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EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS DIREKTIV (EU) 2024/927
af 13. marts 2024

om @ndring af direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF for si vidt angir delegeringsaftaler,
likviditetsrisikostyring, indberetning med henblik pa 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 Europziske Unions funktionsmdde, serlig artikel 53, stk. 1,
under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

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

efter den almindelige lovgivningsprocedure ('), og

ud fra folgende betragtninger:

(1)  Kommissionen har i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU (3 revideret
navnte direktivs anvendelse og anvendelsesomrdde og konkluderet, at malene om at integrere EU-markedet for
alternative investeringsfonde (»AlFer«), sikre et hejt investorbeskyttelsesniveau og beskytte den finansielle stabilitet i
det store og hele er blevet opfyldt. I forbindelse med sin revision konkluderede Kommissionen dog ogsd, at der er
behov for at harmonisere reglerne for forvaltere af alternative investeringsfonde (»FAIFer«), som forvalter AlFer, der
udsteder 1an, samt behovet for at pracisere de standarder, der galder for FAIFer, der delegerer deres funktioner til
tredjemand, med henblik pd at sikre ligebehandling af virksomheder, der opbevarer aktiver, forbedre adgangen til
depositartjenester pa tvers af greenserne, optimere indsamlingen af tilsynsdata og lette anvendelsen af likviditetssty-
ringsvearktgjer i hele Unionen. Der er derfor behov for eendringer for at imedekomme disse behov med henblik pad at
forbedre funktionen af direktiv 2011/61/EU.

(2)  Enrobust delegeringsordning, ligebehandling af virksomheder, der opbevarer aktiver, ssmmenhzng i indberetningen
med henblik pd tilsyn, navnlig gennem fjernelse af overlapninger og overfladige krav, og en harmoniseret tilgang
til anvendelsen af likviditetsstyringsveerktgjer er ogsd nedvendige for forvaltningen af virksomheder, der beskeeftiger
sig. med kollektiv investering i veardipapirer (vinvesteringsinstitutterq). Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv 2009/65EF (), som indeholder regler for meddelelse af tilladelse til og drift af investeringsinstitutter og
deres administrationsselskaber med hensyn til delegering, opbevaring af aktiver, indberetning med henblik p4 tilsyn
og likviditetsrisikostyring, ber derfor ogsd andres.

(3)  Unionens marked for AlFer niede op pd 6,8 bio. EUR i nettoaktivvaerdi ved udgangen af 2022. Professionelle
investorer tegner sig for ca. 86 % af nettovardien af AlFer, der forvaltes eller markedsfares af FAIFer, der har faet
meddelt tilladelse, og af FAIFer under tarsklen, dvs. de FAIFer, der er omhandlet i artikel 3, stk. 2, i
direktiv 2011/61/EU, i Unionen. Unionens marked for AlFer yder over 250 mia. EUR til EU-virksomheder i privat
kredit, og EU-investorer er ansvarlige for 30 % af den globale kapital, der afszttes til hele industrien. Sterrelsen pa
det samlede EU-marked for AlFer er fortsat med at vokse og er steget med mere end 15 % mellem 2020 og 2022,
og AlFerne tegnede sig for en tredjedel af Det Europaiske @konomiske Samarbejdsomrades fondsindustri ved
udgangen af 2020. Ikke desto mindre er der stadig plads til vakst i sektoren ved at give institutionelle investorer
flere valgmuligheder og styrke kapitalmarkedsunionens konkurrenceevne.

(") Europa-Parlamentets holdning af 7.2.2024 (endnu ikke offentliggjort i EUT) og Rédets afgerelse af 26.2.2024.

(%) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfonde og om @ndring 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, 5. 1).

() Europa-Parlamentets og Radets 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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(4)  For at ege effektiviteten af FAIFers aktiviteter ber listen over accessoriske tjenesteydelser i artikel 6, stk. 4, i
direktiv 2011/61/EU udvides til ogsd at omfatte de opgaver, som varetages af en administrator, jf. Europa-
Parlamentets og Rddets forordning (EU) 2016/1011 (*) (vadministration af benchmarks«) og kreditserviceringsak-
tiviteter i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2021/2167 (). For fuldsteendighedens
skyld ber det praciseres, at FAIFen, ndr den udferer de opgaver, der udferes af en sddan administrator, eller ndr den
udferer kreditserviceringsaktiviteter, bor vare omfattet af henholdsvis forordning (EU) 2016/1011 og direktiv
(EU) 2021/2167.

(5)  For at gge retssikkerheden ber det praciseres, at forvaltningen af AlFer ogsd kan omfatte aktiviteter i form af
udstedelse af 1dn pd vegne af en AIF og servicering af securitiseringsenheder med serligt formal.

(6)  For at @ge retssikkerheden for FAIFer og investeringsinstitutters administrationsselskaber med hensyn til de
tjenesteydelser, de kan levere til tredjemand, ber det praciseres, at FAIFer og investeringsinstitutters administrations-
selskaber til fordel for tredjemand har tilladelse til at udfere de samme funktioner og aktiviteter, som de allerede
udferer i forbindelse med de AlFer og investeringsinstitutter, de forvalter, forudsat at enhver potentiel interesse-
konflikt, der opstdr som felge af leveringen af denne funktion eller aktivitet til tredjemand, hdndteres pd passende
vis. Sddanne funktioner og aktiviteter omfatter f.eks. virksomhedstjenester sisom menneskelige ressourcer og
informationsteknologi (IT) samt IT-tjenester til portefeljepleje og risikostyring. Denne mulighed vil ogsé statte
EU-FAIFers og investeringsinstitutters administrationsselskabers internationale konkurrenceevne, idet den skaber
stordriftsfordele og vil bidrage til at diversificere indtaegtskilderne.

(7)  For at sikre retssikkerheden ber det preciseres, at FAIFer, der leverer accessoriske tjenesteydelser, som involverer
finansielle instrumenter, er underlagt reglerne i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU (%). Hvad angar
aktiver, som ikke er finansielle instrumenter, bar FAIFer skulle overholde kravene i direktiv 2011/61/EU.

(8)  For at sikre en ensartet anvendelse af kravene i direktiv 2011/61/EU for s vidt angdr de fornedne menneskelige
ressourcer hos FAIFer er det ngdvendigt at pracisere, at en FAIF pd tidspunktet for ansegning om meddelelse af
tilladelse skal give de kompetente myndigheder oplysninger om, hvilke menneskelige og tekniske ressourcer FAIFen
vil bruge til at udfere sine opgaver og, i det omfang det er relevant, til at fore tilsyn med sine delegerede. Mindst to
fysiske personer, som pd fuld tid enten er ansat af FAIFen eller er ledende medlemmer eller medlemmer af FAIFens
ledelsesorgan, og som er hjemmehorende i den forstand, at de har deres sedvanlige opholdssted, i Unionen, ber
udpeges til at udgve FAIFens virksomhed. Uanset dette lovfastede minimum kan der vere brug for flere ressourcer
atheaengigt af storrelsen og kompleksiteten af FAIFen og de AlFer, som den forvalter.

(9)  Nogle medlemsstater har krav i national ret eller branchestandarder vedrgrende graden af uathaengighed for et eller
flere medlemmer af ledelsesorganet i en FAIF, eller for ledelsesorganet i et investeringsinstituts administrati-
onsselskab eller et investeringsselskab. Det er hensigtsmassigt at tilskynde FAIFer, der forvalter AlFer, der
markedsfores til detailinvestorer, og investeringsinstitutters administrationsselskaber og investeringsselskaber til
som medlem af deres ledelsesorgan at udpege mindst ét uathengigt eller menigt medlem af ledelsen, om muligt i
henhold til national ret eller i henhold til branchestandarderne i FAIFens, investeringsinstituttets administrations-
selskabs eller investeringsselskabs hjemland, for at beskytte interesserne hos AlFerne og investeringsinstitutterne og
investorerne i de AlFer, som FAIFen forvalter, eller i investeringsinstituttet. I forbindelse med denne udpegelse skal
FAIFen, investeringsinstituttets administrationsselskab eller investeringsselskab sikre, at dette ledelsesmedlem er
uathangigt og har god demmekraft og tilstrakkelig ekspertise og erfaring til at kunne vurdere, om FAIFen,
investeringsinstituttets administrationsselskab eller investeringsselskab forvalter AlFerne eller investeringsinsti-
tutterne i investorernes bedste interesse.

(*) 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 pd at male investeringsfondes ekonomiske resultater, og om @ndring af
direktiv 2008/48EF og 2014/17EU samt forordning (EU) nr. 596/2014 (EUT L 171 af 29.6.2016, s. 1).

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

(®) Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om a@ndring af
direktiv 2002/92[EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 349).
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(10)

(11)

(12)

(13)

Markedsferingen af AlFer gennemfores ikke altid direkte af FAIFen, men af en eller flere distributerer pd vegne af
enten FAIFen eller pd egne vegne. Navnlig kan der vere tilfeelde, hvor en uatheengig finansiel rddgiver markedsforer
en AIF uden FAIFens vidende. De fleste fondsdistributerer er underlagt reguleringsmassige krav i henhold til
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU eller direktiv (EU) 2016/97 (), som definerer omréddet for og
omfanget af deres ansvar over for egne kunder. Direktiv 2011/61/EU ber derfor anerkende de forskelligartede
distributionsaftaler og skelne imellem pé den ene side aftaler, hvorved en distributer handler pd vegne af en FAIF,
som ber anses for at vare en delegeringsaftale, og pd den anden side aftaler, hvorved en distributer handler pa egne
vegne, ndr denne markedsforer AlFen i henhold til direktiv 2014/65/EU eller gennem livsforsikringsbaserede
investeringsprodukter i overensstemmelse med direktiv (EU) 2016/97, og i s fald ber bestemmelserne vedrerende
delegering i direktiv 2011/61/EU ikke finde anvendelse, uanset om FAIFen og distributeren har indgdet en distributi-
onsaftale.

Delegering kan muliggere en effektiv forvaltning af investeringsportefoljer og tilvejebringelse af den nedvendige
ekspertise i et bestemt geografisk marked eller en bestemt aktivklasse. Det er imidlertid vigtigt, at tilsynsmyn-
dighederne har ajourfert oplysningerne om hovedelementerne i delegeringsaftalerne. For at skabe et retvisende
overblik over delegeringsaktiviteter i Unionen ber FAIFer regelmassigt orientere de kompetente myndigheder om
delegeringsaftaler, som indebarer delegering af kollektive eller skensmassige portefoljeplejefunktioner eller af
risikostyringsfunktioner. FAIFer ber derfor for hver af de AlFer, som de forvalter, indberette oplysninger om de
delegerede, en liste over og beskrivelsen af de delegerede aktiviteter, storrelsen pa og procentdelen af de forvaltede
AlFers aktiver, der er omfattet af delegeringsaftaler vedrgrende portefoljeplejefunktionen, en beskrivelse af, hvordan
FAIFen forer tilsyn med, overvager og kontrollerer den delegerede, oplysninger om videredelegeringsaftaler og start-
og udlgbsdato for delegerings- og videredelegeringsaftaler. Af klarhedshensyn ber det preaciseres, at de indsamlede
data om maengden og procentdelen af de forvaltede AlFers aktiver, der er omfattet af delegeringsaftaler vedrerende
portefoljeplejefunktionerne, har til formdl at give et bedre overblik over, hvordan delegeringen fungerer, og ikke i
sig selv er en bevismessig indikator til bestemmelse af, om kernen eller risikostyringen er tilstrakkelig, eller om
overvdgnings- eller kontrolordningerne er effektive pad forvalterniveau. Sddanne oplysninger ber meddeles de
kompetente myndigheder som led i den indberetning med henblik pa tilsyn, der er omfattet af direktiv 2011/61/EU.

Med henblik p4 at sikre en ensartet anvendelse af direktiv 2011/61/EU ber det praeciseres, at delegeringsreglerne deri
galder for alle de funktioner, der er angivet i samme direktivs bilag I, og for listen over accessoriske tjenesteydelser,
der er fastsat i samme direktivs artikel 6, stk. 4.

Investeringsfonde, der yder ldn, kan vare en kilde til alternativ finansiering for realskonomien. Disse fonde kan yde
kritisk finansiering til smd og mellemstore virksomheder i EU, som har vanskeligere ved at fa adgang til traditionelle
lanekilder. Divergerende nationale reguleringstilgange kan imidlertid fore til regelarbitrage og forskellige niveauer af
investorbeskyttelse, hvilket hindrer oprettelsen af et effektivt indre marked for AlFers ldnudstedelse. AlFers ret til at
udstede 1an ber anerkendes i direktiv 2011/61/EU. Der bor ogsa fastsettes faelles regler til etablering af et effektivt
indre marked for ldnudstedelse af AlFer med det formal at sikre et ensartet investorbeskyttelsesniveau i Unionen,
gore det muligt for AlFer at udvikle deres aktiviteter med udstedelse af 1dn i alle medlemsstater og lette adgangen til
finansiering for selskaber i Unionen — en central malsetning for kapitalmarkedsunionen som fastsat i
Kommissionens meddelelse af 24. september 2020 med titlen »En kapitalmarkedsunion for mennesker og
virksomheder — ny handlingsplan«. P4 grund af det private kreditmarkeds hastige vakst er det imidlertid
nedvendigt at imedegd de potentielle mikroprudentielle og makroprudentielle risici, som lanudstedelse af AlFer
ville kunne give anledning til og sprede til det bredere finansielle system. De regler, der galder for FAIFer, som
forvalter AlFer, der udsteder 1an, ber harmoniseres for at forbedre risikostyringen pa hele det finansielle marked og
gge gennemsigtigheden for investorer. Af klarhedshensyn ber de bestemmelser, der er fastsat i dette direktiv, og som
finder anvendelse pd FAIFer, der forvalter AlFer, der udsteder ldn, ikke forhindre medlemsstaterne i at fastsette
nationale produktrammer, der definerer visse kategorier af AlFer, med mere restriktive regler.

Lanudstedelsen foretages ikke altid direkte af AlFen. Der kan vere tilfeelde, hvor en AIF yder et ldn indirekte gennem
en tredjepart eller en virksomhed med szrligt formal, der yder lanet til eller pé vegne af AlFen eller for eller pd vegne
af FAIFen i forbindelse med AlFen, inden den opndr eksponering for ldnet. For at undgd omgdelse af

() Europa-Parlamentets og Ridets direktiv (EU) 2016/97 af 20. januar 2016 om forsikringsdistribution (EUT L 26 af 2.2.2016, s. 19).
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direktiv 2011/61/EU, nér den pagaldende AIF eller FAIF er involveret i struktureringen af ldnet eller i fastleggelsen
eller forud for indgdelsen af dets karakteristika, bar sddanne tilflde betragtes som lanudstedende aktiviteter og ber
vare omfattet af naevnte direktiv.

AlFer, der yder lan til forbrugere, er underlagt kravene i andre EU-retlige instrumenter, der finder anvendelse pa
forbrugerldn, herunder Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2008/48EF (*) og direktiv (EU) 2021/2167. Disse
EU-retlige instrumenter yder den grundleeggende beskyttelse af lantagere pd EU-plan. Medlemsstaterne ber dog af
tvingende almene hensyn kunne forbyde AlFer at udstede lan til forbrugere pa deres omrade.

Med henblik pé at sikre det rette grundlag for en professionel forvaltning af AlFer og for at afbede risiciene for den
finansielle stabilitet bar FAIFer, der forvalter AlFer, som beskaftiger sig med udstedelse af 1an, uanset om disse
AlFer opfylder definitionen af ldnudstedende AlFer, operere med effektive politikker, procedurer og processer for
ydelse af ldn. De bor ogsd gennemfare effektive politikker, procedurer og processer for vurdering af kreditrisiko og
forvaltning og overvagning af deres kreditportefolje, hvis de AlFer, de forvalter, beskeftiger sig med udstedelse af
lan, herunder ndr disse AlFer opndr eksponering for lin gennem tredjeparter. Disse politikker, procedurer og
processer ber std i et rimeligt forhold til omfanget af lanudstedelsen og ber revurderes regelmaessigt.

For at begranse risikoen for indbyrdes forbundethed mellem lanudstedende AlFer og andre deltagere pd det
finansielle marked ber FAIFer for sddanne AlFer i tilfeelde, hvor en lintager er en finansiel institution, vare
forpligtet til at diversificere deres risiko og underkaste deres eksponering specifikke graenser.

For at sikre det finansielle systems stabilitet og integritet og indfere forholdsmassige sikkerhedsforanstaltninger ber
lanudstedende AlFer vere underlagt en gearingsgranse, der varierer athengigt af, om de er af en dben eller lukket
type. Risikoen for den finansielle stabilitet er storre for dbne AlFer, som kan vare genstand for store indlesnings-
niveauer. I overensstemmelse med malet om at bevare den finansielle stabilitet ber gearingsgraensen ikke athenge
af, om en lanudstedende AIF markedsfores til professionelle investorer og detailinvestorer eller kun til professionelle
investorer. Forpligtelsesmetoden udger en omfattende og solid ramme for beregning af gearing i overensstemmelse
med internationale standarder og navnlig for hensyntagen til syntetisk gearing skabt af derivater. Disse
gearingsgrenser ber ikke forhindre de kompetente myndigheder i FAIFens hjemland i at indfere strengere
gearingsgranser, hvis det skennes nadvendigt for at sikre det finansielle systems stabilitet og integritet.

For at begranse interessekonflikter bar FAIFer og deres medarbejdere ikke modtage lén fra nogen AlFer, som de
forvalter. Tilsvarende ber det ikke veere tilladt for AlFens depositar, depositarens delegerede, FAIFens delegerede og
dennes medarbejdere og enheder inden for den samme koncern som FAIFen at modtage lan fra de pdgaldende
AlFer.

For at undgd moralsk risiko og opretholde den generelle kreditkvalitet af 1dn, der udstedes af AlFer, ber sidanne 1an
vare underlagt krav om risikotilbageholdelse, ndr de overfores til tredjeparter. Med samme formal ber FAIFer
forbydes at forvalte en AIF, der udsteder lin udelukkende med det formal at szlge dem til tredjeparter (»"udstedelse
med henblik pé salg«strategic), uanset om AlFen opfylder definitionen pd en lanudstedende AIF. Lan ber
udelukkende ydes med det formal at investere den kapital, AIF har rejst, i overensstemmelse med dens investerings-
strategi og lovgivningsmassige begransninger. FAIFen ber dog vere i stand til at gennemfere denne investerings-
strategi i AlFens investorers bedste interesse. Dette betyder, at undtagelser fra reglerne om risikotilbageholdelse er
nedvendige og ber omfatte tilfelde, hvor tilbageholdelse af en del af ldnet ikke er forenelig med gennemforelsen af
AlFens investeringsstrategi eller med de lovgivningsmaessige krav, herunder produktkrav, der pileegges AlFen og
dens FAIF. Disse tilfeelde omfatter situationer, hvor tilbageholdelse af en del af ldnet ville medfere, at AlFen
overskrider sine investerings- eller diversificeringsgranser eller overtraeder lovgivningsmessige krav, sdsom
restriktive foranstaltninger vedtaget i henhold til artikel 215 i traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade
(TEUF), eller hvor AlFen gar i likvidation, eller hvor lantagerens situation har sendret sig, f.eks. i tilfelde af fusion
eller misligholdelse fra ldntagerens side, hvis AlFens investeringsstrategi ikke er at forvalte nedlidende aktiver, eller

(*) Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2008/48/EF af 23. april 2008 om forbrugerkreditaftaler og om ophavelse af Radets

direktiv 87/102/E@F (EUT L 133 af 22.5.2008, s. 66).
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hvis AlFens aktivallokering andres, hvilket medferer, at AlFen ikke leengere er eksponeret for en bestemt sektor eller
en bestemt aktivklasse. En FAIF ber efter anmodning fra de kompetente myndigheder i sit hjemland begrunde sin
beslutning om at gere brug af en sddan undtagelse fra reglerne om risikotilbageholdelse og ber vare forpligtet til
lobende at overholde det overordnede princip om forbud mod »udstedelse med henblik pa salg«-strategier.

(21) Langfristede, illikvide 1n, som besiddes af en AIF, kan fere til likviditetsmismatch, hvis AlFens dbne struktur gor det

muligt for investorer hyppigt at indlese deres andele eller kapitalandele. Det er derfor nedvendigt at afbede de risici,
der er forbundet med lobetidseendring, ved at indfere en lukket struktur for linudstedende AlFer. Det ber dog vare
muligt for ldnudstedende AlFer at fungere som dbne, forudsat at visse krav er opfyldt, herunder et likviditetssty-
ringssystem, der minimerer likviditetsmismatch, sikrer en retferdig behandling af investorer og er under tilsyn af de
kompetente myndigheder i FAIFens hjemland. For at sikre ensartede kriterier for de kompetente myndigheders
afgorelse af, om en ldnudstedende AIF kan opretholde en &ben struktur, ber Den Europziske Tilsynsmyndighed
(Den Europaiske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed) (ESMA), der er oprettet ved Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010 (°), udarbejde udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik
pd at fastsette disse kriterier under beherig hensyntagen til linudstedende AlFers art, likviditetsprofil og
eksponeringer.

(22) Det ber preciseres, at hvis en AIF, der udsteder ldn, eller en FAIF i relation til udlansaktiviteter i AlFer, som den

forvalter, er underlagt kravene i direktiv 2011/61/EU og kravene i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU)
nr. 345/2013 ('), (EU) nr. 346/2013 (') og (EU) 2015/760 ('), ber de specifikke krav i kapitel II i forordning (EU)
nr. 345/2013, kapitel II i forordning (EU) nr. 346/2013 og forordning (EU) 2015/760 gelde i stedet for de mere
generelle regler i direktiv 2011/61/EU.

(23) P4 grund af den potentielt illikvide og langfristede karakter af aktiver blandt AlFer, der udsteder 1an, kan FAIFer have

vanskeligt ved at overholde @ndringer i reguleringsmassige krav, der indferes i lobet af livscyklussen for de AlFer,
som de forvalter, uden at det pévirker investorernes tillid. Det er derfor nedvendigt at anvende overgangsbe-
stemmelser pé visse krav til AlFer, der er oprettet for vedtagelsen af dette direktiv. Sddanne AlFer og FAIFer ber
dog ogsa kunne velge at veere omfattet af disse regler, forudsat at de kompetente myndigheder i FAIFens hjemland
underrettes herom. Desuden ber de regler, der finder anvendelse pd linudstedelse og lanudstedende AlFer, med
undtagelse af granser for gearing og investeringer og forpligtelsen for lanudstedende AlFer til at fungere som
lukkede AlFer, kun finde anvendelse pa 1an, der er udstedt efter dette direktivs ikrafttraeden.

(24) Indsamlingen og udvekslingen af oplysninger gennem indberetning med henblik pa tilsyn med det formdl at

)

()

(")
(")

understette tilsynsmyndighedernes markedsovervigning ber forbedres. Overlappende indberetningskrav, som
galder i henhold til henholdsvis EU-retten og national ret, navnlig Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 600/2014 (**) og (EU) 2019/834 () og forordning (EU) nr. 1011/2012 (**) og (EU) nr. 1073/2013 (*), kunne

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europwisk
tilsynsmyndighed (Den Europewiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om endring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om
ophavelse af Kommissionens afgorelse 2009/77/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84).

Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) nr. 345/2013 af 17. april 2013 om europziske 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 ivaerksatterfonde (EUT L 115
af 25.4.2013, 5. 18).

Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU) 2015/760 af 29. april 2015 om europziske langsigtede investeringsfonde (EUT L 123
af 19.5.2015, 5. 98).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 600/2014 af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter og om
endring af forordning (EU) nr. 648/2012 (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 84).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/834 af 20. maj 2019 om andring af forordning (EU) nr. 648/2012 for sd vidt
angér 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).

Den Europaiske Centralbanks forordning (EU) nr. 1011/2012 af 17. oktober 2012 om statistik over beholdninger af vardipapirer
(EUTL 305 af 1.11.2012, s. 6).

Den Europeaiske Centralbanks forordning (EU) nr. 10732013 af 18. oktober 2013 om statistik vedrerende investeringsforeningers
aktiver og passiver (EUT L 297 af 7.11.2013, s. 73).
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elimineres med henblik pé at gge effektiviteten og mindske de administrative byrder for FAIFer. Den Europziske
Tilsynsmyndighed (Den Europziske Banktilsynsmyndighed — EBA), der er oprettet ved Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) nr. 1093/2010 (), Den Europiske Tilsynsmyndighed (Den Europaiske Tilsynsmyndighed
for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger), der er oprettet ved Europa-Parlamentets og Rddets
forordning (EU) nr. 1094/2010 (**), ESMA (tilsammen kendt som »De Europziske Tilsynsmyndigheder« eller
»ESA’er«) og Den Europeiske Centralbank (ECB) ber, om nedvendigt med stotte fra de kompetente myndigheder,
vurdere de forskellige tilsynsmyndigheders databehov, sdledes at &ndringerne i skemaet til FAIFers indberetning
med henblik p4 tilsyn fir de enskede virkninger i praksis.

For at mindske antallet af overlappende indberetninger og dermed forbundne indberetningsbyrder for FAIFer og for
at sikre, at myndighederne effektivt genanvender data, ber data, der indberettes af FAIFer til de kompetente
myndigheder, stilles til rddighed for andre relevante kompetente myndigheder, ESA’erne og Det Europaiske Udvalg
for Systemiske Risici (ESRB), som fastsat i Det Europziske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 7. december
2017 (%), ndr det er ngdvendigt for udferelsen af deres opgaver, samt for medlemmerne af Det Europaiske System
af Centralbanker (ESCB) udelukkende til statistiske formal.

Som forberedelse til fremtidige @ndringer i forpligtelserne vedrerende indberetning med henblik pa tilsyn ber
omfanget af de data, der kan kraves af FAIFer, udvides ved at fjerne begreensninger for dette anvendelsesomrade,
som fokuserer pd storre handler og eksponeringer eller modparter, og ved at tilfgje andre kategorier af oplysninger,
der skal leveres af de kompetente myndigheder. Med henblik pa tilfeelde, 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 forngdne udvidelse af indberetningen.

For at sikre en sammenhangende harmonisering af forpligtelserne vedrerende indberetning med henblik pa tilsyn
ber Kommissionen tillegges befojelser til at vedtage reguleringsmaessige tekniske standarder ved hjlp af delegerede
retsakter i henhold til artikel 290 i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsméde (TEUF), jf. artikel 10-14 i
Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010, med henblik pa at fastlaegge indhold, formularer og
procedurer til standardisering af processen for FAIFers indberetning med henblik pé tilsyn og séledes erstatte det
indberetningsskema, der er fastlagt ved den delegerede retsakt i henhold til artikel 24 i direktiv 2011/61/EU samt
indberetningshyppigheden og tidsplanerne. For s vidt angdr oplysninger, der skal indberettes om delegeringsaftaler,
ber de reguleringsmessige tekniske standarder fortsat vere begranset til at fastsatte et passende standardise-
ringsniveau for de oplysninger, der skal indberettes. De reguleringsmaessige tekniske standarder ber ikke tilfoje
elementer, der ikke er fastsat i direktiv 2011/61/EU.

Med henblik pd standardisering af processen for indberetning med henblik p4 tilsyn ber Kommissionen tillegges
befojelser til at vedtage gennemforelsesmaessige tekniske standarder udarbejdet af ESMA for sa vidt angdr formatet,
datastandarderne og metoderne og ordningerne for FAIFers indberetning. Kommissionen ber vedtage disse
gennemforelsesmaessige tekniske standarder ved hjelp af gennemferelsesretsakter i overensstemmelse med
artikel 291 i TEUF og i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Med henblik pd at sikre en mere effektiv indsats over for likviditetspres i perioder med markedsstress og for at
beskytte investorerne bedre ber der fastsettes regler i direktiv 2011/61/EU til implementering af henstillingen fra
ESRB af 7. december 2017.

For at gore det muligt for FAIFer af dbne AlFer, uanset hvilken medlemsstat de er etableret i, at handtere
indlesningspres i situationer med markedsstress ber FAIFer palegges at valge og medtage mindst to likviditetssty-
ringsvaerktgjer fra den harmoniserede liste i bilag V, punkt 2-8, i direktiv 2011/61/EU, i AlFens bestemmelser eller
vedtagter. Hvis en FAIF forvalter en AIF, der er meddelt tilladelse som pengemarkedsforening i overensstemmelse
med Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2017/1131 (¥), ber FAIFen som en undtagelse kunne beslutte
kun at valge ét likviditetsstyringsveerktej fra denne liste. Disse likviditetsstyringsvarktojer ber vaere passende i

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1093/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europeisk
tilsynsmyndighed (Den Europeiske Banktilsynsmyndighed), om @ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af
Kommissionens afgerelse 2009/78/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 12).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1094/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en europeisk
tilsynsmyndighed (Den Europaiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger), om endring af
afgorelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgerelse 2009/79/EF (EUT L 331 af 15.12.2010, s. 48).

Det Europeaiske Udvalg for Systemiske Risicis henstilling af 7. december 2017 om likviditets- og gearingsrisici i investeringsforeninger
(ESRBJ2017/6) (EUT C 151 af 30.4.2018, 5. 1).

Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) 2017/1131 af 14. juni 2017 om pengemarkedsforeninger (EUT L 169 af 30.6.2017,
s. 8).
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forhold til AlFens investeringsstrategi, likviditetsprofil og indlasningspolitik. FAIFer ber aktivere sddanne likviditets-
styringsveerktajer, hvor det er nedvendigt for at beskytte AlFens investorers interesser. Desuden ber FAIFer for dbne
AlFer altid have mulighed for midlertidigt at udsette tegninger, tilbagekeb og indlgsninger eller for at aktivere side
pockets under ekstraordinare omstandigheder, og ndr det er berettiget under hensyntagen til AlFens investorers
interesser. Ndr en FAIF traffer beslutning om at udsette tegninger, tilbagekab og indlgsninger ber den uden unedig
forsinkelse underrette de kompetente myndigheder i sit hjemland. Hvis en FAIF beslutter at aktivere eller deaktivere
side pockets, beor den skulle underrette de kompetente myndigheder i sit hjemland inden for en rimelig frist forud
for aktiveringen eller deaktiveringen af det pagaldende likviditetsstyringsveerktej. En FAIF ber ogsd underrette de
kompetente myndigheder i sit hjemland, nér den aktiverer eller deaktiverer et eller flere likviditetsstyringsverktajer
pd en mdde, der ikke folger den normale forretningsprocedure som fastsat i AIFens regler eller vedtagter. Dette vil
gore det muligt for tilsynsmyndighederne bedre at hdndtere potentielle afsmittende virkninger af likviditets-
spendinger pé det bredere marked.

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 indlgsningskrav. Samtidig
ber der tages hejde for risikoen for forskelsbehandling mellem indlesende investorer og andre andelshavere eller
aktionaerer.

Investorer ber, for at kunne traffe investeringsbeslutninger i overensstemmelse med deres risikovillighed og
likviditetsbehov, informeres om betingelserne for anvendelse af likviditetsstyringsveerktojer.

For at sikre en sammenhangende harmonisering inden for FAIFer af dbne fondes likviditetsrisikostyring og for at
fremme markeds- og tilsynskonvergens ber Kommissionen tillegges befgjelser til at vedtage reguleringsmaessige
tekniske standarder ved hjelp af delegerede retsakter i henhold til artikel 290 i TEUF, jf. artikel 10-14 i forordning
(EU) nr. 1095/2010, med henblik pa at pracisere kendetegnene ved de likviditetsstyringsvearktgjer, der er angivet i
bilag V til direktiv 2011/61/EU, under beherig hensyntagen til mangfoldigheden af investeringsinstitutternes
investeringsstrategier og underliggende aktiver. Disse reguleringsmaessige tekniske standarder ber vedtages pa
grundlag af et udkast udarbejdet af ESMA og ber ikke begraense FAIFernes mulighed for at anvende ethvert relevant
likviditetsstyringsvaerktej til alle aktivklasser, jurisdiktioner og markedsforhold. For at sikre et ensartet investorbe-
skyttelsesniveau i Unionen ber ESMA udarbejde retningslinjer for administrationsselskabers udvelgelse og
kalibrering af FAIFer. I disse retningslinjer ber det anerkendes, at hovedansvaret for likviditetsrisikostyringen stadig
ligger hos FAIFerne.

Depositarer spiller en vigtig rolle med hensyn til at beskytte investorernes interesser og ber vere i stand til at
varetage deres opgaver, uanset hvilken type virksomhed, der opbevarer AlFernes aktiver. Det er derfor nedvendigt
at inkludere veerdipapircentraler (CSD’er) i opbevaringskaden, ndr de leverer opbevaringsydelser til AlFer, med
henblik pa at sikre, at der til enhver tid er en stabil informationsstrem mellem den, der opbevarer en AlF's aktiver,
og depositaren. For at undgd unedigt arbejde bar depositarerne ikke udvise forudgdende rettidig omhu, hvis de har
til hensigt at delegere opbevaringen til vaerdipapircentraler.

Med henblik pa at forbedre tilsynssamarbejdet og tilsynets effektivitet ber de kompetente myndigheder i en FAIF’s
vartsland kunne rette en begrundet anmodning til de kompetente myndigheder i denne FAIF's hjemland om at
treeffe tilsynsforanstaltninger over for den.

Med forbedring af tilsynssamarbejdet for gje bor ESMA kunne anmode en kompetent myndighed om at forelaegge
sager, der har greenseoverskridende virkninger og vil kunne pévirke investorbeskyttelsen eller den finansielle stabilitet,
for ESMA. ESMA’s analyser af sidanne sager vil give andre kompetente myndigheder en bedre forstdelse af de
problemstillinger, der er droftet, bidrage til at forhindre lignende tilfelde i fremtiden og beskytte integriteten af
markedet for AlFer.

Til stotte for tilsynsmaessig konvergens pd delegeringsomrddet ber ESMA modtage mere fuldsteendige oplysninger
om anvendelsen af dette direktiv, herunder med hensyn til passende overvigning af og kontrol med delegerings-
aftalerne, i alle medlemsstaterne. Med henblik herpé ber ESMA trakke pa forpligtelserne vedrerende indberetning
til de kompetente myndigheder og pd udevelsen af sine befgjelser vedrerende tilsynsmassig konvergens, inden de
naste revisioner af direktiv 2009/6 5/EF og 2011/61/EU finder sted. ESMA ber forelegge en rapport, der analyserer
markedspraksis med hensyn til delegering og overholdelse af reglerne om delegering samt indholdsmeassige krav
sdsom dem, der vedrerer de menneskelige og tekniske ressourcer, som FAIFer, administrationsselskaber og deres
delegerede anvender til at udfere deres opgaver.

ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2024/927 oj
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(38) Ved Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2019/2088 (*!) fastsettes harmoniserede bestemmelser for
finansielle markedsdeltagere og finansielle rddgivere om gennemsigtighed for sd vidt angdr integrationen af
baeredygtighedsrisici, hensynet til negative baredygtighedsvirkninger i deres processer og formidlingen af
baredygtighedsrelaterede oplysninger med hensyn til finansielle produkter. Det er vigtigt at anlaegge en horisontal
tilgang til gennemsigtighedsregler om baredygtighed for finansielle markedsdeltagere og finansielle rddgivere. AlFer
og investeringsinstitutter kan yde et vasentligt bidrag til malene for kapitalmarkedsunionen. Vaksten pa markedet
for AlFer og investeringsinstitutter skal ogsd veare i overensstemmelse med andre EU-mél og ber folgelig styres i
retning af fremme af baredygtig vakst. FAIFer og investeringsinstitutters administrationsselskaber ber kunne
pavise, at de lobende opfylder deres forpligtelser i henhold til forordning (EU) 2019/2088. FAIFer og investeringsin-
stitutters administrationsselskaber ber derfor integrere miljomassige, sociale og ledelsesmassige parametre i de
ledelses- og risikostyringsregler, der anvendes til at stotte deres investeringsbeslutninger. FAIFer og investeringsin-
stitutters administrationsselskaber ber ogsd anvende ledelses- og risikostyringsregler pd deres investeringsbe-
slutninger og pd deres vurdering af relevante risici, herunder miljemassige, sociale og ledelsesmzssige risici. Dette
er endnu vigtigere, ndr FAIFer og investeringsinstitutters administrationsselskaber fremsztter krav om baredygtige
investeringspolitikker i de AlFer, de forvalter. Disse investeringsbeslutninger og risikovurderinger ber treffes i
AlFers og investeringsinstitutters investorers bedste interesse. ESMA ber ajourfere sine retningslinjer for forsvarlige
aflgnningspolitikker i henhold til direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF for s vidt angdr tilpasning af incitamenter
til miljgmaessige, sociale og ledelsesmaessige risici i aflenningspolitikkerne.

(39) Markedsferingen af investeringsinstitutter gennemfores ikke altid direkte af administrationsselskabet, men af en eller
flere distributerer pa vegne af enten administrationsselskabet eller pd egne vegne. Navnlig kan der veere tilfeelde, hvor
en uathengig finansiel rddgiver markedsferer et investeringsinstitut uden administrationsselskabets vidende. De
fleste fondsdistributerer er underlagt reguleringsmeassige krav i henhold til direktiv 2014/65/EU eller (EU) 2016/97,
som definerer omradet for og omfanget af deres ansvar over for egne kunder. Direktiv 2009/65/EF ber derfor
anerkende de forskelligartede distributionsaftaler og skelne imellem pa den ene side aftaler, hvorved en distributer
handler pé vegne af et administrationsselskab, som ber anses for at vare en delegeringsaftale, og pa den anden side
aftaler, hvorved en distributer handler pé egne vegne, nir denne markedsforer investeringsinstituttet i henhold til
direktiv 2014/65[EU eller gennem livsforsikringsbaserede investeringsprodukter i overensstemmelse med direktiv
(EU) 2016/97, og i sd fald ber bestemmelserne vedrerende delegering i direktiv 2009/65/EF ikke finde anvendelse,
uanset om administrationsselskabet og distributgren har indgéet en distributionsaftale.

(40) P4 visse koncentrerede markeder er der ikke et konkurrencebaseret udbud af depositartjenester. For at afhjelpe
denne mangel, som kan fore til ogede omkostninger for FAIFer og et mindre effektivt marked for AlFer, ber
medlemsstaterne kunne give deres kompetente myndigheder mulighed for at tillade at udpege en depositar i en
anden medlemsstat. Denne mulighed ber kun benyttes, nar betingelserne i dette direktiv er opfyldt, og med
forudgdende godkendelse fra AlFens kompetente myndigheder. Da beslutningen om at tillade, at der udpeges en
depositar, der er etableret i en anden medlemsstat, ikke ber vare automatisk, selv ndr disse betingelser er opfyldt,
treeffer de kompetente myndigheder forst denne beslutning efter at have foretaget en individuel vurdering af
manglen pa relevante depositartjenester i AlF’ens hjemland under hensyntagen til AIFens investeringsstrategi.

(41) Som led i sin revision af direktiv 2011/61/EU ber Kommissionen foretage en vurdering af, hvordan den undtagelse,
der gor det muligt at udpege en depositar, der er etableret i en anden medlemsstat, fungerer, og af de potentielle
fordele og risici, herunder indvirkningen pé investorbeskyttelsen, pd den finansielle stabilitet, pa tilsynseffektiviteten
og pé tilgengeligheden af markedsvalg, ved at @ndre undtagelsens anvendelsesomrade i overensstemmelse med
malene for kapitalmarkedsunionen.

(42) Indferelse af muligheden for at udpege en depositar, der er etableret i en anden medlemsstat, bor ledsages af aget
tilsynsmessig rakkevidde. Depositaren ber derfor vare forpligtet til at samarbejde ikke blot med sine egne
kompetente myndigheder, men ogsé med de kompetente myndigheder for den AIF, som depositaren blev udpeget
for, og de kompetente myndigheder i hjemlandet for den FAIF, der forvalter AlFen, hvis disse kompetente
myndigheder er beliggende i en anden medlemsstat end depositaren.

(*) Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2019/2088 af 27. november 2019 om bzaredygtighedsrelaterede oplysninger i
sektoren for finansielle tjenesteydelser (EUT L 317 af 9.12.2019, s. 1).
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Med henblik pé at beskytte investorerne bedre ber informationsstremmen fra FAIFer til AlF-investorer gges. For at
give AlF-investorer bedre muligheder for at folge AlFernes udgifter ber FAIFer identificere gebyrer, omkostninger
og udgifter, der atholdes af FAIFen og efterfolgende direkte eller indirekte allokeres til AIFen eller til en eller flere af
dens investeringer. FAIFer ber regelmassigt aflegge rapport om alle sddanne gebyrer, afgifter og udgifter. FAIFer
ber ogsé pélaegges at rapportere til investorerne om sammensatningen af portefeljen af udstedte lan.

For at gge markedsgennemsigtigheden og sikre en effektiv anvendelse af tilgangelige AlF-markedsdata ber ESMA
kunne offentliggere de markedsdata, den rader over, i summarisk eller sammenfattet form, og fortroligheds-
standarden ber derfor lempes for at muliggere en sddan anvendelse af data.

Kravene til tredjelandsenheder med adgang til det indre marked ber bringes i overensstemmelse med de standarder,
der er fastsat i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv (EU) 2015/849 (**). De ber ogs tilpasses de standarder, der
er fastsat i EU-medlemsstaternes felles indsats for s vidt angdr ikkesamarbejdsvillige skattejurisdiktioner, og som er
afspejlet i Radets konklusioner om den reviderede EU-liste over ikkesamarbejdsvillige skattejurisdiktioner. Navnlig
ber ikke-EU-AlFer, ikke-EU-FAIFer, der er aktive i individuelle medlemsstater, og depositarer, der er etableret i et
tredjeland, ikke vaere beliggende i et hejrisikotredjeland i henhold til direktiv (EU) 2015/849 eller i et tredjeland, der
anses for ikke at vaere samarbejdsvillige pé skatteomradet, i visse tilfelde underlagt en henstandsperiode, hvis et land
senere identificeres som et hgjrisikotredjeland i henhold til neevnte direktiv eller fajes til EU-listen over ikkesamar-
bejdsvillige skattejurisdiktioner. Kravene ber ogsd sikre en passende og effektiv udveksling af oplysninger pé
skatteomradet i overensstemmelse med internationale standarder sisom dem, der er fastsat i artikel 26 i OECD’s
modelbeskatningsoverenskomst vedrerende indkomst og formue.

Direktiv 2009/65[EF ber sikre, at vilkdrene for investeringsinstitutters administrationsselskaber er sammenlignelige
med FAIFernes vilkdr, i det omfang der ikke er nogen grund til at opretholde reguleringsmessige forskelle for
investeringsinstitutter og FAIFer. Dette ville veare tilfeldet for delegeringsordningen, den reguleringsmaessige
behandling af virksomheder, der opbevarer aktiver, kravene vedrerende indberetning med henblik pa tilsyn, og
tilgeengeligheden og anvendelsen af likviditetsstyringsveerktgjer.

For at sikre en ensartet anvendelse af de materielle krav til investeringsinstitutters administrationsselskaber ber det
praciseres, at et administrationsselskab pa tidspunktet for ansegning om meddelelse af tilladelse skal give de
kompetente myndigheder oplysninger om, hvilke menneskelige og tekniske ressourcer det bruger til at udfere sine
opgaver og, i det omfang det er relevant, til at fore tilsyn med sine delegerede. Mindst to fysiske personer, som pa
fuld tid enten er ansat af administrationsselskabet eller er ledende medlemmer eller medlemmer af administrations-
selskabets ledelsesorgan, og som er hjemmehgrende i den forstand, at de har deres sedvanlige opholdssted, i
Unionen, ber udpeges til at udeve administrationsselskabets virksomhed. Uanset dette lovfestede minimum kan
der vare brug for flere ressourcer afhangigt af sterrelsen og kompleksiteten af administrationsselskabet og de
investeringsinstitutter, som det forvalter.

Med det formal at sikre en hgjere grad af overensstemmelse mellem lovrammerne under henholdsvis
direktiv 2009/65/EF og 2011/61/EU med hensyn til delegering ber det veere et krav, at investeringsinstitutters
administrationsselskaber over for de kompetente myndigheder begrunder delegeringen af deres funktioner og giver
en objektiv begrundelse for delegeringen.

Delegering kan muliggere en effektiv forvaltning af investeringsportefoljer og tilvejebringelse af den nedvendige
ekspertise i et bestemt geografisk marked eller en bestemt aktivklasse. Det er imidlertid vigtigt, at tilsynsmyn-
dighederne har ajourfert oplysningerne om hovedelementerne i delegeringsaftalerne. For at skabe et retvisende
overblik over delegeringsaktiviteter i Unionen ber administrationsselskaber regelmaessigt orientere de kompetente
myndigheder om delegeringsaftaler, som indebarer delegering af kollektive eller skensmessige portefoljepleje-
funktioner eller af risikostyringsfunktioner. Administrationsselskaber ber derfor for hvert investeringsinstitut, som
de forvalter, indberette oplysninger om de delegerede, en liste 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 ferer tilsyn med,
overvager og kontrollerer den delegerede, oplysninger om videredelegeringsaftaler og start- og udlgbsdato for

(*) Europa-Parlamentets og Rédets direktiv (EU) 2015/849 af 20. maj 2015 om forebyggende foranstaltninger mod anvendelse af det

finansielle system til hvidvask af penge eller finansiering af terrorisme, om @ndring af Europa-Parlamentets og Ridets forordning (EU)
nr. 648/2012 og om ophavelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2005/60/EF samt Kommissionens direktiv 2006/70/EF
(EUT L 141 af 5.6.2015, 5. 73).
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delegerings- og videredelegeringsaftaler. Af klarhedshensyn ber det preciseres, at de indsamlede data om mangden
og procentdelen af de forvaltede investeringsinstitutters aktiver, der er omfattet af delegeringsaftaler vedrgrende
portefaljeplejefunktionerne, 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 tilstrackkelig, eller om
overvagnings- eller kontrolordningerne er effektive pd forvalterniveau. Sddanne oplysninger ber meddeles de
kompetente myndigheder som led i den indberetning med henblik pa tilsyn, der er omfattet af direktiv 2009/65/EF.

(50) Med henblik pd at sikre en ensartet anvendelse af direktiv 2009/65/EF ber det praciseres, at delegeringsreglerne deri
gelder for alle de funktioner, der er angivet i samme direktivs bilag II, og for listen over accessoriske tjenesteydelser,
der er fastsat i samme direktivs artikel 6, stk. 3.

(51) Med henblik pd at skabe yderligere overensstemmelse i de delegeringsregler, der galder for FAIFer og investeringsin-
stitutter, 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 i TEUF for si vidt angdr
pracisering af betingelserne for et investeringsinstituts administrationsselskabs delegering til tredjemand og
betingelserne for, hvorndr et investeringsinstituts administrationsselskab skal anses for at vare 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
gennemferes i overensstemmelse med principperne i den interinstitutionelle aftale af 13. april 2016 om bedre
lovgivning (¥’). 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 beskeftiger sig med forberedelse af delegerede retsakter.

(52) Dette direktiv ber gennemfore ESRB’s henstilling af 7. december 2017 om at harmonisere likviditetsstyrings-
vaerktejer 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.

(53) For at gere det muligt for investeringsinstitutter, uanset hvilken medlemsstat de er etableret i, at hdndtere
indlgsningspres i situationer med markedsstress ber de pélagges at vaelge og medtage mindst to likviditetsstyrings-
varktojer fra den harmoniserede liste i bilag IIA, punkt 2-8, i direktiv 2009/65/EF, i deres bestemmelser eller
vedtagter. Hvis et investeringsinstitut, der er meddelt tilladelse som pengemarkedsforening i overensstemmelse med
forordning (EU) 2017/1131, ber som en undtagelse kunne beslutte kun at vealge ét likviditetsstyringsvaerktoj fra
denne liste. Disse likviditetsstyringsvarktgjer ber vere passende i forhold til investeringsinstituttets investerings-
strategi, likviditetsprofil og indlgsningspolitik. Investeringsinstitutter ber aktivere sddanne likviditetsstyrings-
varktgjer, hvor det er nedvendigt for at beskytte investeringsinstituttets investorers interesser. Desuden ber
investeringsinstitutter altid have mulighed for midlertidigt at udseette tegninger, tilbagekeb og indlgsninger eller for
at aktivere side pockets under ekstraordinaere omstaendigheder, og ndr det er berettiget under hensyntagen til
investeringsinstituttets investorers interesser. Nar et investeringsinstitut treeffer beslutning om at udsatte tegninger,
tilbagekeb og indlesninger ber det uden unedig forsinkelse underrette de kompetente myndigheder i sit hjemland.
Nér et investeringsinstitut beslutter at aktivere eller deaktivere side pockets, ber det skulle underrette de kompetente
myndigheder i sit hjemland inden for en rimelig frist forud for aktiveringen eller deaktiveringen af det pagaldende
likviditetsstyringsveerktej. Et investeringsinstitut ber ogsd underrette de kompetente myndigheder i sit hjemland,
ndr det aktiverer eller deaktiverer et eller flere likviditetsstyringsveerktejer pa en made, der ikke folger den normale
forretningsprocedure som fastsat i investeringsinstituttets regler eller vedtagter. Dette vil gore det muligt for
tilsynsmyndighederne bedre at hindtere potentielle afsmittende virkninger af likviditetsspandinger pd det bredere
marked.

(54) Navnlig og for at styrke investorbeskyttelsen ber det praciseres, at brugen af indlgsning i naturalier ikke er egnet for
detailinvestorer og derfor kun ber aktiveres for at imgdekomme professionelle investorers indlesningskrav. Samtidig
ber der tages hgjde for risikoen for forskelsbehandling mellem indlgsende investorer og andre andelshavere.

(*) EUTL123af12.5.2016,s. 1.
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(55)

(56)

(58)

(59)

(60)

(61)

(62)

Investorer i investeringsinstitutter ber, for at kunne traeffe investeringsbeslutninger i overensstemmelse med deres
risikovillighed og likviditetsbehov, informeres om betingelserne for anvendelse af likviditetsstyringsverktgjer.

For at sikre en sammenhangende harmonisering inden for investeringsinstitutters likviditetsrisikostyring og for at
fremme markeds- og tilsynskonvergens bor Kommissionen tilleegges befgjelser til at vedtage reguleringsmaessige
tekniske standarder ved hjalp af delegerede retsakter i henhold til artikel 290 i TEUF, jf. artikel 10-14 i Europa-
Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010, med henblik pd at pracisere kendetegnene ved de likviditets-
styringsverktgjer, der er angivet i bilag IIA til direktiv 2009/65/EF, under beherig hensyntagen til mangfoldigheden
af investeringsinstitutternes investeringsstrategier og underliggende aktiver. Disse reguleringsmeassige tekniske
standarder ber vedtages pd grundlag af et udkast udarbejdet af ESMA og ber ikke begranse investeringsinstitutters
mulighed for at anvende ethvert relevant likviditetsstyringsverktgj til alle aktivklasser, jurisdiktioner og
markedsforhold. For at sikre et ensartet investorbeskyttelsesniveau i Unionen ber ESMA udarbejde retningslinjer for
administrationsselskabers udvelgelse og kalibrering af likviditetsstyringsvarktgjer. Det ber i retningslinjerne
anerkendes, at hovedansvaret for likviditetsrisikostyringen stadig ligger hos investeringsinstitutter.

Med henblik pa at understotte tilsynsmyndighedernes markedsovervagning ber indsamlingen og udvekslingen af
oplysninger gennem indberetning med henblik pd tilsyn forbedres ved at palaegge investeringsinstitutter
forpligtelser vedrerende denne indberetning. Overlappende indberetningskrav, som gzlder i henhold til henholdsvis
EU-retten og national ret, navnlig forordning (EU) nr. 600/2014 og (EU) 2019/834 og forordning (EU)
nr. 1011/2012 og (EU) nr. 1073/2013, kunne elimineres med henblik pé at oge effektiviteten og mindske de
administrative byrder for administrationsselskaber. ESA’erne og ECB ber, om ngdvendigt med stotte fra de
kompetente myndigheder, vurdere de forskellige tilsynsmyndigheders databehov for at sikre, at de oplysninger, der
skal indberettes i henhold til skemaet til investeringsinstitutters indberetning med henblik pa tilsyn, er tilstraekkelige.

For at mindske antallet af overlappende indberetninger og dermed forbundne indberetningsbyrder for investeringsin-
stitutter og for at sikre, at myndighederne effektivt genanvender data, ber data, der indberettes af investeringsin-
stitutter til de kompetente myndigheder, stilles til rddighed for andre relevante kompetente myndigheder, ESMA, de
andre ESA’er og ESRB, ndr det er nedvendigt for udferelsen af deres opgaver, samt for medlemmerne af ESCB til
udelukkende statistiske formal.

For at sikre en sammenhzngende harmonisering af forpligtelserne vedrgrende indberetning med henblik pa tilsyn
ber Kommissionen tillegges befgjelser til at vedtage reguleringsmaessige tekniske standarder ved hjlp af delegerede
retsakter i henhold til artikel 290 i traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmdde (TEUF), jf. artikel 10-14 og
artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010, med henblik pd at fastlegge indhold, formularer og procedurer til
standardisering af processen for administrationsselskabers indberetning med henblik pd tilsyn samt indberetnings-
hyppighed og tidsplaner. For sd vidt angdr oplysninger, der skal indberettes om delegeringsaftaler, ber de
reguleringsmaessige tekniske standarder fortsat veare begranset til at fastsatte et passende standardiseringsniveau for
de oplysninger, der skal indberettes. Disse reguleringsmassige tekniske standarder ber vedtages pé grundlag af et
udkast udarbejdet af ESMA. I de reguleringsmaessige tekniske standarder ber der ikke tilfgjes elementer, som ikke er
fastsat i direktiv 2009/65/EF.

Med henblik pd standardisering af processen for indberetning med henblik pé tilsyn ber Kommissionen tilleegges
befgjelser til at vedtage gennemforelsesmeassige tekniske standarder udarbejdet af ESMA for sd vidt angdr formatet,
datastandarderne og metoderne og ordningerne for administrationsselskabers indberetning. Kommissionen ber
vedtage disse gennemforelsesmaessige tekniske standarder ved hjalp af gennemforelsesretsakter i overensstemmelse
med artikel 291 i TEUF og i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

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, sd vardipapir-
centraler inkluderes i opbevaringskaden, nér de leverer opbevaringsydelser til investeringsinstitutter. For at undga
unedigt arbejde ber depositarerne ikke udvise forudgdende rettidig omhu, hvis de har til hensigt at delegere
opbevaringen til veerdipapircentraler.

Med henblik pd at forbedre tilsynssamarbejdet og tilsynets effektivitet ber de kompetente myndigheder i
investeringsinstituttets veertsland kunne rette en begrundet anmodning til den kompetente myndighed i investerings-
instituttets hjemland om at treeffe tilsynsforanstaltninger over for dette investeringsinstitut.
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(63) Med forbedring af tilsynssamarbejdet for gje ber ESMA 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 forstdelse af
de problemstillinger, der er dreftet, bidrage til at forhindre lignende tilfelde i fremtiden og beskytte integriteten af
markedet for investeringsinstitutter.

(64) Uanset de gzldende regler om tavshedspligt ber udvekslinger af oplysninger mellem kompetente myndigheder og
skattemyndigheder forbedres. Sddanne udvekslinger ber vare i overensstemmelse med national ret, og hvis
oplysningerne stammer fra en anden medlemsstat, bor de kun videregives med udtrykkelig tilladelse fra den
kompetente myndighed, som har videregivet dem.

(65) Thenhold til direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF skal administrationsselskaber for FAIFer og investeringsinstitutter
handle med passende dygtighed, omhu og hurtighed, sdledes at de bedst muligt varetager interesserne for de
investeringsfonde, de forvalter, og deres investorer. Medlemsstaterne ber derfor krave, at FAIFer og administrations-
selskaber for investeringsinstitutter handler erligt og redeligt med hensyn til de gebyrer og omkostninger, som
investorer pdlagges. I 2020 udarbejdede ESMA en tilsynsbriefing for at fremme konvergens i tilsynet med
omkostninger i AlFer og investeringsinstitutter og for at udvikle et sat kriterier, der skal bistd de kompetente
myndigheder med at vurdere begrebet unedige omkostninger og med at fare tilsyn med forpligtelsen til at hindre, at
investorer pédleegges ungdige omkostninger. Disse kriterier har til formdl at yde vejledning til de kompetente
myndigheder og samtidig fremme tilsynsmessig konvergens inden for rammerne af kapitalmarkedsunionen. Som
folge af manglen pa en klar definition af unedige omkostninger findes der pd nuvarende tidspunkt divergerende
markeds- og tilsynspraksis med hensyn til, hvad branchen og tilsynsmyndighederne betragter som ungdige
omkostninger, og dokumentation har vist, at der er forskel pd de omkostninger, som pélaegges i de forskellige
medlemsstater, og pd de omkostninger, der péleegges detailinvestorer i forhold til professionelle investorer. De
andringer af direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF, der er foresldet inden for rammerne af Unionens detailinveste-
ringsstrategi, har til formdl at lose dette problem ved at krave, at fondsforvaltere indferer en forsvarlig prisfaststtel-
sesproces, som ber omfatte identifikation, analyse og revision af omkostninger, der direkte eller indirekte palegges
investeringsfonde eller deres andelshavere, og ved at indfere et krav om kompensation til investorer, hvis der er
blevet palagt unedige omkostninger. ESMA ber forelegge en rapport for Europa-Parlamentet, Rédet og
Kommissionen med en vurdering af omfanget af, drsagerne til og forskellene i de omkostninger, der palegges
detailinvestorer, herunder forskelle som folge af arten af de pdgaldende AlFer og investeringsinstitutter, og en
analyse af, hvorvidt de kriterier, der er fastsat i ESMA’s tilsynsbriefing, skal suppleres med hensyn til begrebet
unedige omkostninger. For at bistd de kompetente myndigheder med tilsynet med omkostninger og ESMA med
dens analyse af omkostningsrelaterede sporgsmal bar de kompetente myndigheder indsamle omkostningsdata, der
skal deles med ESMA pé engangsbasis. Denne dataindsamling vil ege ESMA’s ekspertise inden for omkostningsrap-
portering med henblik pd at give Europa-Parlamentet, Rédet, Kommissionen og de kompetente myndigheder
teknisk rddgivning om indsamling af omkostningsdata inden for rammerne af Unionens strategi for detailinve-
steringer. P4 grundlag af denne rapport ber ESMA gennemfore aktiviteter i henhold til artikel 29 i forordning (EU)
nr. 1095/2010 for at bidrage til at udvikle en fzlles forstdelse af begrebet ungdige omkostninger.

(66) Navnet pd en AIF og et investeringsinstitut er et sarligt element, der pavirker investorernes valg og giver et forste
indtryk af fondens investeringsstrategi og -mal. Selv om navnet pd en AIF og et investeringsinstitut allerede indgér i
de oplysninger, der gives til investorerne forud for aftalens indgdelse, er det nyttigt at understrege betydningen af
navnet ved specifikt at understrege, at det udger vaesentlige oplysninger forud for aftaleindgdelsen, i den centrale
investorinformation og prospektet, som ber gives til detailinvestorer, inden de investerer i den pagaldende AIF, og
til investorer inden de investerer i det pdgaldende investeringsinstitut. I overensstemmelse med Europa-
Parlamentets og Rédets direktiv (EU) 2021/2261 (%) er investeringsinstitutter, der markedsferes til detailinvestorer,
fra den 1. januar 2023 underlagt kravene i Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1286/2014 (¥).
Siden denne dato er den forpligtelse, der péhviler et investeringsinstituts administrationsselskab eller
investeringsselskab til at udarbejde et dokument med central investorinformation, blevet erstattet af forpligtelsen til
at udarbejde et dokument med central information i overensstemmelse med forordning (EU) nr. 1286/2014.
Desuden er FAIFer, der forvalter AlFer, som markedsfores til detailinvestorer, ogsd underlagt kravene i navnte
forordning. Markedsferes AlFer og investeringsinstitutter til detailinvestorer, skal FAIFer og investeringsinstitutter
derfor medtage fondens navn i dokumentet med central information og sikre, at denne information er nejagtig,
redelig og tydelig og ikke giver et vildledende eller forvirrende budskab, der fejlagtigt ville tiltraekke investorerne.
Det er derfor vigtigt at understrege, at navnet pa en AIF eller et investeringsinstitut anses for at vaere lige sa vigtigt

(*) Europa-Parlamentets og Ridets direktiv (EU) 2021/2261 af 15. december 2021 om andring af direktiv 2009/65/EF for sd vidt angdr
anvendelsen af dokumenter med central information af administrationsselskaber for institutter for kollektiv investering i veerdipapirer
(investeringsinstitutter) (EUT L 455 af 20.12.2021, s. 15).

(¥) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1286/2014 af 26. november 2014 om dokumenter med central information om
sammensatte og forsikringsbaserede investeringsprodukter til detailinvestorer (PRIIP’er) (EUT L 352 af 9.12.2014, s. 1).
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som ethvert andet dokument, der skal gives forud for aftaleindgdelsen, og er underlagt ensartede standarder for
retferdighed og gennemsigtighed. For at sikre et hejt og ensartet investorbeskyttelsesniveau i Unionen ber ESMA
udarbejde retningslinjer med henblik pé at precisere situationer, hvor navnet pa en AIF eller et investeringsinstitut
kan veare urimeligt, uklart eller vildledende for investoren. Sektorspecifik lovgivning, hvori der fastsettes standarder
for fondsnavne eller markedsfering af fonde, har forrang for disse retningslinjer.

ESMA ber i forbindelse med udferelsen af sine opgaver i henhold til direktiv 2009/6 5/EF og direktiv 2011/61/EU
valge en risikobaseret tilgang.

Den Europaiske Centralbank afgav udtalelse den 9. august 2022 (*) —

VEDTAGET DETTE DIREKTIV:

Artikel 1

Andringer af direktiv 2011/61/EU

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

1)

[ artikel 4, stk. 1, foretages folgende andringer:

a) Litra ag) affattes sdledes:

»ag) »professionel investor« en investor, der anses som en professionel kunde eller efter anmodning kan behandles

som en professionel kunde som defineret i bilag II til Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU (*)

(*) Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter

og om andring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 349).«

Folgende litraer tilfgjes:

»ap) »vardipapircentrale en verdipapircentral som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 1), i Europa-Parlamentets og

aq)

ar)

as)

at)

Rédets forordning (EU) nr. 909/2014 (*)

»AlF’ens kapital«: den samlede indbetalte kapital og ikkeindkaldte kapital, der er givet tilsagn om til en AIF, og

som er beregnet pa grundlag af de investerbare beleb med fradrag af alle gebyrer, omkostninger og udgifter,

som direkte eller indirekte atholdes af investorerne

»lanudstedelse« eller »udstedelse af et ldn«: ydelse af et 1an:

i) direkte af en AIF som den oprindelige langiver, eller

ii) indirekte gennem en tredjemand eller en virksomhed med sarligt formal, der udsteder et ldn for eller pa
vegne af AlFen eller for eller pd vegne af en FAIF med hensyn til AlFen, hvis FAIFen eller AlFen er
involveret i struktureringen af lanet eller i definitionen eller forhandsfastleeggelsen af dets kendetegn
inden eksponeringen for lanet

»aktioneerldn« et 1n, som en AIF yder til en virksomhed, hvori den direkte eller indirekte besidder mindst 5 %

af kapitalen eller stemmerettighederne, og som ikke kan salges til tredjemand uathangigt af AlFens kapitalin-

strumenter i samme virksomhed

»lanudstedende AlF« en AIF:

i) hvis investeringsstrategi hovedsagelig bestar i at udstede lan, eller

ii) hvis udstedte ldn har en nominel veerdi, der udger mindst 50 % af dens nettoaktivverdi

() EUT C 379 af 3.10.2022, s. 1.
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2)

au) »gearet AlF< en AIF, hvis eksponeringer forhgjes af den FAIF, der forvalter den, hvad enten dette sker ved
hjelp af ldn af kontante midler eller vardipapirer eller gearing indeholdt i derivatpositioner eller ved andre
midler

(*) Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af verdipapiraf-
viklingen i Den Europaiske Union og om vardipapircentraler samt om andring af direktiv 98/26/EF
o0g 2014/65/EU samt forordning (EU) nr. 236/2012 (EUT L 257 af 28.8.2014, 5. 1).«

Artikel 6 sendres sdledes:
a) Istk. 4, litra b), tilfejes folgende nummer:

»iv) enhver anden funktion eller aktivitet, som allerede leveres af FAIFen i forbindelse med en AIF, som den
forvalter i overensstemmelse med denne artikel, eller i forbindelse med tjenesteydelser, som den leverer i
overensstemmelse med dette stykke, forudsat at enhver potentiel interessekonflikt, der opstdr som felge af
leveringen af denne funktion eller aktivitet til andre parter, forvaltes hensigtsmassigt.«

b) Istk. 4 tilfgjes folgende litraer:
»c) administration af benchmarks, jf. forordning (EU) 2016/1011
d) kreditserviceringsaktiviteter, jf. Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2021/2167 (*).

(*) Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2021/2167 af 24. november 2021 om kreditservicevirksomheder
og kreditkgbere og om @ndring af direktiv 200848 /EF og 2014/17/EU (EUT L 438 af 8.12.2021, 5. 1).«

c) Stk. 5 eendres saledes:
i) Litra b) udgar.
ii) Felgende litra indsaettes:
»¢) administration af benchmarks, jf. forordning (EU) 2016/1011, som anvendes i de AlFer, de forvalter.«
d) Stk. 6 affattes sledes:
»6.  Artikel 15, artikel 16 med undtagelse af stk. 5, forste afsnit, samt artikel 23, 24 og 25 i direktiv 2014/65/EU
finder anvendelse, ndr de tjenesteydelser, der er omhandlet i stk. 4, litra a) og b), i denne artikel vedrgrende en eller
flere af de instrumenter, der er anfert i afsnit C i bilag I til direktiv 2014/65/EU, leveres af FAIFer.«
Artikel 7 sendres saledes:

a) Stk. 2 affattes sdledes:

»2.  Medlemsstaterne kraver, at en FAIF, der anseger om tilladelse, indsender folgende oplysninger vedrgrende
FAIFen til hjemlandets kompetente myndigheder:

a) oplysninger om de personer, der rent faktisk udfgrer FAIFens opgaver, navnlig med hensyn til de funktioner,
der er naevnt i bilag I, herunder:

i) en beskrivelse af disse personers rolle, titel og placering i ledelseshierarkiet

ii) en beskrivelse af disse personers rapporteringsveje og ansvarsomrdder i og uden for FAIFen

ii) en oversigt over den tid, som hver af disse personer afsatter til hvert enkelt ansvarsomrade

iv) en beskrivelse af de menneskelige og tekniske ressourcer, der understatter disse personers aktiviteter
aa) FAlFens juridiske navn og relevante identifikationskode

b) oplysninger om identiteten af de kapitalejere eller deltagere i FAIFen, som direkte eller indirekte, i egenskab af
fysiske eller juridiske personer, har kvalificeret deltagelse, samt sterrelsen heraf
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c¢) en aktivitetsplan, hvoraf FAIFens organisatoriske struktur fremgar, herunder oplysninger om, hvordan FAIFen
har til hensigt at overholde sine forpligtelser i kapitel II, III, IV og i givet fald kapitel V-VIII i dette direktiv og
sine forpligtelser i henhold til artikel 3, stk. 1, artikel 6, stk. 1, litra a), og artikel 13 i Europa-Parlamentets og
Rédets forordning (EU) 2019/2088 (*), og en detaljeret beskrivelse af, hvilke egnede menneskelige og tekniske
ressourcer FAIFen vil anvende til dette formal

d) oplysninger om FAIFens aflenningspolitikker og -praksisser i henhold til artikel 13

e) oplysninger om aftaler vedrerende delegering og videredelegering til tredjemand af funktioner i henhold til
artikel 20, der som minimum omfatter folgende:

i) for enhver, der fir overdraget ansvar:
— vedkommendes juridiske navn og relevante identifikationskode
— vedkommendes jurisdiktion, og
— hvor det er relevant, vedkommendes tilsynsmyndighed

ii) en detaljeret beskrivelse af de menneskelige og tekniske ressourcer, som FAIFen anvender til:
— at varetage den daglige portefoljepleje eller de daglige risikostyringsopgaver i FAIFen, og
— at overvage den delegerede aktivitet

iii) for hvert af de AlFer, som FAIFen forvalter eller har til hensigt at forvalte:

— en kort beskrivelse af den delegerede portefoljeplejefunktion, herunder om en sddan delegering udger
en delvis eller fuld delegering, og

— en kort beskrivelse af den delegerede risikostyringsfunktion, herunder om en sidan delegering udger
en delvis eller fuld delegering

iv) en beskrivelse af de periodiske foranstaltninger vedrerende rettidig omhu, som FAIFen skal gennemfore
for at overvage den delegerede opgave.«

(*) Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2019/2088 af 27. november 2019 om baredygtighedsre-

laterede oplysninger i sektoren for finansielle tjenesteydelser (EUT L 317 af 9.12.2019, s. 1).«

Stk. 5 affattes sdledes:

»5.  De kompetente myndigheder underretter kvartalsvis ESMA om, hvilke tilladelser der er meddelt eller trukket
tilbage i henhold til dette kapitel, og om eventuelle &endringer i listen over AlFer, som forvaltes eller markedsfares i
Unionen af FAIFer, der har fiet meddelt tilladelse.

ESMA forer et centralt, offentligt register over hver FAIF, der er meddelt tilladelse i henhold til dette direktiv, de
kompetente myndigheder for hver af disse FAIFer og en liste over AlFer, der af sidanne FAIFer forvaltes eller
markedsfores i Unionen. Registeret skal vaere offentligt tilgeengeligt i elektronisk form.«

Stk. 6 og 7 udgdr.
Folgende stykke tilfgjes:

»8.  Senest den 16. april 2029 aflegger ESMA rapport til Europa-Parlamentet, Radet og Kommissionen med en
analyse af markedspraksis med hensyn til delegering og overholdelse af nervarende artikels stk. 1-5 og artikel 20
pa grundlag af bl.a. de data, der er indberettet til de kompetente myndigheder i overensstemmelse med artikel 24,
stk. 2, litra d), og udevelsen af ESMA’s befgjelser vedrerende tilsynsmessig konvergens. Rapporten skal ogsd
indeholde en analyse af overholdelsen af de materielle krav i dette direktiv.«
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4)  Artikel 8, stk. 1, litra ¢), affattes sdledes:

»c) de personer, der rent faktisk udferer FAIFens opgaver, har et tilstraekkeligt godt omdemme og tilstrackkelige
erfaringer, ogsé i forbindelse med den af FAIFen forvaltede AIF's investeringsstrategier, navnene pé disse personer
sdvel som péd enhver person, der efterfolger dem, straks meddeles til de kompetente myndigheder i FAIFens
hjemlande, og FAIFens forretningsadferd fastlegges af mindst to fysiske personer, der opfylder navnte
betingelser, og som enten er ansat af FAIFen pa fuld tid eller er ledelsesmedlemmer eller medlemmer af FAIFens
ledelsesorgan og ved kontrakt er forpligtet til at udove FAIFens virksomhed pd fuld tid, og som er bosiddende i
Unionenc.

5) Tlartikel 12 tilfgjes folgende stykke:

»4.  Med henblik pa stk. 1, forste afsnit, litra f), aflegger EMSA senest den 16. oktober 2025 rapport til Europa-
Parlamentet, Rddet og Kommissionen med en vurdering af de omkostninger, som FAIFer pdlaegger investorerne i de
AlFer, de forvalter, og en redegorelse for arsagerne til omkostningsniveauet og eventuelle forskelle mellem sddanne
niveauer, herunder forskelle som folge af arten af de pagaldende AlFer. Som led i denne vurdering analyserer ESMA
inden for rammerne af artikel 29 i forordning (EU) nr. 1095/2010 hensigtsmeassigheden og effektiviteten af de
kriterier, der er fastsat i ESMA’s konvergensvaerktejer vedrerende tilsyn med omkostninger.

Med henblik pd denne rapport og i overensstemmelse med artikel 35 i forordning (EU) nr. 1095/2010 forsyner de
kompetente myndigheder én gang ESMA med data om omkostninger, herunder alle gebyrer, afgifter og udgifter, som
atholdes direkte eller indirekte af investorerne eller af FAIFen i forbindelse med driften af AlFen, og som direkte eller
indirekte skal allokeres til AlFen. De kompetente myndigheder stiller disse data til rddighed for ESMA inden for
rammerne af deres befgjelser, herunder befgjelsen til at kreeve, at FAIFer fremlagger oplysninger, jf. artikel 46, stk. 2,
i dette direktiv.«

6) Iartikel 14 tilfgjes folgende stykke:

»2a.  Huvis en FAIF forvalter eller har til hensigt at forvalte en AIF pd initiativ af en tredjemand, herunder i tilfelde
hvor den pagaldende AIF anvender navnet pa en tredjemandsinitiativtager, eller hvor en FAIF udpeger en tredjemands-
initiativtager som den, der far overdraget ansvaret, i henhold til artikel 20, foreleegger FAIFen under hensyntagen til
eventuelle interessekonflikter detaljerede redegarelser og dokumentation for dens overholdelse af narvaerende artikels
stk. 1 og 2 for de kompetente myndigheder i dens hjemland. FAIFen skal navnlig pracisere, hvilke rimelige skridt den
har taget for at forhindre interessekonflikter, der opstdr som folge af forholdet til tredjemanden, eller, hvis disse
konflikter ikke kan forebygges, hvordan den indkredser, forvalter, overviger og, hvor det er relevant, oplyser om disse
interessekonflikter for at forhindre, at de skader AlFens og dens investorers interesser.«

7)  Artikel 15 @ndres saledes:
a) Istk. 3 foretages folgende @ndringer:
i) Felgende litra tilfojes:

»d) for sd vidt angdr linudstedende aktiviteter gennemfore effektive politikker, procedurer og processer for
ydelse af 1an.c

ii) Folgende afsnit tilfajes:

»Med henblik pa forste afsnit, litra d), skal FAIFer, hvis de forvalter AlFer, der beskeftiger sig med udstedelse af
l&n, herunder nédr disse AlFer opndr eksponering for lan gennem tredjemand, ogsd gennemfore effektive
politikker, procedurer og processer for vurdering af kreditrisikoen og forvaltning og overvigning af deres
kreditportefelje, holde disse politikker, procedurer og processer ajour og sikre, at de forbliver effektive, og
gennemgd dem regelmassigt og mindst én gang om dret.

Uden at det bergrer artikel 12, stk. 1, litra b), finder kravene i n@rveerende stykkes forste afsnit, litra d), og andet
afsnit, ikke anvendelse pd udstedelse af aktioneerlan, hvis den nominelle veerdi af sddanne 1an samlet set ikke
overstiger 150 % af AlF’ens kapital.«
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b) Felgende stykker indsettes:

»4a.  En FAIF skal, hvis en AIF, den forvalter, udsteder 1&n, sikre, at den nominelle vardi af de 13n, der udstedes til
en enkelt ldntager, samlet set ikke overstiger 20 % af AlFens kapital, hvis ldntageren er et af folgende:

a) en finansiel virksomhed som defineret i artikel 13, nr. 25), i Europa-Parlamentets og Rddets
direktiv 2009/138/EF ()*

b) en AIF, eller
¢) et investeringsinstitut.

Begransningen i forste afsnit i dette stykke berorer ikke de teerskler, restriktioner og betingelser, der er fastsat ved
Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 345/2013 (3*, (EU) nr. 346/2013 (*)* og (EU) 2015/760 ()*.

4b.  En FAIF skal sikre, at gearingen for en ldnudstedende AIF, som den forvalter, ikke udger mere end:
a) 175 %, hvis den pagaldende AIF er dben
b) 300 %, hvis den pagaldende AIF er lukket.

Gearingen for en ldnudstedende AIF udtrykkes som forholdet mellem den pagaldende AIF's eksponering beregnet i
henhold til forpligtelsesmetoden som defineret i de delegerede retsakter, der vedtages i henhold til artikel 4, stk. 3,
og dens nettoaktivveerdi.

Léneaftaler, som er fuldt ud dakket af kontraktmassige kapitalforpligtelser fra investorer i den ldnudstedende AlF,
anses ikke for at udgere eksponering med henblik pé beregning af det forhold, der er omhandlet i andet afsnit.

Hvis en lanudstedende AIF overtraeder kravene i dette stykke, og overtradelsen ligger uden for den forvaltende
FAIF's kontrol, treffer FAIFen inden for en passende frist de foranstaltninger, der er nedvendige for at rette op pa
situationen, under beherig hensyntagen til investorernes interesser i den lanudstedende AIF.

Uden at det bergrer de kompetente myndigheders befajelser som omhandlet i artikel 25, stk. 3, finder kravene i
dette stykkes forste afsnit ikke anvendelse pa en ldnudstedende AIF, hvis udldnsaktiviteter udelukkende bestdr i
udstedelse af aktioneerlan, forudsat at den nominelle veerdi af disse ldn samlet set ikke overstiger 150 % af AlFens
kapital.

4c.  Denistk. 4a fastsatte investeringsgranse pa 20 %:

a) finder anvendelse fra den dato, der er angivet i AlFens regler, vedtagter eller prospekt, og som ikke ma vare
senere end 24 méneder fra datoen for den forste tegning af AlFens andele eller kapitalandele

b) opherer med at finde anvendelse, ndr FAIFen pabegynder salg af AlFens aktiver for at indlgse investorernes
andele eller kapitalandele som led i afviklingen af AlFen, og

¢) udsattes midlertidigt, hvis AIF's kapital eges eller reduceres.

Den suspension, der er omhandlet i forste afsnit, litra c), skal vere tidsbegranset til den periode, der er strengt
nedvendig, under beherig hensyntagen til interesserne for investorerne i en AIF og ma under alle omstendigheder
ikke vare lengere end 12 méneder.

4d.  Der tages med den i stk. 4c, forste afsnit, litra a), omhandlede anvendelsesdato hgjde for swrlige forhold og
kendetegn ved de aktiver, som AlFen skal investere i. Under ekstraordinere omstendigheder kan FAIFens
kompetente myndigheder efter forelaeggelse af en behorigt begrundet investeringsplan godkende en forlaengelse af
denne tidsfrist med yderligere hgjst 12 maneder.
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4e.  FAlIFen sikrer, at en AIF, den forvalter, ikke yder ldn til folgende:

a) FAlFen eller denne FAIF's medarbejdere

b) AlFens depositar eller de enheder, som depositaren har delegeret funktioner til i forbindelse med AlFen i
overensstemmelse med artikel 21

¢) en enhed, som FAIFen har delegeret funktioner til i overensstemmelse med artikel 20, eller medarbejderne i
denne enhed

d) en enhed inden for samme koncern som defineret i artikel 2, nr. 11), i Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv 2013/34/EU ()* som FAIFen, undtagen hvis den pdgaldende enhed er en finansiel virksomhed, der
udelukkende finansierer lantagere, som ikke er nevnt i litra a), b) og c) i dette stykke.

4f.  Hvis en AIF udsteder ldn, skal provenuet af ldnene, minus eventuelle tilladte gebyrer for deres forvaltning,
tildeles den pagzldende AIF fuldt ud. Alle omkostninger og udgifter i forbindelse med forvaltningen af 1an skal
klart oplyses i overensstemmelse med artikel 23.

4g.  Uden at det bergrer andre EU-retlige instrumenter, kan en medlemsstat forbyde AlFer, der udsteder 1an, at
yde lan til forbrugere som defineret i artikel 3, litra a), i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2008/48/EF ()* pa
dens omrédde og kan forbyde AlFer at servicere kreditter ydet til sddanne forbrugere pd dens omrade. Et sddant
forbud bergrer ikke markedsferingen i Unionen af AlFer, der yder ldn til forbrugere eller servicerer kreditter ydet
til forbrugere.

4h.  Medlemsstaterne forbyder FAIFer at forvalte AlFer, som beskaftiger sig med udstedelse af 1an, hvis hele
eller dele af disse AlFers investeringsstrategi er at udstede 1dn med det ene formal at overfere disse lin eller
eksponeringer til tredjemaend.

4i.  En FAIF skal sikre, at den AIF, den forvalter, beholder 5 % af den nominelle vardi af hvert 1dn, som AIFen har
udstedt og efterfolgende overfort til tredjemand. Denne procentdel af hvert lén beholdes:

a) indtil udlgb for ldn med en lobetid pé op til otte ar eller for lan ydet til forbrugere uanset deres lgbetid, og

b) ien periode p& mindst otte ar for andre lan.

Uanset forste afsnit finder det krav, der er omhandlet deri, ikke anvendelse, hvis:

a) FAIFen pabegynder salg af AlFens aktiver for at indlese andele eller kapitalandele som led i afviklingen af
AlFen

b) athendelsen er nedvendig med henblik pa at overholde de restriktive foranstaltninger, som vedtages i henhold
til artikel 215 i TEUF, eller produktkrav

c) salget af lanet er nedvendigt for at give FAIFen mulighed for at gennemfore investeringsstrategien for den AlF,
den forvalter, i AlFens investorers bedste interesse, eller

d) salget af 1anet skyldes en forringelse af den risiko, der er forbundet med lanet, og som FAIFen har opdaget som

led i sin due diligence- og risikostyringsproces, jf. artikel 15, stk. 3, og keberen informeres om denne forringelse
ved keb af ldnet.
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8)

FAIFen skal efter anmodning fra de kompetente myndigheder i sit hjemland pévise, at den opfylder
betingelserne for anvendelse af den relevante undtagelse, der er fastsat i andet afsnit.

()* Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang til og udevelse af
forsikrings- og genforsikringsvirksomhed (Solvens II) (EUT L 335 af 17.12.2009, s. 1).

(*)* Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 345/2013 af 17. april 2013 om europaiske venturekapi-
talfonde (EUT L 115 af 25.4.2013, s. 1).

()* Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 346/2013 af 17. april 2013 om europaiske sociale
iveerksaetterfonde (EUT L 115 af 25.4.2013, 5. 18).

()* Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2015/760 af 29. april 2015 om europaiske langsigtede
investeringsfonde (EUT L 123 af 19.5.2015, 5. 98).

()* Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2013/34/EU af 26. juni 2013 om darsregnskaber, konsoliderede
regnskaber og tilherende beretninger for visse virksomhedsformer, om endring af Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2006/43/EF og om ophavelse af Radets direktiv 78/660/EQF og 83/349/EQF (EUT L 182 af
29.6.2013, s. 19).

(®)* Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2008/48/EF af 23. april 2008 om forbrugerkreditaftaler og om
ophavelse af Radets direktiv 87/102/EQF (EUT L 133 af 22.5.2008, s. 66).«

I artikel 16 indsattes folgende stykker:

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

Uanset forste afsnit kan en lanudstedende AIF vaere dben, forudsat at den FAIF, der forvalter den, kan pavise over for de
kompetente myndigheder i FAIFens hjemland, at AlFens likviditetsrisikostyringssystem er foreneligt med dens
investeringsstrategi og indlesningspolitik.

Kravet i forste afsnit i dette stykke bergrer ikke de terskler, restriktioner og betingelser, der er fastsat ved forordning
(EU) nr. 345/2013, (EU) nr. 346/2013 og (EU) 2015/760.

2b.  En FAIF, der forvalter en dben AIF, skal med henblik pa at sikre, at den er i overensstemmelse med denne
artikels stk. 1 og 2, vaelge mindst to relevante likviditetsstyringsvarktgjer fra dem, der er omhandlet i bilag V, punkt
2-8, efter at have foretaget en egnethedsvurdering for sd vidt angdr AlFens tilstreebte investeringsstrategi,
likviditetsprofil og indlasningspolitik. FAIFen inkluderer disse vearktgjer i AlFens regler eller vedtagter til eventuel
anvendelse i AlFens investorers interesse. Dette valg ma ikke kun omfatte de varktgjer, der er omhandlet i bilag V,
punkt 5 og 6.

Som en undtagelse fra det forste afsnit, kan en FAIF beslutte at valge kun ét likviditetsstyringsvaerktej fra dem, der er
omhandlet i bilag V, punkt 2-8, for en AIF, den forvalter, hvis den pigzldende AIF er godkendt som pengemarkeds-
forening i overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1131 (¥).

FAIFen implementerer detaljerede politikker og procedurer for aktivering og deaktivering af ethvert valgt likviditets-
styringsverktgj samt operationelle og administrative ordninger for anvendelse af det pigeldende varktej. Det i forste
og andet afsnit omhandlede valg og de detaljerede politikker og procedurer for aktivering og deaktivering meddeles de
kompetente myndigheder i FAIFens hjemland.

Indlesning i naturalier som omhandlet i bilag V, punkt 8, kan kun aktiveres for at opfylde indlesningskrav fra
professionelle investorer, og hvis indlesningen i naturalier svarer til en pro rata-andel af AlFens aktiver.

Uanset dette stykkes fjerde afsnit skal indlesningen i naturalier ikke svare til en pro rata-andel af AlFens aktiver, hvis
AlFen udelukkende markedsfores til professionelle investorer, eller hvis formélet med AlFens investeringspolitik er at
kopiere sammensztningen af et bestemt aktie- eller obligationsindeks, og hvis den pigzldende AIF er en exchange-
traded fund som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 46), i direktiv 2014/65/EU.
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2c.  EnFAIF, der forvalter en &ben AIF, kan i AlF-investorernes interesse midlertidigt udsette tegning, tilbagekeb og
indlesning af AlFens andele eller kapitalandele som omhandlet i bilag V, punkt 1, eller, hvis disse vaerktojer indgér i
AlFens fondsbestemmelser eller vedtagter, aktivere eller deaktivere andre likviditetsstyringsvaerktajer valgt fra bilag V,
punkt 2-8, i overensstemmelse med narvarende artikels stk. 2b. FAIFen kan i AlF-investorers interesse ogsé aktivere
side pockets som omhandlet i bilag V, punkt 9.

En FAIF mad kun anvende en udszttelse af tegning, tilbagekeb og indlesning eller side pockets som omhandlet i forste
afsnit i undtagelsestilfeelde, hvor omstendighederne kraever det, og hvis der tages hensyn til AlF-investorernes
interesser.

2d.  En FAIF underretter straks sit hjemlands kompetente myndigheder:

a) hvis FAIFen aktiverer eller deaktiverer det likviditetsstyringsvaerktej, der er omhandlet i bilag V, punkt 1

b) hvis FAIFen aktiverer eller deaktiverer et eller flere af de likviditetsstyringsvaerktejer, der er omhandlet i bilag V,
punkt 2-8, pd en made, der ikke folger den normale forretningsprocedure som fastsat i AlFens regler eller
vedtagter.

En FAIF skal inden for en rimelig frist, inden den aktiverer eller deaktiverer et likviditetsstyringsvaerktgj som
omhandlet i bilag V, punkt 9, underrette de kompetente myndigheder i hjemlandet om en sddan aktivering eller
deaktivering.

De kompetente myndigheder i FAIFens hjemland informerer straks de kompetente myndigheder i FAIFens vertsland
samt ESMA og, hvis der er potentielle risici for det finansielle systems stabilitet og integritet, Det Europaiske Udvalg
for Systemiske Risici (ESRB), som blev oprettet ved Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 1092/2010 (**), om enhver underretning, som de modtager i henhold til dette stykke. ESMA har befojelse til at
dele de oplysninger, der modtages i medfer af dette stykke, med de kompetente myndigheder.

2e.  Medlemsstaterne sikrer, at som minimum de likviditetsstyringsvaerktajer, der er angivet i bilag V, er tilgaengelige
for FAIFer, der forvalter dbne AlFer.

2f.  ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pa at fastlegge de krav, som
laneudstedende AlFer skal opfylde for at fastholde en dben struktur. Disse krav skal omfatte et sundt likviditetssty-
ringssystem, tilgeengeligheden af likvide aktiver og stresstest samt en passende indlesningspolitik, der tager hgjde for
lanudstedende AlFers likviditetsprofil. Disse krav skal ogsd tage behorigt hensyn til de underliggende ldneekspo-
neringer, den gennemsnitlige tilbagebetalingstid for lanene og den samlede detaljeringsgrad og sammensetning af
lanudstedende AlFers portefeljer.

2g.  ESMA udarbejder udkast til reguleringsmessige tekniske standarder med henblik pé at definere og naermere
pracisere kendetegnene ved de i bilag V angivne likviditetsstyringsvaerktgjer.

Ved udarbejdelsen af disse udkast til reguleringsmeassige tekniske standarder tager ESMA hensyn til AlFernes
forskellige investeringsstrategier og underliggende aktiver. Disse standarder begranser ikke FAIFernes mulighed for at
anvende ethvert relevant likviditetsstyringsverktoj pé alle aktivklasser, jurisdiktioner og markedsforhold.

2h.  Senest den 16. april 2025 udarbejder ESMA retningslinjer for FAIFers valg og justering af likviditetsstyrings-
varktgjer med henblik pa likviditetsrisikostyring og afbedning af risici for den finansielle stabilitet. I disse
retningslinjer anerkendes det, at hovedansvaret for likviditetsrisikostyringen stadig ligger hos FAIFerne. De skal
omfatte oplysninger om, under hvilke omstendigheder side pockets, jf. bilag V, punkt 9, kan aktiveres. De giver
tilstraekkelig tid til tilpasning, fer de finder anvendelse, navnlig for eksisterende AlFer.

2i.  ESMA foreleegger de udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, der er omhandlet i denne artikels stk. 2f
og 2g, for Kommissionen senest den 16. april 2025.
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Kommissionen tillegges befojelse til at supplere dette direktiv ved at vedtage de reguleringsmaessige tekniske
standarder, der er omhandlet i stk. 2f og 2g, i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

() Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2017/1131 af 14. juni 2017 om pengemarkedsforeninger

(EUTL 169 af 30.6.2017, s. 8).

(**) Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om makrotilsyn pa

EU-plan med det finansielle system og om oprettelse af et europaisk udvalg for systemiske risici (EUT L 331 af
15.12.2010, s. 1).«

Artikel 20 @ndres sledes:

a)

I stk. 1, farste afsnit, foretages folgende aendringer:
i) Indledningen affattes sdledes:

»FAIFer, som har til hensigt at delegere udferelsen pd deres vegne af en eller flere af de i bilag I omhandlede
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 vare
opfyldt:«

i) Litra f) affattes sdledes:

»f) FAIFen skal kunne godtgere, at den, der fir overdraget ansvar, har kompetence og er i stand til at udfere de
pdgxldende funktioner og levere de pagzldende tjenesteydelser, at den pagaldende blev udvalgt med
passende omhu, og at FAIFen til enhver tid er i stand til effektivt at overvige den delegerede opgave, til
enhver tid at give den, der fir overdraget ansvar, yderligere instrukser og at inddrage delegeringen med
gjeblikkelig virkning, hvis det er i investorernes interesse.«

Stk. 3 erstattes af folgende:

»3.  FAIFens forpligtelser over for sine kunder, AIFen og dennes investorer bergres ikke af, at FAIFen har
delegeret funktioner eller tjenesteydelser til tredjemand, eller af en eventuel efterfolgende videredelegering. FAIFen
ma ikke delegere funktioner eller tjenesteydelser i et sddant omfang, at denne reelt ikke kan anses for at vare
forvalter af AlFen eller leveranderen af tjenesteydelserne som omhandlet i artikel 6, stk. 4, og i en sddan
udstrekning, at FAIFen blot fungerer som et tomt selskab.

3a.  FAlFen sikrer, at udferelsen af de funktioner, der er omhandlet i bilag I, og leveringen af de tjenesteydelser,
der er omhandlet i artikel 6, stk. 4, er i overensstemmelse med dette direktiv. Denne forpligtelse gaelder, uanset den
lovgivningsmassige status eller hvor dem, der fir overdraget ansvar, eller dem, der fir videredelegeret ansvar,
befinder sig.«

I stk. 4 affattes indledningen séledes:

»Tredjemand kan videredelegere funktioner eller tjenesteydelser, som denne ved delegering har fiet overdraget
ansvar for, forudsat at felgende betingelser er opfyldt:«.

Stk. 6 erstattes af folgende:

»6. I de tilfelde, hvor den, der har fiet overdraget ansvar ved videredelegering, yderligere videredelegerer
funktioner eller tjenesteydelser, som denne har fiet overdraget ansvaret for, finder betingelserne i stk. 4 tilsvarende
anvendelse.

6a.  Uanset denne artikels stk. 1 og 6 geelder det, at hvis markedsferingsfunktionen som omhandlet i bilag I,
punkt 2b, varetages af en eller flere distributerer, der handler pd egne vegne, og som markedsforer AlFen i
overensstemmelse med direktiv 2014/65/EU eller gennem forsikringsbaserede investeringsprodukter i
overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2016/97 (*), betragtes en sddan funktion ikke
som en delegation, der er omfattet af kravene i denne artikels stk. 1 og 6, uanset en eventuel distributionsaftale
mellem FAIFen og distributgren.

(*) Europa-Parlamentets og Rddets direktiv (EU) 2016/97 af 20. januar 2016 om forsikringsdistribution (EUT L 26
af 2.2.2016,s. 19).«
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10) Iartikel 21 foretages folgende &ndringer:
a) Folgende stykke indsattes:

»5a.  Uanset stk. 5, litra a), kan en EU-AIF's hjemland tillade, at dets kompetente myndigheder tillader, at et
institut som ombhandlet i stk. 3, forste afsnit, litra a), der er etableret i en anden medlemsstat, udpeges som
depositar, forudsat at felgende betingelser er opfyldt:

a) de kompetente myndigheder har modtaget en begrundet anmodning fra FAIFen om at tillade udpegelse af en
depositar, der er etableret i en anden medlemsstat, og denne anmodning viser, at der mangler depositartjenester
i AlF’ens hjemland, som effektivt kan opfylde AlFens behov under hensyntagen til dens investeringsstrategi, og

b) det samlede belgb pd det nationale depositarmarked i AlFens hjemland af aktiver, der er overdraget til
opbevaring, jf. denne artikels stk. 8, pd vegne af EU-AlIFer, der er meddelt tilladelse eller registreret i henhold til
galdende national ret i overensstemmelse med artikel 4, stk. 1, litra k), nr. i), og som forvaltes af en EU-FAIF,
ikke overstiger 50 mia. EUR eller det tilsvarende beleb i en anden valuta.

Aktiver, der overdrages til opbevaring af depositarer, der handler i henhold til artikel 36, stk. 1, litra a), og
depositarers egne aktiver tages ikke i betragtning ved afgerelsen af, om betingelsen i naervaerende stykkes
forste afsnit, litra b), er opfyldt.

Uanset om betingelserne i forste og andet afsnit er opfyldt, tillader de kompetente myndigheder forst, at der
udpeges en depositar, der er etableret i en anden medlemsstat, efter at have foretaget en individuel vurdering af
manglen pa relevante depositartjenester i AlFens hjemland under hensyntagen til AlFens investeringsstrategi.

Hvis de kompetente myndigheder tillader, at der udpeges en depositar, der er etableret i en anden medlemsstat,
underretter de ESMA herom.

Dette stykke bererer ikke anvendelsen af de gvrige stykker i denne artikel med undtagelse af stk. 5, litra a).«
b) Stk. 6 @ndres sdledes:
i) Forste afsnit, litra c) og d), affattes sdledes:

»c) Det tredjeland, hvor depositaren er etableret, er ikke identificeret som varende et hgjrisikotredjeland i
henhold til artikel 9, stk. 2, i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv (EU) 2015/849 (¥).

d) De medlemsstater, hvor ikke-EU-AlFens andele eller kapitalandele tilsigtes markedsfort, og, safremt det ikke
er en af disse medlemsstater, FAIFens hjemland har undertegnet en aftale med det tredjeland, hvor
depositaren er etableret, som i fuldt omfang overholder standarderne i artikel 26 i OECD’s modelbeskat-
ningsoverenskomst vedrerende indkomst og formue og sikrer effektiv udveksling af oplysninger om
skatteforhold, herunder om eventuelle multilaterale skatteaftaler, og tredjelandet er ikke naevnt i bilag I til
Rédets konklusioner om den reviderede EU-liste over ikkesamarbejdsvillige skattejurisdiktioner.

(*) Europa-Parlamentets og Rddets direktiv (EU) 2015/849 af 20. maj 2015 om forebyggende foranstaltninger
mod anvendelse af det finansielle system til hvidvask af penge eller finansiering af terrorisme, om andring
af Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 648/2012 og om ophavelse af Europa-Parlamentets
og Rédets direktiv 2005/60/EF samt Kommissionens direktiv 2006/70/EF (EUT L 141 af 5.6.2015, s. 73).c
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<)

i) Efter forste afsnit indszttes folgende afsnit:

»Uanset indledningen i forste afsnit finder betingelserne i litra c) og d) i naevnte afsnit anvendelse pa tidspunktet
for udpegelsen af depositaren. Hvis et tredjeland, hvor en depositar er etableret, identificeres som et hgjrisiko-
tredjeland i henhold til artikel 9, stk. 2, i direktiv (EU) 2015/849, jf. forste afsnit, litra c), eller tilfgjes til bilag I
til Radets konklusioner om den reviderede EU-liste over ikkesamarbejdsvillige skattejurisdiktioner, jf. forste
afsnit, litra d), skal der efter udpegelsen af depositaren udpeges en ny depositar inden for en passende periode
under beherig hensyntagen til investorernes interesser. Denne periode md ikke veere leengere end to dr.c

Stk. 11 @ndres siledes:
i) Andet afsnit, 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 den
delegerede forordning vedtaget i henhold til artikel 29, stk. 3, og artikel 48, stk. 10, i forordning (EU)
nr. 909/2014 og udviser fortsat passende dygtighed, omhu og grundighed ved den regelmassige kontrol
med og lebende 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.«

ii) Femte afsnit affattes sdledes:

»Med henblik pa narvarende artikel betragtes levering af tjenesteydelser fra en veerdipapircentral, der handler i
egenskab af udsteder-veerdipapircentral som defineret i den delegerede retsakt vedtaget i henhold til artikel 29,
stk. 3, og artikel 48, stk. 10, i forordning (EU) nr. 909/2014, ikke som delegering af depositarens opbevarings-
funktioner. Med henblik pd nervarende artikel betragtes levering af tjenesteydelser fra en verdipapircentral,
der handler i egenskab af investor-vardipapircentral som defineret i den navnte delegerede retsakt, som
delegering af depositarens opbevaringsfunktioner.«

Stk. 16 affattes sdledes:

»16.  Depositaren stiller efter anmodning herom alle oplysninger, som vedkommende har indhentet under
udferelsen af sine opgaver, til rddighed for sine kompetente myndigheder, de kompetente myndigheder for AlFen
og for de kompetente myndigheder for FAIFen.

Hvis AlFens eller FAIFens kompetente myndigheder er forskellige fra depositarens:

a) skal depositarens kompetente myndigheder straks videregive alle oplysninger, der er relevante for udgvelsen af
disse myndigheders tilsynsbefgjelser, til AlFens og FAIFens kompetente myndigheder, og

b) skal AlFens eller FAIFens kompetente myndigheder straks videregive alle oplysninger, der er relevante for
udevelsen af disse myndigheders tilsynsbefejelser, til depositarens kompetente myndigheder.«

Stk. 17, litra ¢), nr. ii), affattes sdledes:

»ii) betingelserne, hvorpa depositaren udever sine opbevaringsopgaver med hensyn til finansielle instrumenter,
som er registreret hos en vaerdipapircentral, oge.

11) Artikel 23 @ndres siledes:

a)

Stk. 1 andres saledes:
i) Litra a) affattes sdledes:

»a) AlFens navn, en beskrivelse af AlFens investeringsstrategi og -maélsatninger, oplysninger om, hvor en
eventuel master-AlF er etableret, og hvor de underliggende fonde er etableret, hvis AlFen er en fund of
funds, en beskrivelse af den type aktiver, som AlFen kan investere i, de fremgangsmader, den kan
anvende, samt alle dermed forbundne risici, alle gaeldende investeringsbegransninger, de omstaendigheder,
hvorunder AlFen kan anvende gearing, de tilladte former for og kilder til gearing samt dermed forbundne
risici, alle begreensninger i forbindelse med anvendelse af gearing og enhver foranstaltning vedrerende
genanvendelse af sikkerhedsstillelse og aktiver samt det maksimale gearingsniveau, som FAIFen er
berettiget til at anvende pé vegne af AlFenc.
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ii) Litra h) affattes séledes:

»h) en beskrivelse af AlFens likviditetsrisikostyring, herunder indlgsningsrettigheder under bade normale og
ekstraordinzre omstendigheder, af galdende indlesningsaftaler med investorer og af muligheden og

betingelserne for anvendelse af likviditetsstyringsvarktojer valgt i overensstemmelse med artikel 16,
stk. 2b«.

iii) Felgende litra indseettes:

»ia) en liste over gebyrer, afgifter og udgifter, som afholdes af FAIFen i forbindelse med AlFens drift, og som
direkte eller indirekte skal allokeres til AlFen.

b) Istk. 4 tilfgjes folgende litraer:
»d) sammensatningen af den udstedte ldneportefolje
e) pa arsbasis: alle gebyrer, afgifter og udgifter, som direkte eller indirekte er afholdt af investorer

f) pd drsbasis: enhver modervirksomhed, enhver dattervirksomhed eller enhver virksomhed med et sarligt
formal, som er anvendst i forbindelse med AlFens investeringer af eller pd vegne af FAIFen.«

¢) Folgende stykke tilfgjes:

»7.  For at sikre en ensartet anvendelse af reglerne vedrerende AlFens navn skal ESMA senest den 16. april 2026
udarbejde retningslinjer med henblik pé at pracisere, under hvilke omstandigheder en AIF's navn er urimeligt,
uklart eller vildledende. Disse retningslinjer skal tage hensyn til relevant sektorspecifik lovgivning. Sektorspecifik
lovgivning, hvori der fastsattes standarder for fondsnavne eller markedsfering af fonde, har forrang for disse
retningslinjer.«

12) Artikel 24 @ndres siledes:
a) Stk. 1 affattes sledes:

»1.  En FAIF aflaegger regelmassigt rapport til de kompetente myndigheder i sit hjemland om de markeder og
instrumenter, som er genstand for de handler, den foretager pd vegne af de AlFer, som den forvalter.

FAIFen giver for hver af de AlFer, som den forvalter, oplysninger om de instrumenter, som den handler med, om
de markeder, som den er medlem af eller handler pé, og om risikoeksponeringerne og aktiver for hver enkelt AIF.
Disse oplysninger skal omfatte identifikationskoder, der er nedvendige for at forbinde de data, der leveres om
aktiver, AlFer og FAIFer, med andre tilsynsmassige eller offentligt tilgeengelige datakilder.«

b) Stk. 2 @ndres sdledes:
i) Litra c) og d) affattes séledes:

»c) AlFens aktuelle risikoprofil, herunder markedsrisiko, likviditetsrisiko, modpartsrisiko, andre risici,
herunder operationel risiko, og det samlede belab, der er gearet for AlFen

d) oplysninger om delegeringsaftaler vedrerende portefoljepleje- eller risikostyringsfunktioner som felger:

i)  oplysninger om dem, der fir overdraget ansvar, med angivelse af deres navn og bopel eller
vedtaegtsmassige hjemsted eller filial, om de har snevre forbindelser med FAIFen, om de er meddelt
tilladelse eller er regulerede enheder med henblik pé kapitalforvaltning, deres tilsynsmyndighed, hvis
det er relevant, og herunder identifikationskoder pd dem, der fir overdraget ansvar, som er
nedvendige for at forbinde de oplysninger, der gives, med andre tilsynsmeassige eller offentligt
tilgeengelige datakilder

ii) antal ansatte omregnet til fuldtidsbeskaftigede, som er ansat af FAIFen til at varetage de daglige
portefoljepleje- eller risikostyringsopgaver i den pagaldende FAIF

i) en liste over og beskrivelse af aktiviteter vedrerende portefaljepleje- eller risikostyringsopgaver, der er
uddelegeret

iv) hvis portefoljeplejefunktionen delegeres, storrelsen pd og procentdelen af AlFens aktiver, der er
omfattet af delegeringsaftaler vedrerende portefoljeplejefunktionen
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v) antallet af menneskelige ressourcer omregnet til fuldtidsbeskaftigede, som FAIFen har ansat til at
overvage delegeringsaftalerne

vi) antallet af og datoerne for de periodiske foranstaltninger vedrerende rettidig omhu, der gennemfores
af FAIFen for at overvige den delegerede aktivitet, en liste over identificerede problemer og, hvis det
er relevant, over de foranstaltninger, der er vedtaget for at athjelpe disse problemer, og datoen for,
hvorndr disse foranstaltninger skal vaere gennemfort

vii) hvis der foreligger videredelegeringsaftaler, de oplysninger, der kraeves i henhold til nr. i), iii) og iv) om
dem, der ved videredelegering har fiet overdraget ansvar, og de aktiviteter i forbindelse med de
portefaljepleje- og risikostyringsfunktioner, der videredelegeres

vii) begyndelses- og slutdatoen for delegerings- og videredelegeringsaftalerne.

ii) Felgende litra tilfojes:

»f) listen de over medlemsstater, hvor andele eller kapitalandele i AlFen faktisk markedsfores af FAIFen eller af
en distributer, der handler pé vegne af den pdgaldende FAIF.«

Stk. 5, andet afsnit, affattes sdledes:

»Under ekstraordinere omstendigheder og hvor det er pakravet for at sikre det finansielle systems stabilitet og
integritet eller for at fremme langsigtet baeredygtig vaekst, kan ESMA efter horing af ESRB anmode de kompetente
myndigheder i FAIFens hjemland om at indfere yderligere rapporteringskrav.«

Folgende stykker indsattes:
»5a.  ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pa at pracisere:

a) de neermere bestemmelser om de oplysninger, der skal indberettes i henhold til stk. 1 og stk. 2, litra a), b), ¢), €)
og f)

b) det passende standardiseringsniveau for de oplysninger, der skal indberettes i overensstemmelse med stk. 2, litra d)
¢) indberetningshyppighed og tidsplaner.

Ved udarbejdelsen af de udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, der er omhandlet i forste afsnit, litra b),
indferer ESMA ikke indberetningsforpligtelser ud over dem, der er fastsat i stk. 2, litra d).

Ved udarbejdelsen af de udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, der er omhandlet i forste afsnit, litra a)
og b), tager ESMA hensyn til andre indberetningskrav, som FAIFerne er underlagt, den internationale udvikling og
internationale standarder og resultaterne af den rapport, der fremlagges i overensstemmelse med artikel 69-a,
stk. 2.

ESMA forelagger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 16. april
2027.

Kommissionen tillegges befojelse til at supplere denne forordning ved at vedtage de i forste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

5b.  ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmaessige tekniske standarder med henblik pa at pracisere:
a) formatet af og datastandarderne for den i stk. 1 og 2 omhandlede rapportering

b) de identifikationskoder, der er nedvendige for at forbinde data om aktiver, FAIFer og AlFer i de rapporter, der
er omhandlet i stk. 1 og 2, med andre tilsynsmassige eller offentligt tilgangelige datakilder

¢) metoderne og ordningerne for foreleeggelse af de i denne artikels stk. 1 og 2 omhandlede rapporter, herunder
metoder og ordninger for at forbedre datastandardiseringen og den effektive udveksling og brug af data, der
allerede er indberettet inden for en EU-indberetningsramme fra enhver relevant kompetent myndighed, pa
EU-plan eller nationalt plan under hensyntagen til resultaterne af den rapport, der fremlagges i
overensstemmelse med artikel 69-a, stk. 2
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d) modellen, herunder de supplerende minimumsindberetningskrav, der skal anvendes af FAIFer under
ekstraordinare omstendigheder som omhandlet i stk. 5, andet afsnit.

ESMA forelegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for Kommissionen senest den 16. april
2027.

Kommissionen tillegges befgjelser til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmassige tekniske
standarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.«

e) Stk. 6 affattes saledes:

»6.  Kommissionen vedtager delegerede retsakter i overensstemmelse med artikel 56 og pa de i artikel 57 og 58
fastlagte betingelser med henblik pé at supplere dette direktiv ved at precisere, hvorndr gearing mé anses for at
blive anvendt i veesentlig udstreekning med henblik pa stk. 4 i naerveerende artikel.«

13) Artikel 25, stk. 2, affattes siledes:

»2.  De kompetente myndigheder i FAIFens hjemland sikrer, at alle de oplysninger, der indsamles i henhold til
artikel 24 vedrerende alle de FAIFer, som de forer tilsyn med, og de oplysninger, der indsamles i henhold til artikel 7,
stilles til rddighed for andre kompetente myndigheder, ESMA, EBA, Den Europaiske Tilsynsmyndighed (Den
Europziske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger) oprettet ved Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1094/2010 (*) (tilsammen kendt som »De Europaiske Tilsynsmyn-
digheder« eller »ESA’er«) og ESRB, nér det er nedvendigt for udferelsen af deres opgaver, efter procedurerne i artikel 50.

De kompetente myndigheder i FAIFens hjemland sikrer, at alle de oplysninger, der indsamles i henhold til artikel 24
vedrerende alle FAIFer, som de forer tilsyn med, stilles til radighed udelukkende til statistiske formél for ESCB efter
procedurerne i artikel 50.

De kompetente myndigheder i FAIFens hjemland giver efter procedurerne i artikel 50 og bilateralt straks oplysninger
til de kompetente myndigheder i andre direkte bergrte medlemsstater, hvis en FAIF, der er omfattet af deres tilsyn,
eller en AIF, der forvaltes af denne FAIF, potentielt kan udgere en vigtig kilde til modpartsrisiko for et kreditinstitut
eller en anden systemisk relevant institution i andre medlemsstater eller det finansielle systems stabilitet i en anden
medlemsstat.

(*) Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1094/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en
europisk tilsynsmyndighed (Den Europeaiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensions-
ordninger), om @ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophzavelse af Kommissionens afggrelse 2009/79/EF
(EUTL 331 af 15.12.2010, s. 48).«

14) Artikel 35, stk. 2, litra b) og c), affattes sdledes:

»b) Det tredjeland, hvor ikke-EU-AlFen er etableret, er ikke identificeret som varende et hgjrisikotredjeland i henhold
til artikel 9, stk. 2, i direktiv (EU) 2015/849.

¢) Det tredjeland, hvor ikke-EU-AlFen 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-AlFen
skal markedsfores, og denne aftale er helt i overensstemmelse med standarderne i artikel 26 i OECD’s
modelbeskatningsoverenskomst vedrgrende indkomst og formue og sikrer effektiv udveksling af oplysninger om
skatteforhold, herunder eventuelle multilaterale skatteaftaler, og tredjelandet er ikke navnt i bilag I til Rédets
konklusioner om den reviderede EU-liste over ikke-samarbejdsvillige skattejurisdiktioner.«

15) Iartikel 36, stk. 1, foretages folgende @ndringer:
a) Litra ¢) erstattes af folgende:

»c) det tredjeland, hvor ikke-EU-AIFen er etableret, ikke er identificeret som varende et hgjrisikotredjeland i
henhold til artikel 9, stk. 2, i direktiv (EU) 2015/849
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16)

17)

18)

19)

d) det tredjeland, hvor ikke-EU-AlIFen 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-AIFen
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 tredjelandet er ikke naevnt i bilag I til
Rédets konklusioner om den reviderede EU-liste over ikke-samarbejdsvillige skattejurisdiktioner.«

Artikel 37, stk. 7, &endres séledes:
a) Forste afsnit, litra e) og f) affattes saledes:

»¢) Det tredjeland, hvor ikke-EU-FAIFen er etableret, er ikke identificeret som varende et hgjrisikotredjeland i
henhold til artikel 9, stk. 2, i direktiv (EU) 2015/849.

f) Det tredjeland, hvor ikke-EU-FAIFen er etableret, har undertegnet en aftale med referencemedlemsstaten, som
fuldt ud opfylder standarderne i artikel 26 i OECD’s modelbeskatningsoverenskomst vedrgrende indkomst og
formue og sikrer en effektiv udveksling af oplysninger pa skatteomrédet, herunder eventuelle multilaterale
skatteaftaler, og tredjelandet er ikke navnt i bilag I til Rddets konklusioner om den reviderede EU-liste over
ikke-samarbejdsvillige skattejurisdiktioner.«

b) Foelgende afsnit tilfgjes:

»Hvis et tredjeland, hvor en ikke-EU-FAIF er etableret, identificeres som et hgjrisikotredjeland i henhold til artikel 9,
stk. 2, 1 direktiv (EU) 2015/849, jf. forste afsnit, litra e), eller tilfgjes til bilag I til Radets konklusioner om den
reviderede EU-liste over ikkesamarbejdsvillige skattejurisdiktioner, jf. ferste afsnit, litra f), efter meddelelsen af
tilladelse til en ikke-EU-FAIF, treeffer ikke-EU-FAIFen inden for en passende frist de foranstaltninger, der er
nedvendige for at rette op pa situationen for sa vidt angdr de AlFer, den forvalter, under beherig hensyntagen til
investorernes interesser. Denne periode ma ikke vaere leengere end to ar.«

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

»b) Det tredjeland, hvor ikke-EU-AlFen er etableret, er ikke identificeret som varende et hgjrisikotredjeland i henhold
til artikel 9, stk. 2, i direktiv (EU) 2015/849.

¢) Det tredjeland, hvor ikke-EU-AlFen er etableret, har undertegnet en aftale med referencemedlemsstaten og med
alle andre medlemsstater, hvor det er hensigten, at andele eller kapitalandele i ikke-EU-AlIFen skal markedsferes,
og denne aftale er helt i overensstemmelse med standarderne i artikel 26 i OECD’s modelbeskatningsover-
enskomst vedrgrende 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 EU-liste over ikke-samarbejdsvillige skattejurisdiktioner.«

Artikel 42, stk. 1, forste afsnit, litra c), erstattes af folgende:

»¢) Det tredjeland, hvor ikke-EU-FAIFen eller ikke-EU-AlFen er etableret, er ikke identificeret som vearende et
hgjrisikotredjeland i henhold til artikel 9, stk. 2, i direktiv (EU) 2015/849.

d) Det tredjeland, hvor ikke-EU-FAIFen eller ikke-EU-AlFen er etableret, har undertegnet en aftale med den
medlemsstat, hvor det er hensigten, at andele eller kapitalandele i ikke-EU-AIFen 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 det pagaldende tredjeland er ikke naevnt i bilag I til Ridets konklusioner
om den reviderede EU-liste over ikke-samarbejdsvillige skattejurisdiktioner.«

[ artikel 43 tilfgjes folgende stykke:

»3.  Medlemsstaterne sikrer, at en EU-FAIF med tilladelse, er i stand til at markedsfore andele eller aktier i en EU-AIF,
som hovedsagelig investerer i aktier i en bestemt virksomhed, til ansatte i denne virksomhed eller i dens tilknyttede
enheder inden for rammerne af opsparingsordninger for medarbejdere eller ordninger for medarbejderdeltagelse, pa
nationalt eller greenseoverskridende grundlag.

Hvis en sddan AIF markedsfores til ansatte pa tvars af graenserne, md den medlemsstat, hvor markedsferingen finder
sted, ikke stille yderligere krav end dem, der galder i AlFens hjemland.«
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20) Artikel 46, stk. 2, litra j), affattes sdledes:

»j) kraeve, 1 investorernes interesse, under ekstraordinare omstendigheder og efter hering af FAIFen, at FAIFer
aktiverer eller deaktiverer det likviditetsstyringsvaerktej, der er omhandlet i bilag V, punkt 1, hvis der er risici for
investorbeskyttelsen eller den finansielle stabilitet, som ud fra et rimeligt og afbalanceret synspunkt nedvendigger
en sddan aktivering eller deaktivering«.

21) Artikel 47 @ndres siledes:
a) Stk. 2 affattes saledes:

»2. Der er tavshedspligt for alle personer, der arbejder eller har arbejdet for ESMA, for de kompetente
myndigheder eller for enhver anden person, som ESMA har delegeret opgaver til, herunder revisorer og
sagkyndige, der har indgdet en kontrakt med ESMA. Oplysninger, der er omfattet af tavshedspligt, ma ikke
videregives til en anden person eller myndighed, medmindre sddan videregivelse er nedvendig i forbindelse med
en retsforfalgelse eller med sager, der er omfattet af skattelovgivning.«

b) Stk. 3 affattes sdledes:

»3.  Alle oplysninger, der i henhold til dette direktiv udveksles mellem de kompetente myndigheder, ESA’erne og
ESRB, betragtes som fortrolige, undtagen hvis:

a) ESMA eller den kompetente myndighed eller en anden berert myndighed eller et andet bergrt organ pa det
tidspunkt, hvor oplysningerne blev meddelt, har erklaret, at disse oplysninger kan videregives

b) en sddan en videregivelse er nedvendig i forbindelse med en retsforfelgning, eller

¢) de offentliggjorte oplysninger anvendes i summarisk eller ssmmenfattet form, sdledes at de enkelte deltagere pa
det finansielle marked ikke kan identificeres.

Stk. 2 og narvarende stykkes forste afsnit er ikke til hinder for udveksling af oplysninger mellem kompetente
myndigheder og skattemyndigheder, der befinder sig i samme medlemsstat. Stammer oplysningerne fra en anden
medlemsstat, videregives de kun i overensstemmelse med dette afsnits forste punktum med udtrykkeligt samtykke
fra de kompetente myndigheder, som har videregivet dem.«

) Istk. 4 tilfojes folgende litra:

»d) i investorernes interesse, under ekstraordinare omstendigheder og efter hering af FAIFen, stille krav om, at
ikke-EU-FAIFer, der markedsforer AlFer i Unionen, som de forvalter, eller EU-FAIFer, der forvalter ikke-EU-
AlFer, skal aktivere eller deaktivere et likviditetsstyringsveerktej angivet i bilag V, punkt 1, hvis der er risici for
investorbeskyttelsen eller den finansielle stabilitet, der ud fra et rimeligt og afbalanceret synspunkt
noedvendigger en sidan aktivering eller deaktivering.«

22) Tartikel 50 foretages folgende andringer:
a) Stk. 5 erstattes af folgende:

»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 i strid med dette direktiv, giver disse myndigheder
ESMA og de kompetente myndigheder i den pagaldende FAIF's hjemland og veartsland en sd nejagtig meddelelse
herom som muligt. De modtagende kompetente myndigheder traffer de nedvendige foranstaltninger og
underretter ESMA og de meddelende kompetente myndigheder om resultatet heraf og sd vidt muligt om
vasentlige udviklinger, der sker i mellemtiden. Dette stykke bererer ikke de meddelende kompetente
myndigheders befgjelser.

5a.  Hvis de kompetente myndigheder i en FAIF's hjemland udever befgjelser i henhold til artikel 46, stk. 2, litra
j), underretter de de kompetente myndigheder i FAIFens vartsland, ESMA og, hvis der er potentielle risici for det
finansielle systems stabilitet og integritet, ESRB herom.

5b.  De kompetente myndigheder i en FAIFs vartsland kan anmode de kompetente myndigheder i FAIFens
hjemland om at udeve befgjelser i henhold til artikel 46, stk. 2, litra j), idet de angiver drsagerne 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 de kompetente myndigheder i FAIFens hjemland ikke er enige i den i stk. 5b omhandlede anmodning,
underretter de de kompetente myndigheder i FAIFens vaertsland, ESMA og, hvis ESRB blev underrettet om den i
stk. 5b omhandlede anmodning, ESRB herom og angiver drsagerne til, at de er uenige.

5d. P4 grundlag af de oplysninger, der er modtaget i henhold til stk. 5b og 5c, afgiver ESMA uden unedig
forsinkelse udtalelse til de kompetente myndigheder i FAIFens hjemland om udgvelsen af befgjelser i henhold til
artikel 46, stk. 2, litra j). ESMA sender denne udtalelse til de kompetente myndigheder i FAIFens veertsland.

5e.  Hvis de kompetente myndigheder i FAIFens hjemland ikke handler i overensstemmelse med ESMA’s
udtalelse som omhandlet i stk. 5d, eller ikke agter at efterleve denne udtalelse, underretter de ESMA og de
kompetente myndigheder i FAIFens hjemland herom og angiver begrundelsen for deres manglende efterlevelse
eller hensigt om ikke at efterleve den. I tilfeelde af en alvorlig trussel mod investorbeskyttelsen eller mod de
finansielle markeders korrekte funktion og integritet eller en risiko for stabiliteten af hele eller dele af det
finansielle system i Unionen, og medmindre en sddan offentliggerelse er i strid med AlIFens andelshaveres eller
kapitalejeres eller offentlighedens legitime interesser, kan ESMA offentliggare oplysninger om, at de kompetente
myndigheder i FAIFens hjemland ikke efterlever eller ikke agter at efterleve dens udtalelse sammen med
begrundelserne fra de kompetente myndigheder for deres manglende efterlevelse eller hensigt om ikke at efterleve
den. ESMA analyserer, om fordelene ved offentliggorelsen opvejer den ogede trussel mod investorbeskyttelsen,
mod de finansielle markeders korrekte funktion og integritet eller mod stabiliteten af hele eller dele af det
finansielle system i Unionen som folge af denne offentliggerelse, og underretter pd forhdnd de kompetente
myndigheder i FAIFens hjemland om en sddan offentliggerelse.

5f.  De kompetente myndigheder i en FAIF's vartsland kan, ndr de har rimelige grunde til at ggre det, anmode de
kompetente myndigheder i FAIFens hjemland om straks at udgve befgjelser i henhold til artikel 46, stk. 2, bortset
fra litra j) i neevnte stykke, idet de angiver arsagerne til deres anmodning pé en sd pracis made som muligt og
underretter ESMA og, hvis der potentielt er risici for det finansielle systems stabilitet og integritet, ESRB herom.

De kompetente myndigheder i FAIFens hjemland underretter uden unedig forsinkelse de kompetente myndigheder
i FAIFens veertsland, ESMA og, hvis der potentielt er risici for det finansielle systems stabilitet og integritet, ESRB
om de udevede befgjelser og om resultaterne heraf.

5g.  Hvis en medlemsstat har gjort brug af den undtagelse, der tillader udpegelsen af en depositar, der er etableret
i en anden medlemsstat, som fastsat i artikel 21, stk. 5a, og hvis de kompetente myndigheder i en AIF's hjemland
eller, ndr AlFen ikke er reguleret, de kompetente myndigheder i FAIFens 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 pdgaldende kompetente myndigheder straks ESMA og den pdgaldende depositars
kompetente myndigheder en sd ngjagtig meddelelse herom som muligt. De modtagende kompetente myndigheder
treeffer de nedvendige foranstaltninger og underretter ESMA og de meddelende kompetente myndigheder om
resultatet heraf. Dette stykke bergrer ikke de meddelende kompetente myndigheders befgjelser.

5h.  ESMA kan uden unedig forsinkelse anmode de kompetente myndigheder om over for ESMA at redegore for
specifikke sager, der udger en alvorlig trussel mod investorbeskyttelsen, mod de finansielle markeders korrekte
funktion og integritet eller mod stabiliteten af hele eller dele af det finansielle system i Unionen.«

Stk. 6, forste afsnit, affattes sdledes:

»For at sikre ensartet anvendelse af dette direktiv for sd vidt angdr udveksling af oplysninger kan ESMA udarbejde
udkast til gennemforelsesmeassige tekniske standarder til fastleggelse af procedurerne for udveksling af
oplysninger mellem relevante kompetente myndigheder, ESA’erne, ESRB og medlemmer af ESCB, med forbehold
af de gaeldende bestemmelser i dette direktiv.«
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¢) Folgende stykke tilfgjes:

»7.  Senest den 16. april 2026 udarbejder ESMA retningslinjer, der kan vejlede de kompetente myndigheder i
udevelsen af de i artikel 46, stk. 2, litra j), fastsatte befgjelser, og oplysninger om de situationer, der kan fore til
fremseaettelse af de anmodninger, der er 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 i Unionen. I disse retningslinjer anerkendes det, at
hovedansvaret for likviditetsrisikostyringen stadig ligger hos FAIFerne.«

23) Artikel 60 affattes saledes:

»Artikel 60

Oplysning om undtagelser

Hvis en medlemsstat gor brug af en undtagelse eller mulighed, der er fastsat i artikel 6 eller 9, artikel 15, stk. 4g, eller
artikel 21, 22, 28 eller 43, underretter den Kommissionen herom og om eventuelle senere a@ndringer. Kommissionen
offentliggar oplysningerne pa et websted eller pé en anden let tilgeengelig made.«

24) Artikel 61 endres sdledes:
a) Stk. 5 udgér.
b) Folgende stykke tilfojes:

»6.  FAIFer, som forvalter AlFer, der udsteder ldn, og som blev oprettet inden den 15. april 2024 anses for at
overholde artikel 15, stk. 4a til 4d og artikel 16, stk. 2a indtil den 16. april 2029.

Indtil den 16. april 2029, hvor den nominelle verdi af de ldn, der udstedes af en AIF til en enkelt lantager, eller en
AlF's gearing, overstiger de granser, der er omhandlet i artikel 15, stk. 4a og 4b, m& FAIFer, der forvalter disse
AlFer, ikke oge denne veerdi eller gearing. Hvis den nominelle verdi af de ldn, som en AIF har udstedt til en enkelt
lantager, eller en AIF’s gearing ligger under de greenser, der er omhandlet i henholdsvis artikel 15, stk. 4a og 4b, mé
FAIFer, der forvalter disse AlFer, ikke pge denne veerdi eller gearing over disse granser.

FAIFer, der forvalter AlFer, som udsteder ldn, der blev oprettet inden den 15. april 2024, og ikke rejser yderligere
kapital efter den 15. april 2024 anses for at overholde artikel 15, stk. 4a til 4d og artikel 16, stk. 2a med hensyn til
disse AlFer.

Uanset dette stykkes forste, andet og tredje afsnit kan en FAIF, der forvalter AlFer, som udsteder 1an, og som blev
oprettet inden den 15. april 2024, vaelge at veere omfattet af artikel 15, stk. 4a til 4d og artikel 16, stk. 2a, forudsat
at de kompetente myndigheder i FAIFens hjemland underrettes herom.

Hvis AlFer udsteder 1an inden den 15. april 2024, kan FAIFer fortsat forvalte sdidanne AlFer uden at overholde
artikel 15, stk. 3, litra d), og artikel 15, stk. 4e, 4f, 4g, 4h og 4i med hensyn til disse ldn.«

25) Felgende artikel indsaettes:

»Artikel 69-a

Anden revision
1. Senest den 16. april 2029 og efter ESMA’s rapport udarbejdet i henhold til artikel 7, stk. 8, ivaerksetter
Kommissionen en revision af, hvordan reglerne i dette direktiv fungerer, og erfaringerne med anvendelsen heraf.

Revisionen skal omfatte en vurdering af folgende aspekter:

a) virkningerne for den finansielle stabilitet af FAIFers adgang til og aktivering af likviditetsstyringsveerktejer
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b) effektiviteten af kravene vedrerende meddelelse af tilladelse til FAIFer i artikel 7 og 8 for sd vidt angar delegerings-
ordningen i artikel 20, navnlig med hensyn til at forhindre oprettelse af tomme selskaber i Unionen

¢) hensigtsmaessigheden af kravene fastsat i artikel 15 og artikel 16, stk. 2a og 2f til FAIFer, der forvalter AlFer, som
udsteder ldn

d) hvordan den undtagelse, der gor det muligt at udpege en depositar, der er etableret i en anden medlemsstat som
fastsat 1 artikel 21, stk. 5a, fungerer, og de potentielle fordele og risici, herunder indvirkningen pd investorbe-
skyttelsen, pd den finansielle stabilitet, pa tilsynseffektiviteten og pa tilgengeligheden af markedsvalg, ved at &endre
undtagelsens anvendelsesomréde i overensstemmelse med malene for kapitalmarkedsunionen

¢) hensigtsmaessigheden af de krav, der galder for FAIFer, der forvalter en AIF pd initiativ af en tredjemand, jf.
artikel 14, stk. 2a, og behovet for yderligere sikkerhedsforanstaltninger for at forhindre omgéelse af disse krav, og
navnlig om bestemmelserne i dette direktiv om interessekonflikter er effektive og hensigtsmassige med henblik pa
at identificere, hdndtere, overvdge og, hvor det er relevant, afslere interessekonflikter, der opstdr som felge af
forholdet mellem FAIFen og tredjemandsinitiativtageren

f) hensigtsmaessigheden og indvirkningen pd investorbeskyttelsen af udneevnelsen af mindst ét menigt eller
uathangigt medlem af ledelsesorganet for FAIFen, hvis den forvalter AlFer, der markedsfares til detailinvestorer.

2. ESMA forelagger senest den 16. april 2026 Kommissionen en rapport om udviklingen af integreret indsamling
af tilsynsdata, med fokus pé, hvordan det ville veere muligt at:

a) mindske overlapning og uoverensstemmelser mellem indberetningsrammen i kapitalforvaltningsbranchen 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, p& EU-plan/nationalt plan.

3. Ved udarbejdelsen af den i stk. 2 omhandlede rapport arbejder ESMA tat sammen med Den Europaiske
Centralbank, de gvrige ESA’er og de kompetente myndigheder.

4. Efter den i stk. 1 omhandlede revision og efter horing af ESMA foreleegger Kommissionen Europa-Parlamentet
og Radet en rapport med konklusionerne af denne revision.«

26) Bilag I endres som angivet i bilag I til dette direktiv.

27) Teksten i bilag II til naervaerende direktiv tilfejes som bilag V.

Artikel 2

Zndringer af direktiv 2009/65/EF

I direktiv 2009/65EF foretages folgende andringer:

1)

Lartikel 2, stk. 1, tilfojes folgende litra:

»u) »veerdipapircentral« en vaerdipapircentral som defineret i artikel 2, stk. 1, nr. 1), i Europa-Parlamentets og Ridets
forordning (EU) nr. 909/2014 (¥)

(*) Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 909/2014 af 23. juli 2014 om forbedring af vardipapiraf-
viklingen i Den Europaiske Union og om veardipapircentraler samt om endring af direktiv 98/26/EF
o0g 2014/65[EU samt forordning (EU) nr. 236/2012 (EUT L 257 af 28.8.2014, s. 1).«
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2)  Artikel 6 &ndres séledes:
a) Istk. 3 foretages folgende @ndringer:
i) Iferste afsnit, litra b), tilfojes folgende numre:
»iii) modtagelse og formidling af ordrer vedrerende finansielle instrumenter

iv) enhver anden funktion eller aktivitet, som allerede leveres af administrationsselskabet i forbindelse med en
UCITS, som den forvalter i overensstemmelse med denne artikel, eller i forbindelse med tjenesteydelser,
som den leverer i overensstemmelse med dette stykke, forudsat at enhver potentiel interessekonflikt, der
opstdr som falge af leveringen af denne funktion eller aktivitet til andre parter, forvaltes hensigtsmaessigt«

ii) Iforste afsnit tilfojes folgende litra:
»¢) administration af benchmarks, jf. forordning (EU) 2016/1011.«
ili) Andet afsnit affattes sdledes:

»Administrationsselskaber skal ikke meddeles tilladelse i henhold til dette direktiv til udelukkende at levere de
tjenesteydelser, der er omhandlet i dette stykke. Administrationsselskaber skal ikke meddeles tilladelse til at
levere de tjenesteydelser, der er omhandlet i forste afsnit, litra c), som anvendes i de investeringsinstitutter, de
forvalter.«

b) Stk. 4 affattes sdledes:

»4.  Artikel 15, artikel 16 med undtagelse af stk. 5, forste afsnit, samt artikel 23, 24 og 25 i direktiv 2014/65/EU
finder anvendelse, nar de tjenesteydelser, der er omhandlet i stk. 3, litra a) og b), i nervarende artikel leveres af
administrationsselskaber.«

3) lartikel 7 foretages folgende &ndringer:
a) Istk. 1, forste afsnit, foretages folgende sendringer:
i) Litra b) og c) affattes sdledes:

»b) de personer, der faktisk leder administrationsselskabets forretninger, har et tilstreekkeligt godt omdgmme
og fyldestgorende erfaring ogsd i forbindelse med den type investeringsinstitutter, der administreres af
administrationsselskabet, navnene pa disse personer sivel som pd enhver person, der efterfelger dem,
anmeldes straks til de kompetente myndigheder, og administrationsselskabets forretningspolitik fastleegges
af mindst to fysiske personer, som opfylder sidanne betingelser og som enten er ansat af administrations-
selskabet pd fuld tid eller er ledelsesmedlemmer eller medlemmer af administrationsselskabets
ledelsesorgan, som er forpligtede til at udgve administrationsselskabets virksomhed pd fuld tid og er
bosiddende i Unionen

¢) ansegningen om godkendelse ledsages af en aktivitetsplan, der som minimum angiver administrations-
selskabets organisatoriske struktur, med narmere angivelse af de menneskelige og tekniske ressourcer, der
vil blive anvendst til at udeve administrationsselskabets virksomhed, og oplysninger om de personer, der
reelt udever administrationsselskabets virksomhed, herunder:

i) en beskrivelse af disse personers rolle, titel og placering i ledelseshierarkiet

ii) en beskrivelse af disse personers rapporteringsveje og ansvarsomrader i og uden for administrations-
selskabet

iii) en oversigt over den tid, som hver af disse personer afsatter til hvert enkelt ansvarsomréide

iv) oplysninger om, hvordan administrationsselskabet har til hensigt at overholde sine forpligtelser i dette
direktiv og sine forpligtelser i henhold til artikel 3, stk. 1, artikel 6, stk. 1, litra a) og artikel 13, stk. 1, i
Europa-Parlamentets og Réddets forordning (EU) 2019/2088 (*), og en detaljeret beskrivelse af, hvilke
egnede menneskelige og tekniske ressourcer administrationsselskabet skal anvende til dette formal

(*) Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) 2019/2088 af 27. november 2019 om bzaredygtighedsre-
laterede oplysninger i sektoren for finansielle tjenesteydelser (EUT L 317 af 9.12.2019, s. 1).c
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ii) Folgende litra tilfajes:

»¢) administrationsselskabet fremlaegger oplysninger om aftaler vedrerende delegering og videredelegering til
tredjemand af funktioner i henhold til artikel 13, der som minimum omfatter folgende:

i) administrationsselskabet juridiske navn og relevante identifikationskode
ii) for enhver, der fir overdraget ansvar:

— vedkommendes juridiske navn og relevante identifikationskode

— vedkommendes jurisdiktion, og

— hvor det er relevant, vedkommendes tilsynsmyndighed

i) en detaljeret beskrivelse af de menneskelige og tekniske ressourcer, som administrationsselskabet
anvender til:

— at varetage den daglige portefoljepleje eller de daglige risikostyringsopgaver i administrations-
selskabet, og

— at overvage den delegerede aktivitet
iv) for hvert af de investeringsinstitutter, som det forvalter eller har til hensigt at forvalte:

— en kort beskrivelse af den delegerede portefaljeplejefunktion, herunder om en sidan delegering
udger en delvis eller fuld delegering, og

— en kort beskrivelse af den delegerede risikostyringsfunktion, herunder om en sddan delegering
udger en delvis eller fuld delegering

v) en beskrivelse af de regelmaessige foranstaltninger vedrerende rettidig omhu, som administrations-
selskabet skal gennemfeore for at overvige den delegerede aktivitet.«

b) Felgende stykke tilfojes:

»7.  Medlemsstaterne kraever, at administrationsselskaber underretter de kompetente myndigheder i deres
hjemland om vasentlige aendringer i betingelserne for den oprindelige tilladelse, navnlig vesentlige &ndringer af
oplysningerne i henhold til denne artikel, for disse &ndringer gennemfores.«

4)  Artikel 13 endres séledes:
a) Stk. 1 eendres saledes:
i) Indledningen affattes saledes:

»Administrationsselskaber, som har til hensigt at delegere udferelsen af en eller flere af de i bilag IT omhandlede
funktioner eller af de i artikel 6, stk. 3, omhandlede tjenesteydelser til tredjemand, underretter de kompetente
myndigheder i deres hjemland, inden delegeringsordningerne treeder i kraft. Folgende betingelser skal veere
Opfyldt:«.

ii) Litra b) affattes sdledes:

»b) mandatet ma ikke hindre et effektivt tilsyn med administrationsselskabet, og mé navnlig ikke forhindre
administrationsselskabet 1 at virke, eller investeringsinstituttet i at blive forvaltet, i investorernes og
kundernes interesse.

iii

=

Litra g), h) og i) erstattes af folgende:

»g) mandatet ma ikke hindre personer, der leder administrationsselskabets virksomhed, i pd 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 dette 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 skal delegeres til, vaere kvalificeret til og i
stand til at varetage de pageldende funktioner eller levere de pagaldende tjenesteydelser

i) i investeringsinstitutternes prospekter opferes de tjenesteydelser og funktioner, som administrations-
selskabet har fet lov til at delegere i overensstemmelse med denne artikel, og

j)  administrationsselskabet skal objektivt kunne begrunde hele sin delegeringsstruktur.«
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b) Stk. 2 erstattes af folgende:

»2.  Administrationsselskabets eller depositarens forpligtelser bergres ikke af, at administrationsselskabet har
delegeret funktioner eller tjenesteydelser til tredjemand. Administrationsselskabet ma ikke delegere sd mange
funktioner eller tjenesteydelser, at det reelt ikke lengere kan anses for at veere forvalter af investeringsinstituttet
eller leverander af tjenesteydelserne i artikel 6, stk. 3, og i et sddant omfang, at administrationsselskabet blot
fungerer som et tomt selskab.

3. Uanset denne artikels stk. 1 og 2 gaelder det, at hvis markedsferingsfunktionen som omhandlet i bilag II,
tredje led, varetages af en eller flere distributerer, der handler pd egne vegne, og som markedsfarer investeringsin-
stituttet i henhold til direktiv 2014/65/EU eller gennem forsikringsbaserede investeringsprodukter i
overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2016/97 (*), betragtes en sddan funktion ikke
som en delegation, der er omfattet af kravene i denne artikels stk. 1 og 2, uanset en eventuel distributionsaftale
mellem administrationsselskabet og distributgren.

4. Administrationsselskabet sikrer, at udferelsen af de funktioner, der er omhandlet i bilag II, og leveringen af de
tjenesteydelser, der er omhandlet i artikel 6, stk. 3, er i overensstemmelse med dette direktiv. Denne forpligtelse
gelder, uanset den lovgivningsmaessige status eller hvor dem, der fir overdraget ansvar, eller dem, der far
videredelegeret ansvar, befinder sig.

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 laengere kan anses for at veere
forvalter af investeringsinstituttet eller leverander af tjenesteydelserne i artikel 6, stk. 3, jf. stk. 2.

6.  Senest den 16. april 2029 afleegger ESMA rapport til Europa-Parlamentet, Rddet og Kommissionen med en
analyse af markedspraksis med hensyn til delegering og overholdelse af artikel 7 og narveerende artikels stk. 1-5,
pa grundlag af bl.a. de data, der er indberettet til de kompetente myndigheder i overensstemmelse med artikel 20a,
stk. 2, litra d), og udevelsen af sine befojelser vedrerende tilsynsmaessig konvergens. Denne rapport skal ogsd
indeholde en analyse af overholdelsen af de materielle krav i dette direktiv.

(*) Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2016/97 af 20. januar 2016 om forsikringsdistribution (EUT L 26
af 2.2.2016, s. 19).«

5) Artikel 14 @ndres siledes:
a) Folgende stykke tilfgjes:

»2a.  Huvis et administrationsselskab forvalter eller har til hensigt at forvalte et investeringsinstitut pa initiativ af
en tredjepart, herunder i tilfeelde hvor det pdgzldende investeringsinstitut anvender navnet pé en tredjemandsini-
tiativtager, eller hvor et administrationsselskab udpeger en tredjemandsinitiativtager som delegeret i henhold til
artikel 13, forelaegger administrationsselskabet under hensyntagen til eventuelle interessekonflikter detaljerede
forklaringer og dokumentation for dets overholdelse af narvaerende artikels stk. 1, litra d), for de kompetente
myndigheder i sit hjemland. Administrationsselskabet skal navnlig pracisere, hvilke rimelige skridt det har taget
for at forhindre interessekonflikter, der opstar som felge af forholdet til tredjemanden, eller hvis sddanne interesse-
konflikter ikke kan forebygges, hvordan det indkredser, handterer, overvdger og, hvor det er relevant, oplyser om
interessekonflikter for at forhindre, at de skader investeringsinstituttets og dets investorers interesser.«

b) Felgende stykke tilfgjes:

»4.  Med henblik pd stk. 1, litra a), afleegger EMSA senest den 16. oktober 2025 rapport til Europa-Parlamentet,
Réidet og Kommissionen med en vurdering af de omkostninger, som investeringsinstitutter og administrations-
selskaber palagger investorerne, og en forklaring pa arsagerne til niveauet af disse omkostninger og eventuelle
forskelle mellem dem, herunder forskelle som folge af arten af det pdgzldende investeringsinstitut. Som led i
denne vurdering analyserer ESMA inden for rammerne af artikel 29 i forordning (EU) nr. 1095/2010 hensigtsmas-
sigheden og effektiviteten af de kriterier, der er fastsat i ESMA’s konvergensvarktejer vedrerende tilsyn med
omkostninger.
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Med henblik pa denne rapport og i overensstemmelse med artikel 35 i forordning (EU) nr. 1095/2010 forsyner de
kompetente myndigheder én gang ESMA med data om omkostninger, herunder alle gebyrer, afgifter og udgifter,
som afholdes direkte eller indirekte af investorerne eller af administrationsselskabet i forbindelse med investerings-
instituttets transaktioner, og som direkte eller indirekte skal allokeres til investeringsinstituttet. De kompetente
myndigheder stiller disse data til rddighed for ESMA inden for rammerne af deres befgjelser, herunder befgjelsen
til at kreeve, at administrationsselskaber fremlagger oplysninger, jf. dette direktivs artikel 98, stk. 2.«

Folgende artikel indsaettes:

»Artikel 18a

1. Medlemsstaterne sikrer, at som minimum de likviditetsstyringsvaerktojer, der er angivet i bilag IIA, er
tilgaengelige for investeringsinstitutter.

2. Et investeringsinstitut vaelger mindst to relevante likviditetsstyringsvarktgjer fra listen i bilag IIA, punkt 2-8,
efter at have foretaget en egnethedsvurdering af disse vaerktgjer for s vidt angdr dets tilstraebte investeringsstrategi,
dets likviditetsprofil og dets indlesningspolitik. Investeringsinstituttet inkluderer disse vearktejer 1 dets
fondsbestemmelser eller vedtagter med henblik pa eventuel anvendelse i investeringsinstituttets investorers interesse.
Dette valg mé ikke kun omfatte de varktgjer, der er omhandlet i bilag A, punkt 5 og 6.

Som en undtagelse fra det forste afsnit, kan et investeringsinstitut velge kun ét likviditetsstyringsvearktej fra listen i
bilag IIA, punkt 2-8, hvis det pdgwldende investeringsinstitut er godkendt som pengemarkedsforening i
overensstemmelse med Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 20171131 (¥.

Investeringsinstituttet implementerer detaljerede politikker og procedurer for aktivering og deaktivering af ethvert
valgt likviditetsstyringsverktoj samt operationelle og administrative ordninger for anvendelse af det pagaldende
varktgj. Det i forste og andet afsnit omhandlede valg og de detaljerede politikker og procedurer for aktivering og
deaktivering meddeles de kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland.

Indlgsning i naturalier som omhandlet i bilag IIA, punkt 8, kan kun aktiveres for at opfylde indlgsningskrav fra
professionelle investorer, og hvis indlesningen i naturalier svarer til en pro rata-andel af investeringsinstituttets aktiver.

Uanset dette stykkes fjerde afsnit skal indlesningen i naturalier ikke svare til en pro rata-andel af investeringsinstituttets
aktiver, hvis investeringsinstituttet udelukkende markedsfores til professionelle investorer, eller hvis formalet med
investeringsinstituttets investeringspolitik er at kopiere sammensatningen af et bestemt aktie- eller obligationsindeks,
og hvis det pdgeldende investeringsinstitut er en exchange-traded fund som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 46), i
direktiv 2014/65[EU.

3. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pd narmere at pracisere
kendetegnene ved de i bilag ITA angivne likviditetsstyringsvarktgjer.

Ved udarbejdelsen af disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder tager ESMA hensyn til investeringsin-
stitutters forskellige investeringsstrategier og underliggende aktiver. Disse standarder begranser ikke investeringsin-
stitutters mulighed for at anvende ethvert relevant likviditetsstyringsvarktej pa alle aktivklasser, jurisdiktioner og
markedsforhold.

4. Senest den 16. april 2025 udarbejder ESMA retningslinjer for investeringsinstitutters valg og justering af
likviditetsstyringsvaerktajer med henblik pa likviditetsrisikostyring og afbedning af risici for den finansielle stabilitet.
Disse retningslinjer anerkender, at hovedansvaret for likviditetsrisikostyringen stadig ligger hos investeringsinsti-
tutterne. De skal omfatte oplysninger om, under hvilke omstendigheder side pockets, jf. bilag 1IA, punkt 9, kan
aktiveres. De giver tilstraekkelig tid til tilpasning, fer de finder anvendelse, navnlig for eksisterende investeringsin-
stitutter.

5.  ESMA forelegger de i stk. 3 omhandlede udkast til reguleringsmessige tekniske standarder for Kommissionen
senest den 16. april 2025.
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Kommissionen tillegges befojelse til at supplere dette direktiv ved at vedtage de i stk. 3 omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

(*) Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1131 af 14. juni 2017 om pengemarkedsforeninger
(EUTL 169 af 30.6.2017, s. 8).«

7) Folgende artikler indszttes:

»Artikel 20a

1. Etadministrationsselskab 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 det investerings-
institut, som det forvalter.

Administrationsselskabet giver for hvert investeringsinstitut, som det forvalter, 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 aktiver. Disse oplysninger skal omfatte identifikationskoder, der er nedvendige for at forbinde de
data, der leveres om aktiver, investeringsinstitutter og administrationsselskaber, med andre tilsynsmessige eller

offentligt tilgaengelige datakilder.

2. Et administrationsselskab fremlegger for hvert af de investeringsinstitutter, som det forvalter, folgende for de
kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland:

a) aftalerne om forvaltning af investeringsinstituttets likviditet, herunder det aktuelle valg af likviditetsstyrings-
varktojer og enhver aktivering eller deaktivering heraf

b) investeringsinstituttets aktuelle risikoprofil, herunder markedsrisiko, likviditetsrisiko, modpartsrisiko, andre risici,
herunder operationel risiko, og det samlede belgb, der er gearet for investeringsinstituttet

¢) resultaterne af de stresstest, der er udfert i overensstemmelse med artikel 51, stk. 1
d) oplysninger om delegeringsaftaler vedrerende portefoljepleje- eller risikostyringsfunktioner som folger:

i)  oplysninger om dem, der fir overdraget ansvar, med angivelse af deres navn og bopal eller vedtagtsmaessige
hjemsted eller filial, om de har snavre forbindelser med administrationsselskabet, om de er meddelt tilladelse
eller er regulerede enheder med henblik pa kapitalforvaltning, deres tilsynsmyndighed, hvis det er relevant, og
herunder identifikationskoder pd dem, der fir overdraget ansvar, og som er ngdvendige for at forbinde de
oplysninger, der gives, med andre tilsynsmeassige eller offentligt tilgeengelige datakilder

ii) antal ansatte omregnet til fuldtidsbeskeeftigede, som er ansat af administrationsselskabet til at varetage de
daglige portefoljepleje- eller risikostyringsopgaver i det pagaldende administrationsselskab

iii) en liste over og beskrivelse af aktiviteter vedrerende portefeljepleje- eller risikostyringsopgaver, der er
uddelegeret

iv)  hvis portefoljeplejefunktionen er uddelegeret, storrelsen pa og procentdelen af investeringsinstituttets aktiver,
der er omfattet af delegeringsaftaler vedrerende portefeljeplejefunktionen

v) antal ansatte omregnet til fuldtidsbeskeftigede, som er ansat af administrationsselskabet til at overvage
delegeringsaftalerne

vi) antallet af og datoerne for de regelmassige foranstaltninger vedrerende rettidig omhu, der gennemfores af
administrationsselskabet for at overvdge den delegerede aktivitet, en liste over identificerede problemer og,
hvis det er relevant, over de foranstaltninger, der er vedtaget for at afhjelpe disse problemer, og datoen for,
hvorndr disse foranstaltninger skal vare gennemfort

vii) hvis der foreligger videredelegeringsaftaler, de oplysninger, der kraves i henhold til nr. i), iii) og iv) om dem,
der ved videredelegering har fiet overdraget ansvar, og de aktiviteter i forbindelse med de portefoljepleje- og

risikostyringsfunktioner, der videredelegeres

viii) begyndelses- og slutdatoen for delegerings- og videredelegeringsaftalerne
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e) en liste over de medlemsstater, hvor andele i investeringsinstituttet faktisk markedsfores af dets administrati-
onsselskab eller af en distributer, der handler pa det pagaldende administrationsselskabs vegne.

3. De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland sikrer, at alle de oplysninger, der indsamles i
henhold til denne artikel vedrerende alle de investeringsinstitutter, som de forer tilsyn med, og de oplysninger, der
indsamles i henhold til artikel 7, stilles til rddighed for andre kompetente myndigheder, ESMA, EBA, Den Europaiske
Tilsynsmyndighed (Den Europaiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensionsordninger)
oprettet ved Europa-Parlamentets og Rddets forordning (EU) nr. 1094/2010 (*) (tilsammen kendt som »De
Europaiske Tilsynsmyndigheder« eller »ESA’erne«) og Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB), ndr det er
nedvendigt for udferelsen af deres opgaver, efter procedurerne i artikel 101.

De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland sikrer, at alle de oplysninger, der indsamles i henhold
til denne artikel vedrerende alle investeringsinstitutter, som de forer tilsyn med, stilles til radighed udelukkende til
statistiske formal for ESCB efter procedurerne i artikel 101.

De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland giver efter procedurerne i artikel 101 og bilateralt
straks oplysninger til de kompetente myndigheder i andre direkte bererte medlemsstater, hvis et administrati-
onsselskab, der er omfattet deres tilsyn, eller et investeringsinstitut, der forvaltes af det pigaldende administrati-
onsselskab, potentielt kan udgere en vigtig kilde til modpartsrisiko for et kreditinstitut eller en anden systemisk
relevant institution i andre medlemsstater eller det finansielle systems stabilitet i en anden medlemsstat.

4. De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland kan, hvis det er nedvendigt for en effektiv
overvagning af systemiske risici, kraeve andre oplysninger end dem, der er anfort i stk. 1, bdde regelmessigt og péa ad
hoc-basis. De kompetente myndigheder underretter ESMA om sddanne yderligere indberetningskrav.

Under ekstraordinaere omstendigheder og hvor det er pakreevet for at sikre det finansielle systems stabilitet og
integritet eller for at fremme langsigtet baredygtig vakst, kan ESMA efter hering af ESRB anmode de kompetente
myndigheder i investeringsinstituttets hjemland om at indfere yderligere indberetningskrav.

5. ESMA udarbejder udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder med henblik pd at pracisere:

a) hvilke de oplysninger, der skal indberettes i henhold til stk. 1, stk. 2, litra a), b), c) og €), og stk. 4

b) det passende standardiseringsniveau for de oplysninger, der skal indberettes i overensstemmelse med stk. 2, litra d)
¢) indberetningshyppighed og tidsplaner.

Ved udarbejdelsen af de udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, der er omhandlet i forste afsnit, litra b),
indferer ESMA ikke indberetningsforpligtelser ud over dem, der er fastsat i stk. 2, litra d).

Ved udarbejdelsen af de udkast til reguleringsmssige tekniske standarder, der er omhandlet i forste afsnit, litra a) og
b), tager ESMA hensyn til andre indberetningskrav, som administrationsselskaberne er underlagt, den internationale
udvikling og internationale standarder og resultaterne af den rapport, der fremlaegges i overensstemmelse med
artikel 20b.

ESMA forelaegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 16. april 2027.

Kommissionen tillegges befojelse til at supplere denne forordning ved at vedtage de i forste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

6.  ESMA udarbejder udkast til gennemforelsesmeassige tekniske standarder med henblik pa at pracisere:
a) formatet af og datastandarderne for de i stk. 1, 2 og 4 omhandlede rapporter

b) de identifikationskoder, der er nedvendige for at forbinde data om aktiver, investeringsinstitutter og administrati-
onsselskaber i de rapporter, der er omhandlet i stk. 1, 2 og 4, med andre tilsynsmassige eller offentligt
tilgeengelige datakilder
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¢) metoderne og ordningerne for foreleeggelse af de i denne artikels stk. 1 og 2 omhandlede rapporter, herunder
metoder og ordninger for at forbedre datastandardiseringen og den effektive udveksling og brug af data, der
allerede er indberettet inden for en EU-indberetningsramme fra enhver relevant kompetent myndighed, pa
EU-plan eller nationalt plan, under hensyntagen til resultaterne af den rapport, der fremlagges i overensstemmelse
med artikel 20b

d) modellen, herunder de supplerende minimumsindberetningskrav, der skal anvendes af administrationsselskaber
under ekstraordineare omstendigheder som omhandlet i stk. 4.

ESMA forelaegger disse udkast til reguleringsmassige tekniske standarder for Kommissionen senest den 16. april 2027.

Kommissionen tillegges befgjelser til at vedtage de i forste afsnit omhandlede gennemforelsesmeassige tekniske
standarder i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 20b

1. ESMA forelagger senest den 16. april 2026 Kommissionen en rapport om udviklingen af integreret indsamling
af tilsynsdata, med fokus pé, hvordan det ville vaere muligt at:

a) mindske overlapning og uoverensstemmelser mellem indberetningsrammen i kapitalforvaltningsbranchen 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, p& EU-plan/nationalt plan.

I denne rapport skal ESMA ogsd foretage en sammenligning af bedste praksis for dataindsamling i EU og péd andre
markeder for detailinvesteringsfonde.

2. Ved udarbejdelsen af den i stk. 1 omhandlede rapport arbejder ESMA tet sammen med Den Europeiske
Centralbank, de gvrige europziske tilsynsmyndigheder og de kompetente myndigheder.

(*) Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1094/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en
europaisk tilsynsmyndighed (Den Europeiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og Arbejdsmarkedspensions-
ordninger), om @ndring af afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophzvelse af Kommissionens afgorelse 2009/79/EF
(EUTL 331 af 15.12.2010, s. 48).«

8)  Artikel 22a @ndres siledes:
a) Stk. 2, litra ¢), affattes sdledes:

»¢) depositaren har udvist passende dygtighed, omhu og grundighed i forbindelse med udvelgelsen og udpegelsen
af enhver tredjemand, som depositaren agter at delegere visse af sine opgaver til, undtagen hvis denne
tredjemand er en verdipapircentral, der handler i egenskab af investor-vaerdipapircentral som defineret i den
delegerede forordning vedtaget i henhold til artikel 29, stk. 3, og artikel 48, stk. 10, i forordning (EU)
nr. 909/2014 og udviser fortsat passende dygtighed, omhu og grundighed ved den regelmessige kontrol med
og lebende overvégning 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.«

b) Stk. 4 affattes sdledes:

»4.  Med henblik pd nervaerende artikel betragtes levering af tjenesteydelser fra en vardipapircentral, der handler
i egenskab af udsteder-vaerdipapircentral som defineret i den delegerede retsakt vedtaget i henhold til artikel 29,
stk. 3, og artikel 48, stk. 10, i forordning (EU) nr. 909/2014, ikke som delegering af depositarens opbevarings-
funktioner. Med henblik pd naervarende artikel betragtes levering af tjenesteydelser fra en veerdipapircentral, der
handler i egenskab af investor-vardipapircentral som defineret i den navnte delegerede retsakt, som delegering af
depositarens opbevaringsfunktioner.«
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9)

10)

11)

12)

13)

Artikel 29, stk. 1, andet afsnit, litra b), affattes sdledes:

»b) medlemmerne af investeringsselskabets ledelse skal have et tilstraekkeligt godt omdemme og fyldestgarende
erfaring ogsd i forbindelse med den type forretninger, der udferes af investeringsselskabet og med henblik herpa
og derfor: anmeldes navnene pd medlemmerne af ledelsen sével som enhver udskiftning af dem straks til de
kompetente myndigheder, investeringsselskabets forretningspolitik fastleegges af mindst to fysiske personer, der
opfylder navnte betingelser, og som enten er ansat pd fuld tid af investeringsselskabet eller er medlemmer af
ledelsen eller medlemmer af administrationsselskabets ledelsesorgan, som er forpligtet til at udgve administrati-
onsselskabets virksomhed pé fuld tid og er bosiddende i Unionen, og der forstds ved medlemmer af ledelsen
personer, der i henhold til loven eller vedtagterne reprasenterer investeringsselskabet, eller som faktisk
fastlegger selskabets politik.«

I artikel 57 tilfojes folgende stykke:

»3.  Hvis investeringsinstituttet aktiverer de i artikel 84, stk. 2, litra a), omhandlede side pockets ved hjlp af
adskillelse af aktiver, kan de adskilte aktiver udelukkes fra beregningen af de grenser, der er fastsat i dette kapitel.«

Lartikel 69 tilfgjes folgende stykke:

»6.  For at sikre en ensartet anvendelse af reglerne vedrerende investeringsinstituttets navn skal ESMA senest den
16. april 2026 udarbejde retningslinjer med henblik pé at precisere, under hvilke omstandigheder et investerings-
instituts navn er urimeligt, uklart eller vildledende. Disse retningslinjer skal tage hensyn til relevant sektorspecifik
lovgivning. Sektorspecifik lovgivning, hvori der fastsettes standarder for fondsnavne eller markedsfering af fonde, har
forrang for disse retningslinjer.«

Artikel 79, stk. 1, affattes sdledes:

»1.  Central investorinformation, herunder navnet pd investeringsinstituttet, udger oplysninger, der skal gives forud
for indgdelse af en aftale. Den skal vare rimelig og tydelig og ma ikke vere vildledende. Den skal veare i
overensstemmelse med de relevante dele af prospektet.«

Artikel 84, stk. 2 og 3, erstattes af folgende:
»2.  Uanset stk. 1:

a) kan et investeringsinstitut i andelshaveres interesse midlertidigt udsatte tegning, tilbagekeb og indlgsning af andele
som omhandlet i bilag ITA, punkt 1, eller aktivere eller deaktivere andre likviditetsstyringsveerktejer valgt fra punkt
2-8 i naevnte bilag i overensstemmelse med artikel 18a, stk. 2 Investeringsinstituttet kan i andelshavernes interesse
ogsd aktivere side pockets som omhandlet i bilag IIA, punkt 9

b) kan de kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland i andelshavernes interesse under
ekstraordinare omstendigheder og efter horing af investeringsinstituttet kraeve, at et investeringsinstitut aktiverer
eller deaktiverer det likviditetsstyringsveerktej, der er omhandlet i bilag IIA, punkt 1, hvis der er risici for
investorbeskyttelsen eller den finansielle stabilitet, som ud fra et rimeligt og afbalanceret synspunkt nedvendigger
en sddan aktivering eller deaktivering.

Et investeringsinstitut md kun anvende en udsattelse af tegning, tilbagekeb og indlgsning eller side pockets som
omhandlet i forste afsnit, litra a), i undtagelsestilfalde, ndr omsteendighederne kraever det, og ndr der tages hensyn til
dets andelshaveres interesser.

3. Investeringsinstituttet underretter straks de kompetente myndigheder i sit hjemland:

a) hvis investeringsinstituttet aktiverer eller deaktiverer det likviditetsstyringsvaerktgj, der er omhandlet i bilag IIA,
punkt 1

b) hvis investeringsinstituttet aktiverer eller deaktiverer et eller flere af de likviditetsstyringsvarktgjer, der er
omhandlet i bilag IIA, punkt 2-8, pd en made, der ikke folger den normale forretningsprocedure som fastsat i
investeringsinstituttets fondsdokumentationen eller vedtagter.

Et investeringsinstitut skal inden for en rimelig frist, inden det aktiverer eller deaktiverer et likviditetsstyringsvarktej
som omhandlet i bilag ITA, punkt 9, underrette de kompetente myndigheder i hjemlandet om en sddan aktivering eller
deaktivering.
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De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland underretter omgdende de kompetente myndigheder i
administrationsselskabets hjemland, de kompetente myndigheder i investeringsinstituttets vertsland, ESMA og, hvis
der er potentielle risici for det finansielle systems stabilitet og integritet, ESRB om enhver underretning, som de
modtager i henhold til dette stykke. ESMA har befojelse til at dele de oplysninger, der modtages i medfer af dette
stykke, med de kompetente myndigheder.

3a.  Hvis de kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland udever befgjelser i henhold til stk. 2, litra
b), underretter de de kompetente myndigheder i investeringsinstituttets vertsland, de kompetente myndigheder i
administrationsselskabets hjemland, ESMA og, hvis der er potentielle risici for det finansielle systems stabilitet og
integritet, ESRB herom.

3b.  De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets vertsland eller de kompetente myndigheder i administra-
tionsselskabets hjemland kan anmode de kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland om at udeve
befojelser i henhold til 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 de kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland ikke er enige i den i stk. 3b omhandlede
anmodning, underretter de de anmodende kompetente myndigheder, ESMA og, hvis ESRB blev underrettet om den i
stk. 3b omhandlede anmodning, ESRB herom og angiver drsagerne til, at den er uenig.

3d. P4 grundlag af de oplysninger, der er modtaget i henhold til stk. 3b og 3c, afgiver ESMA uden unedig
forsinkelse udtalelse til de kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland om udgvelsen af befgjelser i
henhold til stk. 2, litra b). ESMA sender sin udtalelse til de kompetente myndigheder i investeringsinstituttets
vartsland.

3e.  Hvis de kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland ikke handler i overensstemmelse med
ESMA’s udtalelse som ombhandlet i stk. 3d, eller ikke agter at efterleve denne udtalelse, underretter de ESMA og de
anmodende kompetente myndigheder herom og angiver begrundelsen for deres manglende efterlevelse eller hensigt
om ikke at efterleve den. I tilfelde af en alvorlig trussel mod investorbeskyttelsen eller mod de finansielle markeders
korrekte funktion og integritet eller en risiko for stabiliteten af hele eller dele af det finansielle system i Unionen, og
medmindre en sddan offentliggarelse er i strid med investeringsinstituttets andelshaveres eller offentlighedens legitime
interesser, kan ESMA offentliggere oplysninger om, at de kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland
ikke efterlever eller ikke agter at efterleve dens udtalelse sammen med begrundelserne fra de kompetente myndigheder
for deres manglende efterlevelse eller hensigt om ikke at efterleve den. ESMA analyserer, om fordelene ved offentlig-
gorelsen opvejer den ggede trussel mod investorbeskyttelsen, mod de finansielle markeders korrekte funktion og
integritet eller mod stabiliteten af hele eller dele af det finansielle system i Unionen som felge af denne
offentliggerelse, og underretter péa forhdnd de kompetente myndigheder om en sddan offentliggerelse.

3f.  Senest den 16. april 2026 udarbejder ESMA retningslinjer, der kan vejlede de kompetente myndigheder i
udgvelsen af de befgjelser, der er fastsat i stk. 2, litra b), og oplysninger om de situationer, der kan fere til fremsattelse
af de anmodninger, der er omhandlet i nervaerende artikels stk. 3b og artikel 98, stk. 3. 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. Disse retningslinjer
anerkender, at hovedansvaret for likviditetsrisikostyringen stadig ligger hos investeringsinstitutterne.«

14

=

I artikel 98 tilfajes folgende stykker:

»3.  De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets vaertsland kan, ndr de har rimelige grunde til at gere det,
anmode de kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland om straks at udeve befgjelser i henhold til
stk. 2, bortset fra litra j) i neevnte stykke, idet de angiver arsagerne til deres anmodning pd en sd pracis made som
muligt og underretter ESMA og, hvis der potentielt er risici for det finansielle systems stabilitet og integritet, ESRB
herom.

De kompetente myndigheder i investeringsinstituttets hjemland underretter straks de kompetente myndigheder i
investeringsinstituttets vartsland, ESMA og, hvis der potentielt er risici for det finansielle systems stabilitet og
integritet, ESRB om de udevede befgjelser og om deres resultater.
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4.

ESMA kan uden unedig forsinkelse anmode de kompetente myndigheder om over for ESMA at redegere for

specifikke sager, der udger en alvorlig trussel mod investorbeskyttelsen, mod de finansielle markeders korrekte
funktion og integritet eller mod stabiliteten af hele eller dele af det finansielle system i Unionen.«

15) Artikel 101 @ndres siledes:

a)

Stk. 1, forste afsnit, affattes sledes:

»Medlemsstaternes kompetente myndigheder samarbejder med hinanden og med ESMA og ESRB, ndr det er
nedvendigt for at bestride deres hverv i henhold til dette direktiv eller udeve deres befgjelser i henhold til dette
direktiv eller national ret.«

I stk. 9 affattes forste afsnit sdledes:

»For at sikre ensartede betingelser for anvendelsen af narverende artikel og artikel 20a kan ESMA udarbejde udkast
til gennemforelsesmassige tekniske standarder med henblik pa at fastlaegge faelles procedurer for de kompetente
myndigheder:

a) for samarbejde om kontrol pa stedet og undersggelser som omhandlet i stk. 4 og 5, og

b) for fastleggelse af procedurer for udveksling af oplysninger mellem kompetente myndigheder, ESA’erne, ESRB
og medlemmer af ESCB, med forbehold af de gaeldende bestemmelser i dette direktiv.c

16) Artikel 102 andres saledes:

17)

a)

Stk. 1, forste afsnit, affattes sdledes:

»Medlemsstaterne fastsetter, at alle, der arbejder eller har arbejdet for de kompetente myndigheder, samt revisorer
eller eksperter, der handler pd de kompetente myndigheders vegne, har tavshedspligt. Denne forpligtelse
indebearer, at fortrolige oplysninger, som disse personer modtager i forbindelse med deres hverv, ikke md
videregives til nogen anden person eller myndighed undtagen i summarisk eller sammenfattet form, sédledes at de
enkelte investeringsinstitutter, administrationsselskaber og depositarer (selskaber, der medvirker ved investeringsin-
stitutters aktiviteter) ikke kan identificeres, medmindre der er tale om tilfelde, der er omfattet af straffe- eller
skatteretten.«

I stk. 2 indsattes folgende afsnit:

»Stk. 1 og neervarende stykkes forste og andet afsnit er ikke til hinder for udveksling af oplysninger mellem
kompetente myndigheder og skattemyndigheder, der befinder sig i samme medlemsstat. Stammer oplysningerne
fra en anden medlemsstat, videregives de kun i overensstemmelse med dette afsnits forste punktum med
udtrykkeligt samtykke fra de kompetente myndigheder, som har videregivet dem.«

Folgende artikel indsattes:

»Artikel 110a

Senest den 16. april 2029 og efter ESMA’s rapport udarbejdet i henhold til artikel 13, stk. 6, iverksatter
Kommissionen en revision af, hvordan reglerne i dette direktiv fungerer, og erfaringerne med anvendelsen heraf.
Revisionen skal omfatte en vurdering af folgende aspekter:

a)

b)

effektiviteten af de i artikel 7 og 8 fastsatte krav vedrerende tilladelse og den i dette direktivs artikel 13 fastsatte
delegeringsordning, navnlig med henblik pd at forhindre oprettelse af tomme selskaber i Unionen

hensigtsmassigheden og indvirkningen pd investorbeskyttelsen af udnavnelsen af mindst ét menigt eller
uathaengigt medlem af ledelsesorganet for investeringsinstituttets administrationsselskaber eller investerings-
selskaber

hensigtsmeassigheden af de krav, der galder for administrationsselskaber, der forvalter et investeringsinstitut pa
initiativ af en tredjemand, jf. artikel 14, stk. 2a, og behovet for yderligere sikkerhedsforanstaltninger for at
forhindre omgéelse af disse krav, og navnlig om bestemmelserne i dette direktiv om interessekonflikter er effektive
og hensigtsmassige med henblik pa at indkredse, handtere, overvdge og, hvor det er relevant, oplyse om interesse-
konflikter, der opstdr som felge af forholdet mellem administrationsselskabet og tredjemandsinitiativtageren.«
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18) Artikel 112a endres séledes:
a) Istk. 2 tilfojes folgende afsnit efter forste afsnit:

»Kommissionen tilleegges befajelser til at vedtage de delegerede retsakter, der er omhandlet i artikel 13, i en periode
pa fire &r fra den 15. april 2024.«

b) Stk. 3 affattes sdledes:

»3.  Deniartikel 12, 13, 14, 26b, 43, 50a, 51, 60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95 og 111 omhandlede delegation af
befgjelser kan til enhver tid tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller Rddet. En afgorelse om tilbagekaldelse bringer
delegationen af de befgjelser, der er angivet i den pagaldende afgerelse, til opher. Den fir virkning dagen efter
offentliggerelsen af afgorelsen i Den Europeiske Unions Tidende eller pd et senere tidspunkt, der angives i afgarelsen.
Den bergrer ikke gyldigheden af delegerede retsakter, der allerede er i kraft.«

c) Stk. 5 affattes saledes:

»5.  En delegeret retsakt vedtaget i henhold til artikel 12, 13, 14, 26b, 43, 50a, 51, 60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95
og 111 traeder kun i kraft, hvis hverken Europa-Parlamentet eller Rddet har gjort indsigelse inden for en frist pa tre
maneder fra meddelelsen af den pagaldende retsakt til Europa-Parlamentet og Rédet, eller hvis Europa-Parlamentet
og Rédet inden udlebet af denne frist begge har informeret Kommissionen om, at de ikke agter at gore indsigelse.
Fristen forleenges med tre maneder pé Europa-Parlamentets eller Radets initiativ.«

19) Bilag I @ndres i overensstemmelse med bilag III til naervaerende direktiv.

20) Teksten i bilag IV til naervaerende direktiv indsattes som bilag ITA.

Artikel 3

Gennemforelse

1. Medlemsstaterne vedtager og offentligger senest den 16. april 2026 de love og administrative bestemmelser, der er
nedvendige for at efterkomme dette direktiv. De meddeler straks Kommissionen teksten til disse love og bestemmelser.

De anvender disse love og bestemmelser fra den 16. april 2026 med undtagelse af de love og bestemmelser, der
gennemforer artikel 1, nr. 12), og de love og bestemmelser, der gennemforer artikel 2, nr. 7), med hensyn til artikel 20a i
direktiv 2009/65/EF, som de anvender fra den 16. april 2027.

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

2. Medlemsstaterne meddeler Kommissionen teksten til de vigtigste nationale love og bestemmelser, som de udsteder pa
det omrade, der er omfattet af dette direktiv.
Artikel 4

Ikrafttraeden

Dette direktiv treeder i kraft pd tyvendedagen efter offentliggorelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

Artikel 5

Adressater

Dette direktiv er rettet til medlemsstaterne.
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Udfeerdiget i Strasbourg, den 13. marts 2024.

Pi Europa-Parlamentets vegne
R. METSOLA
Formand

Pd Radets vegne
H. LAHBIB
Formand
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BILAG 1

I bilag I, punkt 2, tilfgjes folgende litraer:
»d) Udstedelse af 1n pd vegne af en AIF

e) Servicering af securitiseringsenheder med sarligt formal.«
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BILAG II
»BILAG V

LIKVIDITETSSTYRINGSVARKT@JER, SOM ER TILGANGELIGE FOR FAIFER, DER FORVALTER ABNE AIFER

1. Udsattelse af tegning, tilbagekeb og indlesning: Udsettelse af tegning, tilbagekeb og indlesning betyder, at der
midlertidigt ikke tillades tegning, tilbagekeb og indlesning af fondens andele eller kapitalandele.

2. Indlesningsgate: En indlesningsgate betyder en midlertidig og delvis begraensning af andelshavernes eller
kapitalejernes ret til at indlase deres andele eller kapitalandele, sdledes at investorerne kun kan indlese en vis del af
deres andele eller kapitalandele.

3. Forlengelse af opsigelsesfrister: Med forleengelse af opsigelsesfrist forstds en forleengelse af den opsigelsesfrist, som
andelshaverne eller kapitalejerne skal give fondsforvaltere ud over en minimumsperiode, der er passende for fonden,
ndr de indlgser deres andele eller kapitalandele.

4. Indlesningsgebyr: Et indlesningsgebyr er et gebyr inden for et pd forhdnd fastsat interval, der tager hejde for
omkostningerne ved at likvidere, og som betales til fonden af andelshavere eller kapitalejerne, ndr de indleser andele
eller kapitalandele, og som sikrer, at andelshavere eller kapitalejere, der forbliver i fonden, ikke uretmessigt stilles
dérligere.

5. Swing pricing: Swing pricing er en pé forhand fastsat mekanisme, hvorved nettoverdien af andele eller kapitalandele i
en investeringsfond justeres ved hjalp af en faktor (»swing factor«), der afspejler omkostningerne ved at likvidere.

6. Dual pricing: Dual pricing er en pd forhind fastsat mekanisme, hvorved tegnings-, tilbagekebs- og indlesnings-
kurserne for andele eller kapitalandele i en investeringsfond fastsettes ved at justere nettoaktivvaerdien pr. andel eller
kapitalandel med en faktor, der afspejler omkostningerne ved at likvidere.

7. Anti-dilution-opkreevning: Anti-dilution-opkraevning er et gebyr, som en andelshaver eller kapitalejer betaler til fonden
pa tidspunktet for en tegning, et tilbagekeb eller en indlgsning af andele eller kapitalandele, som kompenserer fonden
for de omkostninger ved at likvidere, der opstdr pd grund af transaktionens sterrelse, og som sikrer, at andre
andelshavere eller kapitalejere ikke uretmaessigt stilles darligere.

8. Indlegsning i naturalier: Indlgsning i naturalier betyder overforsel af fondens aktiver i stedet for kontanter med henblik
pd at imedekomme indlesningskrav fra andelshavere eller kapitalejere.

9. Side pockets: Side pockets betyder adskillelse af visse aktiver, hvis skonomiske eller juridiske kendetegn har @ndret sig
vaesentligt eller er blevet usikre pa grund af ekstraordinare omstaendigheder, fra fondens resterende aktiver.«
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BILAG III

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

»1.13. Fremgangsmaden ved og vilkirene for 1.13. Fremgangsmdden ved og vilkdrene for til-

tilbagekeb og indlesning af andele og
tilfeelde, i hvilke tegning, tilbagekeb og
indlgsning kan udsattes eller andre li-
kviditetsstyringsvaerktgjer kan aktive-
res.

bagekeb og indlgsning af andele og til-
felde, i hvilke tegning, tilbagekeb og ind-
losning kan udswttes eller andre
likviditetsstyringsvaerktajer kan aktive-
res. Hvis investeringsselskaber har for-
skellige investeringsafdelinger, oplyses
det, hvordan en andelshaver kan flytte
fra én afdeling til en anden, og hvilke om-
kostninger der vil vare forbundet her-
med.«
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BILAG IV
»BILAG ITIA

LIKVIDITETSSTYRINGSVARKTQJER, SOM ER TILGANGELIGE FOR INVESTERINGSINSTITUTTER

1. Udsattelse af tegning, tilbagekeb og indlesning: Udsettelse af tegning, tilbagekeb og indlesning betyder, at der
midlertidigt ikke tillades tegning, tilbagekeb og indlesning af fondens andele eller kapitalandele.

2. Indlesningsgate: En indlesningsgate betyder en midlertidig og delvis begraensning af andelshavernes eller
kapitalejernes ret til at indlase deres andele eller kapitalandele, sdledes at investorerne kun kan indlese en vis del af
deres andele eller kapitalandele.

3. Forlengelse af opsigelsesfrister: Med forleengelse af opsigelsesfrist forstds en forleengelse af den opsigelsesfrist, som
andelshaverne eller kapitalejerne skal give fondsforvaltere ud over en minimumsperiode, der er passende for fonden,
ndr de indlgser deres andele eller kapitalandele.

4. Indlesningsgebyr: Et indlesningsgebyr er et gebyr inden for et pd forhdnd fastsat interval, der tager hejde for
omkostningerne ved at likvidere, og som betales til fonden af andelshavere eller kapitalejerne, ndr de indleser andele
eller kapitalandele, og som sikrer, at andelshavere eller kapitalejere, der forbliver i fonden, ikke uretmessigt stilles
dérligere.

5. Swing pricing: Swing pricing er en pé forhand fastsat mekanisme, hvorved nettoverdien af andele eller kapitalandele i
en investeringsfond justeres ved hjalp af en faktor (»swing factor«), der afspejler omkostningerne ved at likvidere.

6. Dual pricing: Dual pricing er en pd forhind fastsat mekanisme, hvorved tegnings-, tilbagekebs- og indlesnings-
kurserne for andele eller kapitalandele i en investeringsfond fastsettes ved at justere nettoaktivvaerdien pr. andel eller
kapitalandel med en faktor, der afspejler omkostningerne ved at likvidere.

7. Anti-dilution-opkreevning: Anti-dilution-opkraevning er et gebyr, som en andelshaver eller kapitalejer betaler til fonden
pa tidspunktet for en tegning, et tilbagekeb eller en indlgsning af andele eller kapitalandele, som kompenserer fonden
for de omkostninger ved at likvidere, der opstdr pd grund af transaktionens sterrelse, og som sikrer, at andre
andelshavere eller kapitalejere ikke uretmaessigt stilles darligere.

8. Indlegsning i naturalier: Indlgsning i naturalier betyder overforsel af fondens aktiver i stedet for kontanter med henblik
pd at imedekomme indlesningskrav fra andelshavere eller kapitalejere.

9. Side pockets: Side pockets betyder adskillelse af visse aktiver, hvis skonomiske eller juridiske kendetegn har @ndret sig
vaesentligt eller er blevet usikre pa grund af ekstraordinare omstaendigheder, fra fondens resterende aktiver.«

ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2024/927 oj 47/47



	Europa-Parlamentets og Rådets direktiv (EU) 2024/927 af 13. marts 2024 om ændring af direktiv 2011/61/EU og 2009/65/EF for så vidt angår delegeringsaftaler, likviditetsrisikostyring, indberetning med henblik på tilsyn, levering af depositar- og opbevaringsydelser og alternative investeringsfondes lånudstedelse 
	BILAG I 
	BILAG II 
	BILAG III 
	BILAG IV 


