis den pageldende enhed er en finansiel virksomhed, der

udelukkende finansierer lantagere, som ikke er navnt i litra a) -d) 1 dette stykke.
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4da. Med forbehold af andre EU-retsakter kan en medlemsstat forbyde AlIF'er, der yder lén til
forbrugere som defineret 1 artikel 3, litra a), 1 direktiv 2008/48/EF, pa deres omrade. Dette berarer

ikke markedsfoeringen af AlF'er, der beskeftiger sig med forbrugslan i Unionen.

4e. En FAIF ma ikke forvalte en AIF, hvis investeringsstrategi som fastsat i den relevante AIF's
regler, vedtaegter og prospekt er at udstede 1an eller opna eksponering for lan gennem et SPV-
selskab, som udsteder et 1an til eller pa vegne af AlF'en eller FAIF'en 1 forbindelse med AlF'en,
med det ene formal at overfore disse lan eller eksponeringer til tredjeparter ("udstedeise med

henblik pa salg").

4f. En FAIF skal sikre, at den AIF, den forvalter, i en periode pa to ar fra tegningsdatoen cller indtil
udlgbsdatoen, alt efter hvilken periode der er kortest, til stadighed beholder 5 % af den nominelle
veerdi af de 1an, den har udstedt eller kabt fra et SPV-selskab, som udsteder et lan til eller pd vegne

af AlF'en eller FAIF'en i forbindelse med AlF'en, og efterfolgende solgt til tredjeparter.
Som en undtagelse gelder kravet 1 forste afsnit ikke, hvis:

a) AlF'en pabegynder salg af aktiver for at indlese investorernes andele eller kapitalandele som led i

afviklingen af AlF'en
b) lantageren eller en af dennes aktionarer er omfattet af EU-sanktioner eller

c) salget af ldnet er nedvendigt, for at AlF'en ikke overtreeder en af sine investerings- eller
diversificeringsregler, og hvis dette mulige brud ville opsté af drsager, der ligger uden for AlF'ens
og den FAIF, der forvalter AlF'ens, kontrol, eller som folge af udevelsen af tegnings- eller

indlesningsrettigheder."
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6) Iartikel 16 indsattes som stk. 2a-2h:

"2a. En FAIF skal sikre, at den lanudstedende AIF, den forvalter, er af den lukkede type.

Kravene i forste afsnit finder anvendelse pa AlF'er, der opnér eksponering for et 1an gennem et

SPV-selskab, som udsteder lan til eller pa vegne af AlF'en eller FAIF'en i forbindelse med AIF'en.

2aa. Uanset stk. 2a kan en lanudstedende AIF vare 4aben, forudsat at dens

likviditetsrisikostyringssystem er foreneligt med dens investeringsstrategi og indlgsningspolitik.

2b. Efter at have foretaget en egnethedsvurdering for s& vidt angar den tilstrebte
investeringsstrategi, likviditetsprofilen og indlesningspolitikken vaelger en FAIF, der forvalter en
aben AIF, mindst to egnede likviditetsstyringsvarktejer fra listen 1 bilag V, punkt 2-7, til eventuel
anvendelse i AlF'ens investorers interesse. Som en undtagelse kan FAIF'en valge kun ét
likviditetsstyringsverktoj fra bilag V, punkt 2-7, for en AIF, som den forvalter, hvis denne AIF er

godkendt som pengemarkedsforening 1 overensstemmelse med forordning (EU) 2017/1131.

FAIF'en implementerer detaljerede politikker og procedurer for aktivering og deaktivering af
ethvert valgt likviditetsstyringsvaerktoj samt operationelle og administrative ordninger for
anvendelse af det pageldende verktej. Denne beslutning og relevante redegerelser meddeles de

kompetente myndigheder 1 AIF'ens hjemland.
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Indlesning 1 naturalier som ombhandlet i bilag V, punkt 7, kan kun aktiveres for at opfylde
indlesningskrav fra professionelle investorer, og hvis indlesningen i naturalier svarer til en pro rata-

andel af AIF'ens aktiver.

Uanset stk. 3 kan indlesningen 1 naturalier ikke svare til en pro rata-andel af AlF'ens aktiver, hvis
AlF'en udelukkende markedsferes til professionelle investorer, eller hvis formalet med AlF'ens
investeringspolitik er at kopiere sammensatningen af et bestemt aktie- eller obligationsindeks, og
hvis den pageldende AIF desuden er en exchange-traded fund som defineret i artikel 2, nr. 26 1

forordningen om finansielle instrumenter (MiFIR).

2c. En FAIF, der forvalter en aben AIF, kan i AIF-investorernes interesse midlertidigt udsatte
tilbagekob eller indlesning af AIF'ens andele eller kapitalandele eller aktivere eller deaktivere andre
likviditetsstyringsverktojer fra listen 1 bilag V, punkt 2-7, som er angivet 1 AlF'ens
fondsbestemmelser eller vedtaegter. En FAIF kan i AlF-investorernes interesse og for at sikre, at
tegninger og indlesninger behandles til en rimelig pris, ogsa aktivere side pockets som omhandlet i
bilag V, punkt &, i situationer, hvor FAIF'en ikke kan sikre en rimelig og nejagtig vaerdiansettelse

af visse aktiver, eller hvor visse aktiver er blevet ikkeomsattelige.

Midlertidig udsattelse og aktivering af side pockets som omhandlet i forste afsnit kan kun finde
sted undtagelsesvis, hvis omstaendighederne kraever det, og hvis dette er berettiget under hensyn til

AlIF-investorernes interesser.
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2d. En FAIF underretter straks sit hjemlands kompetente myndigheder, nar den aktiverer eller

deaktiverer udsattelse af indlesninger og indlgsningsgates som omhandlet 1 bilag V, punkt 1 og 2.

En FAIF underretter de samme kompetente myndigheder, ndr det aktiverer eller deaktiverer side
pockets, jf. navnte bilag, punkt 8, inden for en rimelig frist forud for aktiveringen eller

deaktiveringen af dette likviditetsstyringsvearkte;j.

Medlemsstaterne kan kraeve, at FAIF'en underretter de kompetente myndigheder 1 FAIF'ens
hjemland, nar FAIF'en beslutter at aktivere indlesning i naturalier, forleenge opsigelsesfristen eller
forheje likviditetsgebyret, loftet over swingfaktoren for swing pricing eller over anti-dilution-
gebyret fastsat 1 fondsprospektet eller age kursspendet i forbindelse med dobbelt prissztning med
henblik pa likviditetsstyring.

De kompetente myndigheder i FAIF'ens hjemland underretter straks de kompetente myndigheder i
FAIF'ens vaertsland og ESMA om enhver underretning, som de modtager 1 henhold til dette stykke
og underretter, hvis der er potentielle risici for det finansielle systems stabilitet og integritet, ESRB

herom.

2e. Medlemsstaterne sikrer, at som minimum de likviditetsstyringsverktojer, der er angivet i bilag

V, er tilgengelige for FAIF'er, der forvalter abne AlF'er.
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2ee. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder med henblik pé at
fastlegge de krav, som en laneudstedende AIF skal opfylde for at fastholde en &ben struktur.
Sadanne krav ber omfatte faktorer som valg og anvendelse af likviditetsstyringsverktojer,
tilgeengeligheden af likvide aktiver og stresstest samt en passende indlgsningspolitik i lyset af

AlF'ens likviditetsprofil, og der skal tages hensyn til l&nenes risikoprofil og karakter.

Kommissionen tillegges befojelse til at supplere dette direktiv ved at vedtage de 1 forste afsnit
omhandlede reguleringsmessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i

forordning (EU) nr. 1095/2010.

2f. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmeessige tekniske standarder med henblik pa at definere

og nermere precisere kendetegnene ved de 1 bilag V angivne likviditetsstyringsvarktejer.

2g. ESMA udarbejder retningslinjer med fastleggelse af kriterierne for FAIF'ers valg og anvendelse
af passende likviditetsstyringsverktojer, herunder passende oplysninger til investorer, under
hensyntagen til varktejernes egnethed til at reducere uberettigede fordele for de investorer, der
indleser deres investeringer forst, og til at afbede risici for den finansielle stabilitet. Disse
retningslinjer skal indeholde oplysninger om, under hvilke omstendigheder side pockets kan

aktiveres.

2h. Kommissionen tilleegges befojelser til at supplere dette direktiv ved at vedtage de i nervaerende
artikel stk. 2f og 2g omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i overensstemmelse med

artikel 10-14 1 forordning (EU) nr. 1095/2010."
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7)  lartikel 20 foretages folgende @&ndringer:

a)  Stk. 1 @ndres séledes:
1)  Indledningen affattes siledes:

"1. FAIF'er, som har til hensigt at delegere udferelsen pa deres vegne af en cller flere af de 1 bilag I
angivne funktioner eller af de i artikel 6, stk. 4, omhandlede tjenesteydelser til tredjemand,
underretter de kompetente myndigheder i deres hjemland, inden delegeringsaftalerne traeder i kraft.

Folgende betingelser skal vaere opfyldt:".
ii)  Litra f) affattes séledes:

"f) FAIF'en skal kunne godtgere, at den, der far overdraget ansvar, har kompetence og er 1 stand til
at udfore de pdgaeldende funktioner og levere de pagzldende tjenesteydelser, at den pageldende
blev udvalgt med passende omhu, og at FAIF'en til enhver tid er i stand til effektivt at overvage den
delegerede opgave, til enhver tid at give den, der far overdraget ansvar, yderligere instrukser og at

inddrage delegeringen med gjeblikkelig virkning, nar det er 1 investorernes interesse."
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b)  Stk. 3 affattes saledes:

"3. FAIF'ens forpligtelser over for sine kunder, AlF'en og dennes investorer bergres ikke af, at
FAIF'en har delegeret funktioner til tredjemand, eller af en eventuel efterfolgende videredelegering,
og FAIF'en kan ej heller delegere sine funktioner 1 et sdidant omfang, at denne reelt ikke kan anses
for at veere forvalter af AlF'en eller leveranderen af tjenesteydelserne, og i en siddan udstrekning, at

FAIF'en blot fungerer som et tomt selskab."
c) Stk. 4, indledningen, affattes saledes:

"4. Tredjemand kan videredelegere funktioner og levering af tjenesteydelser, som denne ved

delegering har faet overdraget ansvar for, forudsat at felgende betingelser er opfyldt:"
d)  Folgende tilfojes som stk. 6a:

"6a. Uanset stk. 1 og 6 gelder det, at hvis markedsferingsfunktionen som omhandlet i bilag I, punkt
2, litra b), varetages af en eller flere distributerer, der handler pa egne vegne, og som markedsfoerer
AlF'en 1 henhold til direktiv 2014/65/EU eller gennem forsikringsbaserede investeringsprodukter 1
overensstemmelse med direktiv (EU) 2016/97, betragtes en saddan funktion ikke som en delegation,
der er omfattet af kravene i ovennavnte stykker, uanset en eventuel distributionsaftale mellem

FAIF'en og distributeren."
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8)  Tartikel 21 foretages folgende @ndringer:
a) I stk. 5 indsattes folgende som litra c):

"c) AlF'ens hjemland kan give sine nationale kompetente myndigheder lov til efter en vurdering i
det enkelte tilfelde at tillade, at institutter som omhandlet 1 artikel 21, stk. 3, litra a), der er etableret

i en anden medlemsstat, udpeges som depositar, forudsat at felgende betingelser er opfyldt:

1) De kompetente myndigheder har modtaget en begrundet anmodning fra FAIF'en, som paviser
manglen pé relevante depositarydelser i betragtning af AIF'ens investeringsstrategi med henblik pa

udpegelsen af en depositar i en anden medlemsstat, og
i1) det nationale depositarmarked i AIF'ens hjemland opfylder mindst én af folgende betingelser:

— Et sddant marked bestar af faerre end 7 depositarer, som leverer depositarydelser til EU-AIF'er
(der har erhvervet tilladelse 1 henhold til dette direktivs artikel 4, litra k), nr. 1)) og forvaltes af en
EU-FAIF (der har erhvervet tilladelse i henhold til artikel 7, stk. 1), og hvor ingen depositar har
AlF-aktiver i depot, der overstiger 1 mia. EUR eller det tilsvarende beleb i en anden valuta. Denne
teerskelvaerdi udelukker depositarer, som handler i henhold til dette direktivs artikel 36, stk. 1, litra

a), og depositarens egne aktiver.

— Det samlede beleb pa et sddant marked af aktiver, som opbevares i depot pa vegne af EU-AIF'er
(der har erhvervet tilladelse 1 henhold til dette direktivs artikel 4, litra k), nr. 1)) og forvaltes af en
EU-FAIF (der har erhvervet tilladelse 1 henhold til dette direktivs artikel 7, stk. 1), overstiger ikke
30 mia. EUR eller det tilsvarende belob 1 en anden valuta. Denne terskelverdi udelukker
depositarer, som handler i henhold til dette direktivs artikel 36, stk. 1, litra a), og depositarens egne

aktiver.
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Selv om betingelserne i nr. i) og ii) er opfyldt, gives der tilladelse til at give lov til at udpege en
depositar i en anden medlemsstat efter en vurdering i1 det enkelte tiltzelde af manglen péa relevante

depositarydelser i AlF'ens jurisdiktion i lyset af AIF'ens investeringsstrategi.

Néar de kompetente myndigheder tillader udpegelse af en depositar i en anden medlemsstat,

underretter de ESMA herom.

Denne bestemmelse bererer ikke den fulde anvendelse af artikel 21 med undtagelse af stk. 5, litra

a), 1 nevnte artikel om depositarens etableringssted".
b)  Stk. 6, litra ¢) og d), affattes saledes:

"c) Det tredjeland, hvor depositaren er etableret, er ikke identificeret som varende et

hejrisikotredjeland i henhold til artikel 9, stk. 2, i direktiv (EU) 2015/849.

d) De medlemsstater, hvor ikke-EU-AlIF'ens andele eller kapitalandele tilsigtes markedsfert, og,
safremt det ikke er en af disse medlemsstater, FAIF'ens hjemland har undertegnet en aftale med det
tredjeland, hvor depositaren er etableret, som i fuldt omfang overholder standarderne i artikel 26 i
OECD's modelbeskatningsoverenskomst vedrerende indkomst og formue og sikrer effektiv
udveksling af oplysninger om skatteforhold, herunder om eventuelle multilaterale skatteaftaler, og
tredjelandet er ikke navnt 1 bilag I til Rédets konklusioner om den reviderede EU-liste over

ikkesamarbejdsvillige skattejurisdiktioner."
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c)  Stk. 11 &ndres saledes:

1) Andet afsnit, litra c), affattes séledes:

"c¢) depositaren har udvist passende dygtighed, omhu og grundighed 1 forbindelse med udvalgelsen
og udpegelsen af enhver tredjemand, som depositaren agter at delegere visse af sine opgaver til,
undtagen hvis denne tredjemand er en vardipapircentral, der handler 1 egenskab af investor-CSD
som defineret i artikel 1, litra f), i Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/392%*, og
udviser fortsat passende dygtighed, omhu og grundighed ved den regelmassige kontrol med og
lobende overvigning af enhver tredjemand, som depositaren har delegeret visse af sine opgaver til,

og af de arrangementer, som tredjemand har foretaget med hensyn til de delegerede opgaver

* Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/392 af 11. november 2016 om supplerende
regler til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 for s& vidt angér
reguleringsmaessige tekniske standarder for krav vedrerende tilladelse, tilsyn og drift i forbindelse

med vardipapircentraler (EUT L 65 af 10.3.2017, s. 48)."
i1) Femte afsnit affattes séledes:

"Med henblik pa narvaerende artikel betragtes levering af tjenesteydelser fra en vardipapircentral,
der handler 1 egenskab af udsteder-vardipapircentral som defineret i artikel 1, litra e), 1
Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/392, ikke som delegering af depositarens
opbevaringsfunktioner. Med henblik pa n@rvarende stykke betragtes levering af tjenesteydelser fra
en vardipapircentral, der handler 1 egenskab af investor-CSD som defineret 1 artikel 1, litra f), 1
Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/392, som delegering af depositarens

opbevaringsfunktioner."
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d)  Stk. 16 affattes saledes:

"16. Depositaren stiller efter anmodning herom alle oplysninger, som vedkommende har indhentet
under udferelsen af sine opgaver, og som kan vare nedvendige for AlF'ens kompetente
myndigheder eller FAIF'en, til rddighed for sine kompetente myndigheder, de kompetente
myndigheder for den AIF, der har udpeget vedkommende som depositar, og for de kompetente
myndigheder for den FAIF, der forvalter den pageldende AIF. Hvis AlF'ens eller FAIF'ens
kompetente myndigheder er forskellige fra depositarens, i) skal depositarens kompetente
myndigheder straks videregive de modtagne oplysninger til AlF'ens og FAIF'ens kompetente
myndigheder, ii) skal AlF'ens eller FAIF'ens kompetente myndigheder straks videregive alle
oplysninger, der er relevante for depositarens kompetente myndigheders udevelse af

tilsynsbefojelserne."
e) [Istk. 17, litra ¢), foretages folgende aendringer:
Nr. i1) affattes séledes:

i1) betingelserne, hvorpa depositaren udever sine opbevaringsopgaver med hensyn til finansielle

instrumenter, som er registreret hos en vardipapircentral, og"
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9) [lartikel 23 foretages folgende @&ndringer:

a)  Stk. 1 @ndres séledes:
1) Litra h) affattes saledes:

"h) en beskrivelse af AlF'ens likviditetsrisikostyring, herunder indlesningsrettigheder under bade
normale og ekstraordinere omstendigheder, geldende indlesningsaftaler med investorer og
oplysninger om muligheden og betingelserne for anvendelse af likviditetsstyringsverktajer valgt i

overensstemmelse med artikel 16, stk. 2b".
i1) Folgende indsattes som litra ia):

"ia) en liste over gebyrer og afgifter, som vil blive opkravet i forbindelse med AlF'ens drift, og som

vil blive atholdt af AIF'en for sd vidt angdr FAIF'en eller dens tilknyttede enheder."
b)  Istk. 4 tilfejes som litra d), e) og f):
"d) udstedt laneportefolje

e) pd arsbasis: alle direkte og indirekte gebyrer og afgifter, som direkte eller indirekte er opkrevet

hos eller allokeret til AIF'en eller en eller flere af dens investeringer

f) pa arsbasis: ethvert moderselskab, enhver dattervirksomhed eller enhver enhed med serligt
formél, som FAIF'en, FAIF'ens medarbejdere eller FAIF'ens direkte eller indirekte tilknyttede

enheder har etableret i forbindelse med AIF'ens investeringer".
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10) [ artikel 24 foretages folgende @ndringer:

a)  Stk. 1 affattes séledes:

"1. En FAIF aflegger regelmessigt rapport til de kompetente myndigheder i sit hjemland om de
markeder og instrumenter, som er genstand for de handler, den foretager pa vegne af de AlF'er, som

den forvalter.

Den giver for hver af de AlF'er, som den forvalter, oplysninger om de instrumenter, som den
handler med, om de markeder, som den er medlem af eller handler pa, og om risikoeksponeringerne
og beholdninger for hver enkelt AIF. Den medtager relevante identifikatorer, som skal bruges til at
forbinde de data, der leveres om aktiver, AlF'er og FAIF'er, med andre tilsynsmaessige eller

offentligt tilgeengelige datakilder."

b)  Stk. 2, litra c), affattes sdledes:

"c) AlF'ens nuverende risikoprofil"
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c)  Stk. 2, litra d), affattes séledes:

"d) oplysninger om delegeringsaftaler, som indebarer delegering af kollektive eller skoansmassige

portefaljepleje- eller risikostyringsfunktioner som folger:

1) oplysninger om de delegerede med angivelse af deres navn og hjemsted, om de har snaevre
forbindelser til FAIF'en, og om de er godkendte eller regulerede enheder med henblik pa forvaltning
af aktiver. Oplysningerne skal omfatte de relevante identifikatorer, som de delegerede skal anvende
for at ssmmenkoble de fremlagte oplysninger med andre tilsynsmassige eller offentligt tilgeengelige

datakilder

i1) liste over og beskrivelse af aktiviteter vedrerende uddelegerede risikostyrings- og

portefoljeplejefunktioner

ii1) hvis portefoljeplejefunktionen delegeres, storrelsen pa og procentdelen af AlF'ens aktiver, der er

omfattet af delegeringsaftaler vedrerende portefoljeplejefunktionen

iv) antallet af menneskelige ressourcer omregnet til fuldtidsbeskeftigede, som FAIF'en har ansat til

at overvage delegeringsaftalerne

v) en beskrivelse af de periodiske foranstaltninger vedrerende rettidig omhu, som FAIF'en har
truffet med henblik pa at fore tilsyn med, overvage og kontrollere den delegerede, herunder datoen
for, hvornér disse foranstaltninger er truffet, de identificerede problemer og, hvis det er relevant, de

foranstaltninger og den tidsplan, der er vedtaget for at tackle disse problemer

vi) hvis der foreligger videredelegeringsaftaler, de oplysninger, der kraves 1 henhold til nr. 1) -ii1),
om dem, der ved videredelegering har fiet overdraget ansvar, og de aktiviteter i forbindelse med

portefoljepleje- eller risikostyringsfunktionerne, der videredelegeres

vii) start- og udlebsdato for delegerings- og videredelegeringsaftaler."
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ca) I stk. 2 tilfgjes folgende som litra f):

"f) listen de over medlemsstater, hvor andele eller kapitalandele i AIF'en faktisk markedsferes af

FAIF'en eller af en distributer, der handler pa vegne af den pageldende FAIF."

d)  Stk. 6 affattes séledes:

"6. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmeassige tekniske standarder med henblik pa at

pracisere:

a) detaljerne om de oplysninger, som der skal afleegges rapport om i henhold til stk. 1 og 2,
litra a)-c) og e)-f). Disse udkast til reguleringsmessige tekniske standarder skal ogsa
fastsette et passende standardiseringsniveau for de oplysninger, der skal indberettes i
henhold til stk. 2, litra d), uden tilfejelse af yderligere forpligtelser vedrerende indberetning.
ESMA tager hensyn til andre rapporteringskrav, som gaelder for FAIF'erne, og til
resultaterne i den i henhold til artikel 69b, stk. 2, forelagte rapport og

b) indberetningshyppighed og tidsplaner.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest

den [Indset venligst dato = 36 méneder efter datoen for dette direktivs ikrafttraeden].

Kommissionen tillegges befojelser til at supplere dette direktiv ved at vedtage de 1 forste afsnit
omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 1

forordning (EU) nr. 1095/2010."
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e) Folgende tilfojes som stk. 7:

"7. ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmessige tekniske standarder med henblik pa at

precisere:

a) formatet af og datastandarderne for den i stk. 1 og 2 omhandlede rapportering

b) metoder og ordninger for indgivelse af de 1 stk. 1 og 2 omhandlede rapporter, herunder metoder
og ordninger til forbedring af datastandardiseringen og en effektiv deling og anvendelse af data, der
allerede er indberettet inden for en EU-rapporteringsramme fra enhver relevant kompetent

myndighed, pa EU-plan eller nationalt plan.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest

den [Indset venligst dato = 36 méneder efter datoen for dette direktivs ikrafttraeden].

Kommissionen tillegges befojelser til at supplere dette direktiv ved at vedtage de i forste afsnit
omhandlede gennemforelsesmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i

forordning (EU) nr. 1095/2010."
f)  Folgende tilfojes som stk. 8:

"8. Kommissionen vedtager delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 56 og pa de i
artikel 57 og 58 fastlagte betingelser med henblik pa at supplere dette direktiv ved at pracisere,

hvorndr gearing mé anses for at blive anvendt i vasentlig udstrekning med henblik pa stk. 4."
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11) Artikel 35, stk. 2, litra b) og c), affattes séledes:

"b) Det tredjeland, hvor ikke-EU-AIF'en er etableret, er ikke identificeret som varende et
hejrisikotredjeland 1 henhold til artikel 9, stk. 2, i direktiv (EU) 2015/849.

¢) Det tredjeland, hvor ikke-EU-AIF'en er etableret, har undertegnet en aftale med hjemlandet for den
FAIF, der har tilladelse, og med alle andre medlemsstater, hvor det er hensigten, at andele eller
kapitalandele i1 ikke-EU-AIF'en skal markedsfores, og denne aftale er helt i overensstemmelse med
standarderne i artikel 26 i OECD's modelbeskatningsoverenskomst vedrerende indkomst og formue og
sikrer effektiv udveksling af oplysninger om skatteforhold, herunder eventuelle multilaterale
skatteaftaler, og tredjelandet er ikke naevnt i bilag I til Radets konklusioner om den reviderede liste over

ikke-samarbejdsvillige skattejurisdiktioner."

12)  Artikel 36, stk. 1, sendres saledes:

a)  Litra c) affattes séledes:

"c) Det tredjeland, hvor ikke-EU-AIF'en er etableret, er ikke identificeret som verende et

hejrisikotredjeland i1 henhold til artikel 9, stk. 2, 1 direktiv (EU) 2015/849."

b)  Foelgende tilfojes som litra d):

"d) Det tredjeland, hvor ikke-EU-AIF'en er etableret, har undertegnet en aftale med hjemlandet for den
FAIF, der har tilladelse, og med alle andre medlemsstater, hvor det er hensigten, at andele eller
kapitalandele i ikke-EU-AIF'en skal markedsferes, og denne aftale er helt i overensstemmelse med
standarderne 1 artikel 26 i OECD's modelbeskatningsoverenskomst vedrerende indkomst og formue og
sikrer effektiv udveksling af oplysninger om skatteforhold, herunder eventuelle multilaterale
skatteaftaler, og tredjelandet er ikke navnt i bilag I til Radets konklusioner om den reviderede liste over

ikke-samarbejdsvillige skattejurisdiktioner."

9768/1/22 REV 1 pj/PJ/ak 53
ECOFIN.IB  LIMITE DA



13) Artikel 37, stk. 7, litra e) og f), affattes sdledes:

"e) Det tredjeland, hvor ikke-EU-FAIF'en er etableret, er ikke identificeret som verende et

hejrisikotredjeland i henhold til artikel 9, stk. 2, 1 direktiv (EU) 2015/849.

f) Det tredjeland, hvor ikke-EU-FAIF'en er etableret, har undertegnet en aftale med
referencemedlemsstaten, som fuldt ud opfylder standarderne i artikel 26 1 OECD's
modelbeskatningsoverenskomst vedrerende indkomst og formue og sikrer en effektiv udveksling af
oplysninger pa skatteomradet, herunder eventuelle multilaterale skatteaftaler, og tredjelandet er ikke
navnt i bilag I til Radets konklusioner om den reviderede EU-liste over ikke-samarbejdsvillige

skattejurisdiktioner."

15) Artikel 40, stk. 2, litra b) og ¢), affattes séledes:

"b) Det tredjeland, hvor ikke-EU-AIF'en er etableret, er ikke identificeret som vaerende et
hejrisikotredjeland i henhold til artikel 9, stk. 2, i direktiv (EU) 2015/849.

c) Det tredjeland, hvor ikke-EU-AIF'en er etableret, har undertegnet en aftale med
referencemedlemsstaten og med alle andre medlemsstater, hvor det er hensigten, at andele eller
kapitalandele i ikke-EU-AIF'en skal markedsfores, og denne aftale er helt i overensstemmelse med
standarderne i artikel 26 i OECD's modelbeskatningsoverenskomst vedrerende indkomst og formue og
sikrer effektiv udveksling af oplysninger om skatteforhold, herunder eventuelle multilaterale
skatteaftaler, og tredjelandet er ikke naevnt i bilag I til Radets konklusioner om den reviderede liste over

ikke-samarbejdsvillige skattejurisdiktioner."
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16) Artikel 42, stk. 1, &ndres saledes:

a)  Litra c) affattes séledes:

"¢) Det tredjeland, hvor ikke-EU-FAIF'en eller ikke-EU-AIF'en er etableret, er ikke identificeret som

vaerende et hojrisikotredjeland i henhold til artikel 9, stk. 2, i direktiv (EU) 2015/849."

b)  Folgende tilfgjes som litra d):

"d) Det tredjeland, hvor ikke-EU-AIF'en eller ikke-EU-FAIF'en er etableret, har undertegnet en aftale

med den medlemsstat, hvor det er hensigten, at andele eller kapitalandele i ikke-EU-AIF'en skal
markedsferes, og denne aftale er helt i overensstemmelse med standarderne i artikel 26 i OECD's
modelbeskatningsoverenskomst vedrerende indkomst og formue og sikrer effektiv udveksling af
oplysninger om skatteforhold, herunder eventuelle multilaterale skatteaftaler, og det pagaldende
tredjeland er ikke neevnt i bilag I til R&dets konklusioner om den reviderede liste over ikke-

samarbejdsvillige skattejurisdiktioner."
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18) Artikel 47, stk. 3, affattes saledes:

"3. Alle oplysninger, der i henhold til dette direktiv udveksles mellem ESMA, de kompetente
myndigheder, EBA, Den Europaiske Tilsynsmyndighed (Den Europaiske Tilsynsmyndighed for
Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger) oprettet ved Europa-Parlamentets og Rédets

forordning (EU) nr. 1094/2010* og ESRB, betragtes som fortrolige, undtagen hvis:

a) ESMA eller den kompetente myndighed eller en anden berert myndighed eller et andet berart organ

pa det tidspunkt, hvor oplysningerne blev meddelt, har erklaeret, at disse oplysninger kan videregives

b) en sédan en videregivelse er nedvendig i forbindelse med en retsforfelgning

¢) de offentliggjorte oplysninger anvendes i summarisk eller ssmmenfattet form, séledes at de enkelte

deltagere pa det finansielle marked ikke kan identificeres.

*Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 1094/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af
en europisk tilsynsmyndighed (Den Europaiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordninger), om @ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af
Kommissionens afgerelse 2009/79/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 48)."
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19) Artikel 50 @ndres saledes:

a) Stk. 5 affattes saledes:

"5. Nar de kompetente myndigheder i en medlemsstat har rimelige grunde til at formode, at en FAIF,
der ikke er underlagt deres tilsyn, udferer eller har udfert handlinger, der er 1 strid med dette direktiv,
giver disse myndigheder ESMA og de kompetente myndigheder i den pageeldende FAIF's hjemland og
vartsland en sd ngjagtig meddelelse herom som muligt. De modtagende myndigheder treffer de
nedvendige foranstaltninger og underretter ESMA og de meddelende kompetente myndigheder om
resultatet heraf og sa vidt muligt om vasentlige udviklinger, der sker i mellemtiden. Dette stykke

bererer ikke de meddelende kompetente myndigheders befojelser."

b) Felgende indsettes som stk. Sa-5g:

"5a De kompetente myndigheder i en FAIF's hjemland underretter de kompetente myndigheder i
FAIF'ens vertsland og ESMA, sidelebende med at de udever befojelser i henhold til artikel 46, stk. 2,
litra j), og underretter, hvis der er potentielle risici for det finansielle systems stabilitet og integritet,

ESRB herom.

5b. Den kompetente myndighed i en FAIF's vertsland kan anmode den kompetente myndighed i
FAIF'ens hjemland om at udeve befojelser fastsat i artikel 46, stk. 2, litra j), idet den angiver arsagerne
til anmodningen og underretter ESMA og, hvis der er potentielle risici for det finansielle systems

stabilitet og integritet, ESRB herom.
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5c. Hvis den kompetente myndighed i FAIF'ens hjemland ikke er enig 1 den i stk. 5b omhandlede
anmodning, underretter den den kompetente myndighed i FAIF'ens vertsland og ESMA med angivelse
af sin begrundelse og underretter, hvis der er potentielle risici for det finansielle systems stabilitet og

integritet, ESRB herom.

5d. Pa grundlag af de oplysninger, der er modtaget i henhold til stk. 5b og Sc, afgiver ESMA inden for
en rimelig frist udtalelse til de kompetente myndigheder 1 FAIF'ens hjemland om udevelsen af de

befojelser, der er fastsat i artikel 46, stk. 2, litra j).

Se. Hvis den kompetente myndighed ikke handler i overensstemmelse med eller ikke agter at efterleve
ESMA's udtalelse som omhandlet i stk. 5d, underretter den ESMA herom og angiver sin begrundelse for
den manglende efterlevelse eller hensigt. ESMA kan offentliggere det faktum, at en kompetent
myndighed ikke efterlever eller agter at efterleve dens rad, herunder den kompetente myndigheds
begrundelse for den manglende efterlevelse eller hensigten, medmindre en sddan offentliggerelse strider
mod kapitalejernes eller andelshavernes eller offentlighedens legitime interesser eller kan vaere til
alvorlig fare for de finansielle markeders korrekte funktion og integritet eller for stabiliteten af hele eller
en del af Unionens finansielle system. ESMA underretter pa forhand de kompetente myndigheder om en

sadan offentliggerelse.

5f. Den kompetente myndighed i en FAIF's vertsland kan anmode den kompetente myndighed i
FAIF'ens hjemland om straks at udeve befojelser fastsat i artikel 46, stk. 2, idet den angiver drsagerne til
sin anmodning og underretter ESMA og, hvis der er potentielle risici for det finansielle systems

stabilitet og integritet, ESRB herom.

Den kompetente myndighed i FAIF'ens hjemland underretter straks den kompetente myndighed i
FAIF'ens vertsland, ESMA og, hvis der potentielt er risici for det finansielle systems stabilitet og

integritet, ESRB om de udevede befojelser og om resultaterne heraf.

9768/1/22 REV 1 pj/PJ/ak 58
ECOFIN.IB  LIMITE DA



5fa. Hvis en medlemsstat har gjort brug af den i artikel 21, stk. 5, litra c), fastsatte mulighed, og hvis de
kompetente myndigheder i en AIF's hjemland eller, nar AIF'en ikke er reguleret, de kompetente
myndigheder i FAIF'ens hjemland har rimelige grunde til at formode, at en depositar, der ikke er
underlagt deres tilsyn, udferer eller har udfert handlinger, der er i strid med dette direktiv, giver de
pageldende kompetente myndigheder straks ESMA og den pagalidende depositars kompetente
myndigheder en sa nejagtig meddelelse herom som muligt. De modtagende myndigheder traeffer de
nedvendige foranstaltninger og underretter ESMA og de meddelende kompetente myndigheder om

resultatet heraf. Dette stykke bergrer ikke de meddelende kompetente myndigheders befojelser.

5g. ESMA kan anmode den kompetente myndighed om inden for en rimelig frist over for ESMA at
redegore for specifikke tilfelde, der udger en alvorlig trussel mod investorbeskyttelsen, truer de
finansielle markeders korrekte funktion og integritet eller udger en risiko for stabiliteten af hele eller

dele af det finansielle system i Unionen."

c) Folgende tilfojes som stk. 7:

"7. ESMA udarbejder retningslinjer med oplysninger til de kompetente myndigheder i deres udevelse af
de i artikel 46, stk. 2, litra j), fastsatte befojelser og oplysninger om, hvilke situationer der kan fore til
fremsattelse af anmodninger som omhandlet i stk. 5b og 5f. Ved udarbejdelsen af disse retningslinjer
tager ESMA hensyn til de potentielle konsekvenser af den pagaldende tilsynsforanstaltning for

investorbeskyttelsen og den finansielle stabilitet i en anden medlemsstat eller 1 Unionen."
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19a) Artikel 60 affattes saledes:

"Artikel 60

Oplysning om undtagelser

Hvis en medlemsstat gor brug af den undtagelse eller mulighed, der er fastsat 1 artikel 6, 9, 15, stk. 3 og
artikel 15, stk. 4aa, artikel 21, 22, 28, 43 og 61, stk. 5, underretter den Kommissionen herom og om
eventuelle senere @ndringer. Kommissionen offentligger oplysningerne pé et websted eller pa anden let

tilgeengelig made."

20) I artikel 61 indsettes folgende som stk. 6:

"6. FAIF'er, for sa vidt som de forvalter AlF'er, der udsteder lan, og som er oprettet inden den [datoen
for vedtagelsen af dette direktiv], kan fortsaette med at forvalte sddanne AIF'er uden at overholde dette
direktivs artikel 15, stk. 3, litra d), artikel 15, stk. 4a-4f, og artikel 16, stk. 2a, indtil den [5 &r + datoen
for vedtagelse af dette direktiv]. Som en undtagelse anses lanudstedende AlF'er, der er oprettet for den
[datoen for vedtagelsen af dette direktiv], og som ikke rejser yderligere kapital, for at overholde

ovennavnte artikler."
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21) Folgende inds®ttes som artikel 69b:

"Artikel 69b

Revision

"1.  Senest den [Indsat venligst dato = 60 maneder efter dette direktivs ikrafitraeden] og efter ESMA's
rapporter udarbejdet i henhold til artikel 7, stk. 9, pabegynder Kommissionen en revision af, hvordan
reglerne i dette direktiv fungerer, og erfaringerne med anvendelsen heraf. Revisionen skal omfatte en

vurdering af felgende aspekter:

a)  virkningerne for den finansielle stabilitet af FAIF'ers adgang til og aktivering af

likviditetsstyringsvaerktejer

b)  effektiviteten af kravene vedrerende meddelelse af tilladelse til FAIF'er i dette direktivs artikel 7

og 8 og delegeringsordningen 1 artikel 20

c)  hensigtsmassigheden af kravene fastsat i artikel 15 til FAIF'er, der forvalter lanudstedende AIF'er

d)  funktionsmaden og hensigtsmaessigheden af de kompetente myndigheders befojelse til at tillade
udpegelse af en depositar i en anden medlemsstat, jf. artikel 21, stk. 5, litra ¢), herunder relevansen af de

kvantitative kriterier i artikel 21, stk. 5, litra ¢), nr. ii).
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"2.  ESMA forelegger senest den [indsat venligst dato = 24 méaneder efter dette direktivs

ikrafttreeden] Kommissionen en rapport om udviklingen af et integreret tilsynsdataindsamlingssystem,

med fokus pa, hvordan det ville veere muligt at:

a)  mindske overlapninger og uoverensstemmelser mellem indberetningsrammen i

kapitalforvaltningsbranchen og andre sektorer i den finansielle sektor

b)  forbedre datastandardiseringen og en effektiv deling og anvendelse af data, der allerede er
indberettet inden for en EU-indberetningsramme fra enhver relevant kompetent myndighed, pa EU-

plan/nationalt plan.

"3.  Vedudarbejdelsen af den i stk. 2 omhandlede rapport arbejder ESMA taet sammen med Den
Europziske Centralbank (ECB), de gvrige europaiske tilsynsmyndigheder og, i det omfang det er

relevant, de nationale kompetente myndigheder.

"4.  Efter deni stk. 1 omhandlede revision og efter horing af ESMA foreleegger Kommissionen

Europa-Parlamentet og Rédet en rapport med konklusionerne af denne revision."

22) Bilag I &ndres som angivet i bilag I til nervaerende direktiv.

23) Teksten i nervaerende direktivs bilag II tilfgjes som bilag V.
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Artikel 2

Andring af direktiv 2009/65/EF
I direktiv 2009/65/EF foretages folgende @ndringer:
1) I artikel 2, stk. 1, tilfgjes som litra u):

"u) "veerdipapircentral": en verdipapircentral som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 1), i Europa-

Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014*.

* Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af
vaerdipapirafviklingen i Den Europziske Union og om verdipapircentraler samt om @ndring af

direktiv 98/26/EF og 2014/65/EU samt forordning (EU) nr. 236/2012 (EUT L 257 af 28.8.2014, s.
1)-H

l1a) Artikel 6 @ndres saledes:
a) Stk. 3 @ndres séledes:
1) I litra b) indsettes folgende som nr. iii) og 1v):

"ii1) modtagelse og formidling af ordrer vedrerende finansielle instrumenter
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"iv) enhver anden accessorisk tjenesteydelse, hvor den accessoriske tjenesteydelse udger en
fortsettelse af de tjenester, som administrationsselskabet allerede har ydet, og ikke skaber

interessekonflikter, der ikke kan handteres ved hjelp af yderligere regler."

i1) Folgende tilfajes som litra c):

"c¢) administration af benchmarks i overensstemmelse med forordning (EU) 2016/1011."
ii1) Sidste afsnit affattes saledes:

"Administrationsselskaber skal ikke godkendes 1 henhold til dette direktiv til udelukkende at
praestere de tjenesteydelser, der henvises til 1 dette stykke. Administrationsselskaber skal ikke
godkendes til at administrere benchmarks, der anvendes i deres administrerede

investeringsinstitutter."

b) Stk. 4 affattes saledes:

"4. Artikel 9, stk. 2, i direktiv (EU) 2019/2034 og artikel 15, artikel 16 med undtagelse af stk. 5,
forste afsnit, samt artikel 23, 24 og 25 i direktiv 2014/65/EU finder anvendelse, nér de tjenester, der

er omhandlet 1 stk. 3, litra a) og b), ydes af administrationsselskaber."
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2)  Artikel 7, stk. 1, @ndres séledes:
a) Litrab) og c) affattes sdledes:

"b) De personer, der faktisk leder administrationsselskabets forretninger, har et tilstrackkeligt godt
omdemme og fyldestgerende erfaring ogsa i forbindelse med den type investeringsinstitutter, der
administreres af administrationsselskabet, navnene pa disse personer savel som pa enhver person,
der efterfolger dem, anmeldes straks til de kompetente myndigheder, og administrationsselskabets
forretningspolitik fastlegges af mindst to fysiske personer, som enten er ansat af
administrationsselskabet pa fuld tid eller er ledelsesmedlemmer eller medlemmer af
administrationsselskabets ledelsesorgan, som er forpligtede til at udove administrationsselskabets

virksomhed pa fuld tid, er bosiddende i Unionen og opfylder nevnte betingelser.

¢) Ansggningen om godkendelse ledsages af en aktivitetsplan, der som minimum angiver
administrationsselskabets organisatoriske struktur, med nermere angivelse af de tekniske og
menneskelige ressourcer, der vil blive anvendt til at udeve administrationsselskabets virksomhed,

og oplysninger om de personer, der reelt udever administrationsselskabets virksomhed, herunder:
1) en detaljeret beskrivelse af deres rolle, titel og placering i1 ledelseshierarkiet

i1) en beskrivelse af deres rapporteringsveje og ansvarsomrader i og uden for

administrationsselskabet

iii) en oversigt over den tid, der er afsat til hvert enkelt ansvarsomrade."

9768/1/22 REV 1 pj/PJ/ak 65
ECOFIN.IB  LIMITE DA



b)  Foelgende tilfojes som litra e):

"e) Administrationsselskabet fremlaegger oplysninger om aftaler vedrerende delegering og
videredelegering til tredjemand af funktioner 1 henhold til artikel 13 og en detaljeret beskrivelse af
de menneskelige og tekniske ressourcer, som administrationsselskabet vil anvende til overvagning

og kontrol af den, der far overdraget ansvar."

3) Tlartikel 13 foretages folgende @ndringer:
a)  Stk. 1 @ndres séledes:
1) Indledningen affattes siledes:

"1. Administrationsselskaber, som har til hensigt at delegere udferelsen af en eller flere af de 1 bilag
IT angivne funktioner eller af de i artikel 6, stk. 3, omhandlede tjenesteydelser til tredjemand,
underretter de kompetente myndigheder i deres hjemland, inden delegeringsordningerne traeder i

kraft. Folgende betingelser skal vaere opfyldt:"
i1) Litra b) affattes séledes:

"b) mandatet ma ikke hindre et effektivt tilsyn med administrationsselskabet, og mé navnlig ikke
forhindre administrationsselskabet 1 at virke, eller investeringsinstituttet 1 at blive administreret, i

investorernes og kundernes interesse".
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ii1) Litra g), h) og 1) affattes saledes:

"g) mandatet ma ikke hindre personer, der leder administrationsselskabets virksomhed, i pé et
hvilket som helst tidspunkt at give yderligere instrukser til det foretagende, som funktioner eller
levering af tjenesteydelser er delegeret til, eller at treekke mandatet tilbage med gjeblikkelig

virkning, hvis det er i investorernes og kundernes interesse

h) under hensyntagen til karakteren af de funktioner og den levering af tjenesteydelser, der skal
delegeres, skal det foretagende, som funktioner eller levering af tjenesteydelser delegeres til, vare
kvalificeret til og i stand til at varetage de pageldende funktioner eller levere de pagaldende

tjenesteydelser, og

1) 1 investeringsinstitutternes prospekter opfores de tjenesteydelser og funktioner, som

administrationsselskabet har fiet lov til at delegere i overensstemmelse med denne artikel".
iv) Folgende tilfojes som litra j):

"j) administrationsselskabet skal objektivt kunne begrunde hele sin delegeringsstruktur."
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b)  Stk. 2 affattes saledes:

"2. Administrationsselskabets eller depositarens forpligtelser berares under ingen omstaendigheder
af, at administrationsselskabet matte have delegeret funktioner eller levering af tjenesteydelser til
tredjemand. Administrationsselskabet ma ikke delegere s& mange af sine funktioner eller
tjenesteydelser, at det reelt ikke leengere kan anses for at vaere administrator af
investeringsinstituttet eller leverander af tjenesteydelserne, og 1 et sddant omfang, at

administrationsselskabet blot fungerer som et tomt selskab."
c) Folgende tilfojes som stk. 3, 4 og 5:

"3. Uanset stk. 1 og 2 gelder det, at hvis markedsforingsfunktionen som omhandlet i bilag 11
varetages af en eller flere distributerer, der ikke handler pd egne vegne, og som markedsforer
investeringsinstituttet i henhold til direktiv 2014/65/EU eller gennem forsikringsbaserede
investeringsprodukter i overensstemmelse med direktiv (EU) 2016/97, betragtes en sddan funktion
ikke som en delegation, der er omfattet af kravene i ovennavnte stykker, uanset en eventuel

distributionsaftale mellem administrationsselskabet og distributeren.

"4. Inden indledningen af den gennemgang, der er omhandlet i artikel 110a, aflegger ESMA
rapport til Europa-Parlamentet, Radet og Kommissionen med en analyse af markedspraksis med
hensyn til delegering og overholdelse af artikel 7 og 13 pa grundlag af bl.a. de data, der er
indberettet til de kompetente myndigheder i overensstemmelse med artikel 20a, litra e), og

udovelsen af sine befojelser vedrorende tilsynsmessig konvergens.
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"5. Kommissionen vedtager ved hjelp af delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 112a

foranstaltninger til specificering af folgende:
a)  betingelserne for, at kravene i stk. 1 er opfyldt

b)  betingelserne, hvorunder et investeringsinstituts administrationsselskab skal anses for at have
delegeret sine funktioner i et sddant omfang, at det blot fungerer som et tomt selskab og ikke
leengere kan anses for at vere forvalter af investeringsinstituttet eller leverander af

tjenesteydelserne, jf. stk. 2."

4)  Folgende indsattes som artikel 18a:

"Artikel 18a

1. Medlemsstaterne sikrer, at som minimum de likviditetsstyringsvarktejer, der er angivet i bilag

ITA, er tilgeengelige for investeringsinstitutter.

2. Et administrationsselskab vealger efter at have foretaget en egnethedsvurdering for si vidt angér
den tilstreebte investeringsstrategi, likviditetsprofilen og indlesningspolitikken mindst to egnede
likviditetsstyringsverktojer fra listen i bilag IIA, punkt 2-7, og inkluderer dem i
investeringsselskabets fondsbestemmelser eller vedtaegter 1 investeringsinstituttets investorers
interesse. Undtagelsesvis kan et administrationsselskab vaelge kun ét likviditetsstyringsverktoj fra
bilag IIA, punkt 2-7, for et investeringsinstitut, som det administrerer, hvis dette investeringsinstitut

er godkendt som pengemarkedsforening i overensstemmelse med forordning (EU) 2017/1131.
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Administrationsselskabet implementerer detaljerede politikker og procedurer for aktivering og
deaktivering af ethvert valgt likviditetsstyringsverktej samt operationelle og administrative

ordninger for anvendelse af det pageldende vaerktoj.

Indlesning i naturalier som omhandlet i1 bilag IIA, punkt 7, kan kun aktiveres for at opfylde
indlesningskrav fra professionelle investorer, og hvis indlgsningen i naturalier svarer til en pro rata-

andel af investeringsinstituttets aktiver.

Uanset stk. 3 kan indlgsningen 1 naturalier ikke svare til en pro rata-andel af AIF'ens aktiver, hvis
AlF'en udelukkende markedsferes til professionelle investorer, eller hvis formalet med AlF'ens
investeringspolitik er at kopiere sammensatningen af et bestemt aktie- eller obligationsindeks, og
hvis den pageldende AIF desuden er en exchange-traded fund som defineret i artikel 2, nr. 26 i

forordningen om finansielle instrumenter (MiFIR).
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3. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder med henblik pa at definere

og nermere precisere kendetegnene ved de i bilag IIA angivne likviditetsstyringsvaerktojer.

4.  ESMA udarbejder retningslinjer med fastleggelse af kriterier for administrationsselskabers
valg og anvendelse af hensigtsmassige likviditetsstyringsvarktojer, herunder passende oplysninger
til investorer, under hensyntagen til vaerktejernes egnethed til at reducere uberettigede fordele for de
investorer, der indlgser deres investeringer forst, og til at atbede risici for den finansielle stabilitet.
Disse retningslinjer skal indeholde oplysninger om, under hvilke omstandigheder side pockets kan

aktiveres.

5. Kommissionen tillegges befojelse til at supplere dette direktiv ved at vedtage de 1 stk. 3
omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 1

forordning (EU) nr. 1095/2010."
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5)  Felgende indsattes som artikel 20a og 20b:

"Artikel 20a

1. Et administrationsselskab afleegger regelmassigt rapport til de kompetente myndigheder i
investeringsinstituttets hjemland om de markeder og instrumenter, som er genstand for de handler,

det foretager pa vegne af de investeringsinstitutter, som det administrerer.

Det giver for hvert investeringsinstitut, som det administrerer, oplysninger om de instrumenter, som
det handler med, om de markeder, som det er medlem af eller aktivt handler pa, og om hvert
investeringsinstituts eksponeringer og besiddelser. Det medtager relevante identifikatorer, som skal
bruges til at forbinde de data, der leveres om aktiver, investeringsinstitutter og

administrationsselskabet, med andre tilsynsmassige eller offentligt tilgeengelige datakilder.

la. Et administrationsselskab fremlagger for hvert af de investeringsinstitutter, som det

administrerer, folgende for de kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland:

a) eventuelle nye ordninger for administration af investeringsinstituttets likviditet, herunder valg og

aktivering af likviditetsstyringsvarktojer

b) investeringsinstituttets aktuelle risikoprofil

c) resultaterne af de stresstests, der er udfert i overensstemmelse med artikel 51, stk. 1
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d) oplysninger om delegationsordninger, der indeberer delegering af kollektive eller skensmeessige
portefoljeforvaltnings- eller risikostyringsfunktioner. De oplysninger, der gives, skal omfatte

folgende:

1) oplysninger om de delegerede med angivelse af deres navn og bopzal, om de har snaevre

forbindelser med administrationsselskabet, og om de er godkendt eller er regulerede enheder med
henblik pa forvaltning af aktiver. Oplysningerne skal omfatte de relevante identifikatorer, som de
delegerede skal anvende for at sammenkoble de fremlagte oplysninger med andre tilsynsmaessige

eller offentligt tilgeengelige datakilder

i1) liste over og beskrivelse af aktiviteter vedrerende uddelegerede risikostyrings- og

portefoljeforvaltningsfunktioner

ii1) hvis portefoljeplejefunktionen delegeres, storrelsen pa og procentdelen af investeringsinstituttets

aktiver, der er omfattet af delegeringsaftaler vedrerende portefoljeplejefunktionen

iv) antallet af menneskelige ressourcer omregnet til fuldtidsbeskeftigede, som

administrationsselskabet har ansat til at overvdge delegeringsaftalerne

v) en beskrivelse af de periodiske foranstaltninger vedrerende rettidig omhu, som
administrationsselskabet har truffet med henblik pa at fore tilsyn med, overvage og kontrollere den
delegerede, herunder datoen for, hvorndr disse foranstaltninger er truffet, de identificerede
problemer og, hvis det er relevant, de foranstaltninger og den tidsplan, der er vedtaget for at tackle

disse problemer

vi) hvis der foreligger videredelegeringsaftaler, de oplysninger, der kraves 1 henhold til nr. 1)-ii1),
om dem, der ved videredelegering har faet overdraget ansvar, og de aktiviteter i forbindelse med

portefoljepleje- eller risikostyringsfunktionerne, der videredelegeres

vii) begyndelses- og slutdatoen for delegerings- og videredelegeringsordningerne

e) en liste over de medlemsstater, hvor andele 1 investeringsinstituttet faktisk markedsferes af dets
administrationsselskab eller af en distributer, der handler pd det pagaldende

administrationsselskabs vegne.
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1b. De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland sikrer, at alle oplysninger, der
indsamles 1 henhold til stk. 1 om alle investeringsinstitutter, som de forer tilsyn med, og de
oplysninger, der indsamles i henhold til artikel 7, straks stilles til radighed for de kompetente
myndigheder i andre relevante medlemsstater, ESMA og ESRB ved hjxlp af procedurerne 1 102-
105 om samarbejdsaftaler og udveksling af oplysninger. De giver ved hjelp af disse procedurer og
bilateralt ogsa straks oplysninger til de kompetente myndigheder i andre direkte berorte
medlemsstater, hvis et administrationsselskab under deres ansvar eller et investeringsinstitut, som
administreres af det padgeldende administrationsselskab, potentielt kan udgere en vigtig kilde til
modpartsrisiko for et kreditinstitut, en anden systemisk relevant institution i andre medlemsstater

eller det finansielle systems stabilitet i en anden medlemsstat.
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2. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pa at

pracisere:

a) hvilke oplysninger der skal indberettes i henhold til stk. 1 and 1a, litra a)-c) og e). Disse udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder skal ogsé fastsatte et passende standardiseringsniveau for
de oplysninger, der skal indberettes 1 henhold til stk. 1a, litra d), uden tilfgjelse af yderligere
forpligtelser vedrerende indberetning. ESMA tager hensyn til andre indberetningskrav gaeldende for

administrationsselskaberne og til konklusionerne i den i henhold til artikel 20b forelagte rapport, og

b) indberetningshyppighed og tidsplaner.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest

den [indsat venligst dato = 36 méneder efter datoen for dette direktivs ikrafttreeden].

Kommissionen tillegges befojelse til at supplere dette direktiv ved at vedtage de i forste afsnit
omhandlede reguleringsmassige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 1

forordning (EU) nr. 1095/2010.

3. ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmassige tekniske standarder med henblik pé at

pracisere:

a) formatet af og datastandarderne for den 1 stk. 1 og 1a omhandlede rapportering

b) metoder til og ordninger for indgivelse af de rapporter, der er omhandlet i stk. 1 og 1a, herunder
metoder og ordninger til forbedring af datastandardiseringen og effektiv udveksling og anvendelse
af data, der allerede er indberettet inden for en EU-indberetningsramme af en relevant kompetent

myndighed pa EU-plan eller nationalt plan.

ESMA forelaegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest

den [indsat venligst dato = 36 maneder efter datoen for dette direktivs ikrafttreeden].
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Kommissionen tillegges befojelse til at supplere dette direktiv ved at vedtage de i forste afsnit
omhandlede gennemforelsesmessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 15 i

forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 20b

1.  ESMA forelegger senest den [indset venligst dato = 24 méneder efter dette direktivs
ikrafttreeden] Kommissionen en rapport om udviklingen af et integreret

tilsynsdataindsamlingssystem, med fokus pa, hvordan det ville veere muligt at:

a)  mindske overlapninger og uoverensstemmelser mellem indberetningsrammen 1

forsikringsbranchen og andre sektorer i den finansielle sektor og

b)  forbedre datastandardiseringen og en effektiv deling og anvendelse af data, der allerede er

indberettet inden for en EU-indberetningsramme fra enhver relevant kompetent myndighed, péd EU-

plan eller nationalt plan.

2. Ved udarbejdelsen af den i stk. 1 omhandlede rapport arbejder ESMA taet sammen med Den

Europeiske Centralbank (ECB), de gvrige europaiske tilsynsmyndigheder og, 1 det omfang det er

relevant, de nationale kompetente myndigheder."
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6) Artikel 22a @ndres séledes:

a) Stk. 2, litra c¢), affattes séledes:

"c¢) depositaren har udvist passende dygtighed, omhu og grundighed i forbindelse med udvalgelsen
og udpegelsen af enhver tredjemand, som depositaren agter at delegere visse af sine opgaver til,
undtagen hvis denne tredjemand er en vardipapircentral, der handler i egenskab af investor-CSD
som defineret i artikel 1, litra f), 1 Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/392*, og
udviser fortsat passende dygtighed, omhu og grundighed ved den regelmassige kontrol med og
lobende overvagning af enhver tredjemand, som depositaren har delegeret visse af sine opgaver til,

og af de arrangementer, som tredjemand har foretaget med hensyn til de delegerede opgaver.

* Kommissionens delegerede forordning (EU) 2017/392 af 11. november 2016 om supplerende
regler til Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 909/2014 for sé vidt angér
reguleringsmaessige tekniske standarder for krav vedrerende tilladelse, tilsyn og drift i forbindelse

med vardipapircentraler (EUT L 65 af 10.3.2017, s. 48)."

b) Stk. 4 affattes saledes:

"4. Med henblik pa dette stykke betragtes levering af tjenesteydelser fra en vaerdipapircentral, der
handler 1 egenskab af udsteder-CSD som defineret 1 artikel 1, litra e), 1 Kommissionens delegerede
forordning (EU) 2017/392, ikke som delegering af depositarens opbevaringsfunktioner. Med
henblik pa dette stykke betragtes levering af tjenesteydelser fra en vaerdipapircentral, der handler 1
egenskab af investor-CSD som defineret 1 artikel 1, litra f), 1 Kommissionens delegerede forordning

(EU) 2017/392, som delegering af depositarens opbevaringsfunktioner."
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7)  Artikel 29, stk. 1, litra b), affattes saledes:

"b) Medlemmerne af investeringsselskabets ledelse skal have et tilstrackkeligt godt omdemme og
fyldestgorende erfaring ogsé i1 forbindelse med den type forretninger, der udfores af
investeringsselskabet, og med henblik herpd og derfor anmeldes navnene pa medlemmerne af
ledelsen sével som enhver udskiftning af dem straks til de kompetente myndigheder, og der forstis
ved "medlemmer af ledelsen" personer, der 1 henhold til loven eller vedtaegterne reprasenterer
investeringsselskabet, eller som faktisk fastlegger selskabets politik. Investeringsselskabets
forretningspolitik fastleegges af mindst to fysiske personer, der enten er ansat pa fuld tid eller er
ledelsesmedlemmer eller medlemmer af administrationsselskabets ledelsesorgan, som er forpligtede
til at udeve administrationsselskabets virksomhed pa fuld tid, er bosiddende 1 Unionen og opfylder

navnte betingelser."
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8) Artikel 84, stk. 2 og 3, affattes saledes:

"2. Uanset stk. 1

a) kan et investeringsinstitut i deltagernes interesse midlertidigt udsette tilbagekeb eller indlosning
af andele eller aktivere eller deaktivere et andet likviditetsstyringsverktej valgt i overensstemmelse
med artikel 18a, stk. 2. Et investeringsinstitut kan i deltagernes interesse og for at sikre, at tegning
og indlgsning behandles til en rimelig pris, ogsé aktivere side pockets som omhandlet i bilag [IA,
punkt 8, i situationer, hvor investeringsinstituttet ikke kan sikre en rimelig og ngjagtig

vaerdiansettelse af visse aktiver, eller hvor visse aktiver er blevet ikkeomsattelige

b)  kan de kompetente myndigheder i et investeringsinstituts hjemland i deltagernes eller

offentlighedens interesse stille krav om udsattelse af indlesning og tegning, jf. bilag IIA, punkt 1.

Den midlertidige udseattelse og aktivering af side pockets omhandlet i forste afsnit, litra a), m& kun
finde sted undtagelsesvis, nar omstendighederne kraver det, og nér det er berettiget under

hensyntagen til deltagernes interesser.
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3. Investeringsinstituttet underretter straks de kompetente myndigheder i sit hjemland, nar det

aktiverer eller deaktiverer udsattelse af indlesning og indlgsningsgates, jf. bilag IIA, punkt 1 og 2.

Investeringsinstituttet underretter de samme kompetente myndigheder, nér det aktiverer eller
deaktiverer side pockets, jf. neevnte bilag, punkt 8, inden for en rimelig frist forud for aktiveringen

eller deaktiveringen af dette likviditetsstyringsvaerktoj.

Medlemsstaterne kan krave, at investeringsinstituttet underretter de kompetente myndigheder i dets
hjemland, nar det beslutter at aktivere indlesning i naturalier, forlaenge opsigelsesfristen eller
forheje likviditetsgebyret, loftet over swingfaktoren for swing pricing eller over anti-dilution-
gebyret fastsat 1 fondsprospektet eller ege kursspaendet 1 forbindelse med dobbelt prissetning med
henblik pa likviditetsstyring.

De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland underretter straks de kompetente
myndigheder i investeringsinstituttets vertsland og ESMA om enhver underretning, som de
modtager 1 henhold til dette stykke, og hvis der er potentielle risici for det finansielle systems

stabilitet og integritet, ESRB herom.
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3a. De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland underretter de kompetente
myndigheder i1 alle medlemsstater, hvor investeringsinstituttet markedsferer sine andele, og ESMA,
sidelabende med at de udever befgjelser i henhold til stk. 2, litra b), og hvis der er potentielle risici

for det finansielle systems stabilitet og integritet, ESRB herom.

3b. Den kompetente myndighed i de medlemsstater, hvor et investeringsinstitut markedsferer sine
andele, eller administrationsselskabets kompetente myndighed kan anmode den kompetente
myndighed i investeringsinstituttets hjemland om at udeve de befojelser, der er fastsat i stk. 2, litra
b), idet de angiver arsagerne til anmodningen og underretter ESMA, og hvis der er potentielle risici

for det finansielle systems stabilitet og integritet, ESRB herom.

3c. Hvis den kompetente myndighed i investeringsinstituttets hjemland ikke er enig i den 1 stk. 3b
omhandlede anmodning, underretter den den anmodende kompetente myndighed og ESMA og
angiver arsagerne til sin uenighed, og hvis der er potentielle risici for det finansielle systems

stabilitet og integritet, ESRB herom.

3d. Pé grundlag af de oplysninger, der er modtaget i henhold til stk. 3b og 3c, afgiver ESMA inden
for en rimelig frist udtalelse til de kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland om

udevelsen af de befejelser, der er fastsat i stk. 2, litra b).
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3e. Hvis den kompetente myndighed ikke handler i overensstemmelse med eller ikke agter at
efterleve ESMA's udtalelse som omhandlet i stk. 3d, underretter den ESMA herom og angiver sin
begrundelse for den manglende efterlevelse eller hensigt. ESMA kan offentliggere det faktum, at en
kompetent myndighed ikke efterlever eller agter at efterleve dens rad, herunder den kompetente
myndigheds begrundelse for den manglende efterlevelse eller hensigten, medmindre en sadan
offentliggarelse strider mod deltagernes eller offentlighedens legitime interesser eller kan vaere til
alvorlig fare for de finansielle markeders korrekte funktion og integritet eller stabiliteten 1 hele eller
en del af Unionens finansielle system. ESMA underretter pa forhand de kompetente myndigheder

om en sddan offentliggerelse.

3f. ESMA udarbejder retningslinjer med en vejledning til de kompetente myndigheder 1 udevelse af
de befojelser, der er fastsat 1 stk. 2, litra b). Ved udarbejdelsen af disse retningslinjer tager ESMA
hensyn til de potentielle konsekvenser af den pagaldende tilsynsforanstaltning for

investorbeskyttelsen og den finansielle stabilitet i en anden medlemsstat eller i Unionen."

9) I artikel 98 tilfgjes som stk. 3 og 4:

"3. Den kompetente myndighed i investeringsinstituttets vertsland kan anmode den kompetente
myndighed i investeringsinstituttets hjemland om straks at udeve befojelser fastsat i stk. 2, idet den
angiver arsagerne til sin anmodning og underretter ESMA og, hvis der potentielt er risici for det

finansielle systems stabilitet og integritet, ESRB herom.

Den kompetente myndighed 1 investeringsinstituttets hjemland underretter straks den kompetente
myndighed i investeringsinstituttets vaertsland, ESMA og, hvis der potentielt er risici for det
finansielle systems stabilitet og integritet, ESRB om de udevede befojelser og om resultaterne

heraf.
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4. ESMA kan anmode den kompetente myndighed om inden for en rimelig frist over for ESMA at
redegore for specifikke tilfaelde, der udger en alvorlig trussel mod investorbeskyttelsen, truer de
finansielle markeders korrekte funktion og integritet eller udger en risiko for stabiliteten af hele eller

dele af det finansielle system i Unionen."

11) Folgende inds@ttes som artikel 110a:

"Senest den [indsat venligst dato = 60 méaneder efter dette direktivs ikrafttraeden] og efter ESMA's
rapport udarbejdet i henhold til artikel 13, stk. 4, ivaerksetter Kommissionen en gennemgang af den

1 artikel 13 fastsatte delegeringsordning."

12) Artikel 112a @ndres séledes:

a) I stk. 1 tilfojes folgende afsnit:

"Kommissionen tilleegges befojelser til at vedtage de delegerede retsakter, der er omhandlet 1 artikel

13, 1 en periode pé fire ér fra [indsat venligst datoen for dette direktivs ikrafttreden]."
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b) Stk. 3, forste punktum, affattes siledes:

"Den i artikel 12, 13, 14, 18a, 20a, 26b, 43, 50a, 51, 60, 61, 62, 64, 75, 78, 81,95 og 111
omhandlede delegation af befojelser kan til enhver tid tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller
Rédet. En afgerelse om tilbagekaldelse bringer delegationen af de befojelser, der er angivet 1 den
pagazldende afgorelse, til opher. Den far virkning dagen efter offentliggerelsen af afgerelsen i Den
Europceiske Unions Tidende eller pé et senere tidspunkt, der angives i afgarelsen. Den bererer ikke

gyldigheden af delegerede retsakter, der allerede er i kraft."

c) Stk. 5, forste punktum, affattes siledes:

"En delegeret retsakt vedtaget i henhold til artikel 12, 13, 14, 18a, 20a, 26b, 43, 50a, 51, 60, 61, 62,
64, 75,78, 81,95 og 111 traeder kun i kraft, hvis hverken Europa-Parlamentet eller Rédet har gjort
indsigelse inden for en frist pa tre mineder fra meddelelsen af den pagaldende retsakt til Europa-
Parlamentet og Réadet, eller hvis Europa-Parlamentet og Rédet inden udlebet af denne frist begge
har informeret Kommissionen om, at de ikke agter at gere indsigelse. Fristen forlaenges med tre

méneder pa Europa-Parlamentets eller Radets initiativ."

13) Bilag I &ndres som angivet i1 bilag III til nervaerende direktiv.

14) Teksten 1 nervaerende direktivs bilag IV tilfojes som bilag IIA.

9768/1/22 REV 1 pj/PJ/ak 84
ECOFIN.IB  LIMITE DA



Artikel 3

Gennemforelse

1. Medlemsstaterne vedtager og offentligger senest den [inds&t dato = 24 méneder efter datoen for
dette direktivs ikrafttreeden] de love og administrative bestemmelser, der er nedvendige for at

efterkomme dette direktiv. De meddeler straks Kommissionen disse love og bestemmelser.
2. De anvender disse love og bestemmelser fra den [...].

3. Disse love og bestemmelser skal ved vedtagelsen indeholde en henvisning til dette direktiv eller
skal ved offentliggerelsen ledsages af en sddan henvisning. De narmere regler for henvisningen

fastsattes af medlemsstaterne.

4. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vigtigste nationale retsforskrifter, som

de udsteder pa det omrade, der er omfattet af dette direktiv.
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Artikel 4

Ikrafttreeden

Dette direktiv traeder 1 kraft pd tyvendedagen efter offentliggerelsen 1 Den Europceiske Unions
Tidende.

Artikel 5
Adressater
Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.
Udfaerdiget i Bruxelles, den [...].
Pa Europa-Parlamentets vegne Pad Radets vegne
Formand Formand
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BILAG

Forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv

om 2ndring af direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF for si vidt angar delegeringsaftaler,
likviditetsrisikostyring, indberetning med henblik pa tilsyn, levering af depositar- og

opbevaringsydelser og alternative investeringsfondes lanudstedelse

(SEC(2021) 570 final} — {SWD(2021) 340 final} — {SWD(2021) 341 final}
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BILAG 1

I bilag I tilfejes som punkt 3 og 4:

"3, Udstedelse af 1an pa vegne af AlF'en.

4. Servicering af securitiseringsenheder med sarligt formal."
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BILAG 11

"BILAG V

LIKVIDITETSSTYRINGSVARKTOJER, SOM ER TILGANGELIGE FOR FAIF'ER,
DER FORVALTER ABNE AIF'ER

1) Udsattelse af indlesning og tegning: Udsattelse af indlesning og tegning betyder, at investorerne

midlertidigt ikke har mulighed for at indlese eller kebe fondens kapitalandele eller andele.

2) Indlesningsgates: En indlesningsgate er en midlertidig begransning af kapitalejernes ret til at
indlese deres kapitalandele eller andele. Denne begrensning er delvis, séledes at investorerne kun

kan indlese en vis del af deres kapitalandele eller andele.

3) Opsigelsesfrister: Med opsigelsesfrist forstas det varsel, investorer skal give fondsforvaltere, nér
de indleser deres kapitalandele. Anvendelsen af opsigelsesfrister som likviditetsstyringsvarktej
indebarer en forlengelse af varslet for at give fondsforvalteren mulighed for at imedekomme

indlesningskrav inden for en laengere tidsfrist.

4) Likviditetsgebyrer ved indlgsning: Investorerne betaler et forud fastsat gebyr udtrykt i procent af
investeringen til fonden, nér de indleser deres fonds kapitalandele. Det afspejler udgifterne til at
opnd likviditet og sikrer, at de investorer, som forbliver i fonden, ikke stilles urimeligt darligt, nér
andre investorer indleser deres andele eller kapitalandele i perioden. Likviditetsstyring kan medfere

en forhgjelse af indlesningsgebyret.

5) Swing pricing og/eller dobbelt prissetning: Disse prissetningsmekanismer kan anvendes til at

minimere indvirkningen af fondsindlesning og -tegning til vaerdien af investeringsportefeljen.
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Med swing pricing forstas justeringen af den enkelte nettoaktivverdi af kapitalandelene eller
andelene i en investeringsfond, idet der anvendes en forud fastsat faktor ("swingfaktor"), sa den
afspejler omkostningerne ved fondstransaktioner som folge af investoraktivitet. Likviditetsstyring

kan medfoere en forhgjelse af swingfaktoren inden for en forud fastsat graense.

Med dobbelt prissetning forstas beregningen af to kurser ved hvert vaerdiansattelsespunkt:
selgerkursen, til hvilken en investor kan kebe andele eller kapitalandele i en fond, og keberkursen,
til hvilken investorer kan salge deres andele eller kapitalandele 1 en fond. Disse kurser beregnes pa
grundlag af nettoaktivvaerdien pr. andel eller kapitalandel med et forud fastsat beleb lagt til eller

trukket fra, der deekker likviditetsomkostningerne ved hver tegning eller indlgsning.

6) Anti-dilution-opkraevning: En anti-dilution-opkravning er et gebyr, der palaegges individuelle
transaktionsinvestorer, og som skal betales til fonden, med henblik pé at beskytte de resterende
investorer mod at skulle atholde omkostninger i forbindelse med keb eller salg af aktiver pa grund
af store ind- eller udgdende kapitalbeveegelser. En anti-dilution-opkravning indebarer ikke nogen
justering af prisen pa fondens kapitalandele eller andele. Opkraevningen beregnes under

hensyntagen til lobende likviditetsomkostninger og markedsvilkar.

7) Indlesning 1 naturalier: Indlesning i naturalier gor det muligt for fondsforvalteren at
imedekomme et indlesningskrav ved 1 stedet for kontanter at overfore aktiver 1 fonden til de

indlgsende andelshavere eller kapitalejere.

8) Side pockets: Side pockets gor det muligt for fonden under ekstraordinare omstaendigheder at
adskille visse investeringer, hvis skonomiske eller juridiske forhold har @ndret sig betydeligt eller

er blevet usikre, fra investeringsfondens andre investeringer."
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BILAG IIT

I bilag I, skema A, affattes punkt 1.13 i tabellen séledes:

"1,13. Fremgangsmaden ved og vilkirene "1,13. Fremgangsmaden ved og vilkarene
for tilbagekeb eller indlesning af andele og  for tilbagekeb eller indlgsning af andele og
tilfeelde, 1 hvilke tilbagekeb eller indlgsning tilfaelde, 1 hvilke tilbagekeb eller indlesning
kan udszttes eller andre kan udszettes eller andre
likviditetsstyringsvearktejer kan aktiveres. likviditetsstyringsverktojer kan aktiveres.
Hvis investeringsselskaber har forskellige
investeringsafdelinger, oplyses det, hvordan
en deltager kan flytte fra én afdeling til en
anden, og hvilke omkostninger der vil vaere

forbundet hermed.
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BILAG 1V

"BILAG ITA

LIKVIDITETSSTYRINGSVARKTOJER, SOM ER TILGANGELIGE FOR
INVESTERINGSINSTITUTTER

1) Udsattelse af indlesning og tegning: Udsattelse af indlesning og tegning betyder, at investorerne

midlertidigt ikke har mulighed for at indlese eller kebe fondens kapitalandele eller andele.

2) Indlesningsgates: En indlesningsgate er en midlertidig begraensning af kapitalejernes ret til at
indlese deres andele. Denne begrensning er delvis, sdledes at investorerne kun kan indlese en vis

del af deres andele.

3) Opsigelsesfrister: Med opsigelsesfrist forstas det varsel, investorer skal give fondsforvaltere, nar
de indleser deres andele. Anvendelsen af opsigelsesfrister som likviditetsstyringsverktej indebaerer
en forlengelse af varslet for at give fondsforvalteren mulighed for at imedekomme indlesningskrav

inden for en leengere tidsfrist.

4) Likviditetsgebyrer ved indlgsning: Investorerne betaler et forud fastsat gebyr udtrykt 1 procent af
investeringen til fonden, nér de indleser deres fondsandele. Det afspejler udgifterne til at opna
likviditet og sikrer, at de investorer, som forbliver i fonden, ikke stilles urimeligt dérligt, nar andre
investorer indleser deres andele i perioden. Likviditetsstyring kan medfere en forhejelse af

indlgsningsgebyret.

5) Swing pricing og/eller dobbelt prissetning: Disse mekanismer kan anvendes til at minimere

indvirkningen af indlesning og tegning til vaerdien af investeringsportefoljen.
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Med swing pricing forstas justeringen af den enkelte nettoaktivverdi af andelene i en
investeringsfond, idet der anvendes en forud fastsat faktor ("swingfaktor"), sa den afspejler
omkostningerne ved fondstransaktioner som folge af investoraktivitet. Likviditetsstyring kan

medfere en forhgjelse af swingfaktoren inden for en forud fastsat graense.

Med dobbelt prissetning forstas beregningen af to kurser ved hvert vaerdiansattelsespunkt:
selgerkursen, til hvilken en investor kan kebe andele i en fond, og keberkursen, til hvilken
investorer kan salge deres andele i en fond. Disse kurser beregnes pa grundlag af nettoaktivvaerdien
pr. andel med et forud fastsat beleb lagt til eller trukket fra, der deekker likviditetsomkostningerne

ved hver tegning eller indlgsning.

6) Anti-dilution-opkraevning: En anti-dilution-opkravning er et gebyr, der palaegges individuelle
transaktionsinvestorer, og som skal betales til fonden, med henblik pé at beskytte de resterende
investorer mod at skulle atholde omkostninger i forbindelse med keb eller salg af aktiver pa grund
af store ind- eller udgdende kapitalbeveegelser. En anti-dilution-opkravning indebarer ikke nogen
justering af prisen pa fondens andele. Opkravningen beregnes under hensyntagen til lebende

likviditetsomkostninger og markedsvilkar.

7) Indlesning 1 naturalier: Indlesning i naturalier gor det muligt for fondsforvalteren at
imedekomme et indlesningskrav ved 1 stedet for kontanter at overfore aktiver 1 fonden til de

indlesende andelshavere.

8) Side pockets: Side pockets gor det muligt for fonden under ekstraordinare omstaendigheder at
adskille visse investeringer, hvis skonomiske eller juridiske forhold har @ndret sig betydeligt eller
er blevet usikre, fra investeringsfondens andre investeringer. Adskillelsen kan ikke fore til, at et
investeringsinstitut endrer status til et andet institut end et investeringsinstitut 1 henhold til artikel 1,

stk. 5, 1 direktivet om investeringsinstitutter."
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