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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
11 Bakgrund, motiv och syfte

Genom finanskrisen har en rad sarbara punkter i det globala finansiella systemet kommit 1
dagen. Det har tydligt visat sig att risker som uppstar i en sektor snabbt kan paverka hela det
finansiella systemet, vilket resulterar i allvarliga konsekvenser for alla aktorer pd de
finansiella marknaderna och for stabiliteten pa de underliggande marknaderna.

Det forslag som nu laggs fram ingér i ett ambitidst program som genomfors av kommissionen
for att utvidga regleringen och tillsynen i detta avseende till att gilla alla aktérer och
verksamheter som ar utsatta for visentliga risker'. Genom forslaget kommer harmoniserade
krav att inforas for enheter som dr verksamma inom forvaltning och administration av
alternativa investeringsfonder (AIF-forvaltning). Behovet av nidrmare reglering av denna
sektor har framhllits av Europaparlamentet® och hdgnivagruppen om finansiell tillsyn under
ordforandeskap av Jacques de Larosiére’. Det diskuteras dven for nirvarande pa internationell
niva, t.ex. inom G20, IOSCO och Forum for finansiell stabilitet.

De fonder det giller definieras som alla fonder som inte regleras genom fondforetags-
direktivet®. Tillgingar motsvarande cirka 2 biljoner euro ér for nirvarande foremal for AIF-
forvaltning med ett stort antal olika placeringstekniker for investeringar pa olika
tillgdngsmarknader med inriktning pa olika kategorier av investerare. Sektorn omfattar
hedgefonder och private equity samt fastighetsfonder, ravarufonder, infrastrukturfonder och
andra slag av institutionella fonder.

Genom finanskrisen har det visat sig 1 hur stor utstrackning AIF-forvaltare ar utsatta for ett
brett spektrum av risker. Dessa beror direkt dem som investerar i sdédana fonder men medfor
ocksa hot for borgendrer och motparter, och de dventyrar dven de europeiska finansiella
marknadernas stabilitet och integritet. De dr av skilda slag som redovisas i foljande tabell:

Riskkélla

Makroprudentiella risker | o Direkt exponering for AIF-forvaltning inom banker av betydelse for
(systemstabilitetsrisker) banksystemets funktion.

e Konjunkturforstiarkande effekter pa de finansiella marknadernas likviditet
och stabilitet av flockbeteende (“herding”) och riskkoncentrationer inom
sdrskilda marknadssegment samt av reducerade havstangseffekter till foljd

Kommissionens meddelande  till  Europeiska radets varméte 1 mars 2009. Se
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/09/351 & format=HTMIL &aged=0&languag
e=EN&guil anguage=en

Europaparlamentets betdnkanden med rekommendationer till kommissionen om hedgefonder och
private equity (A6-0338/2008) [’Rasmussen-rapporten”] och om transparens i institutionella
investerares verksamhet (A6-0296/2008) [’Lehne-rapporten”].

Rapport fran hognivagruppen for finansiell tillsyn i1 EU, 25 februari 2009, s. 25.
Se http://ec.curopa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf

Rédets direktiv 2009/.../EEG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i dverlatbara vardepapper (fondforetag) (omarbetning).
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av minskat utnyttjande av kreditmdjligheter.

Mikroprudentiella risker | o Svagheter i de interna riskhanteringssystemen i friga om marknadsrisker,
motpartsrisker, likviditetsrisker och operativa risker.

Investerarskydd e Otillracklig information till investerarna om  placeringspolitik,
riskhantering och foretagsinterna processer.

e Intressekonflikter och misslyckanden i styrningen av fonderna, sérskilt i
fraga om erséttningar, viardering och administration.

Marknadernas  funktion | ¢ Dynamiska handels- och blankningsteknikers inverkan pa marknadernas
och integritet funktion.

® Mojligheter till marknadsmissbruk i samband med vissa tekniker, t.ex.
blankning.

Pjéiverkan pa marknaden | e Bristande Sverblickbarhet vid uppbyggnaden av andelar i bdrsnoterade
for foretagskontroll foretag (t.ex. genom upplaning av aktier och CFD (“contracts for
difference”)) eller samordnade atgérder inom “aktivistiska” strategier.

Péverkan péd foretag som | o Mojligheter till oldmplig inriktning pd incitament vid forvaltning av
kontrolleras genom AIF- portfoljbolag, sérskilt i friga om anvéndning av lanefinansiering.

forvaltning ® Bristande &verblickbarhet och offentlig granskning av bolag som &r

foremal for uppkop.

Dessa riskers art och intensitet varierar mellan olika affirsmodeller. Makroprudentiella risker
som sammanhdnger med utnyttjande av hdvstdngseffekter kan frimst paverka hedgefonder
och ravarufonder, medan risker beroende pa styrningen av portfoljforetag dr ndrmast kopplade
till private equity. Ovriga risker, t.ex. vid hanteringen av mikroprudentiella risker och i frga
om investerarskyddet, 4r gemensamma for alla slag av AIF-fonder.

Aven om AIF-fonderna inte orsakade krisen har de senaste hiindelserna utsatt sektorn for
allvarliga péfrestningar. De inneboende riskerna i deras verksamheter har gjort sig paminda
inom hela AIF-branschen under de senaste manaderna och kan i vissa fall ha bidragit till
turbulensen pa marknaden. Sa har t.ex. hedgefonder na bidragit till att driva upp priserna pa
tillgdngar och till den snabba tillvixten av marknaderna for strukturerade krediter. Att stora
havstangspositioner plotsligt drogs tillbaka pa grund av att kreditvillkoren hade stramats at
och investerarna begérde inldsen av sina tillgdngar har gett konjunkturforstarkande effekter pa
marknaderna i en situation med avtagande aktivitet och kan ha forsdmrat deras likviditet.
Hedgefondandelsfonder har métt svara likviditetsproblem: de har inte kunnat avveckla sina
tillgdngar tillrackligt snabbt for att tillgodose investerarnas krav pa kontantuttag, vilket fatt
vissa av hedgefondandelsfonder att tillfélligt dra in eller pa annat sitt begrinsa mdjligheterna
till inldsen. Ravarufonderna har paverkats av den kraftiga volatiliteten i rivarupriserna i
slutet av 2007.

Private equity-fonderna har diaremot, pd grund av sina placeringsstrategier och sitt
utnyttjande av hdvstangseffekter som skiljer sig frdn hedgefondernas, inte bidragit till att 6ka
de makroprudentiella riskerna. De har mott svarigheter nér det géller tillgangen pa krediter
och sundheten i portfoljbolagens finanser. Bristande finansieringsmdjligheter har vésentligt
reducerat uppkopsverksamheterna, och ett antal portfoljbolag som tidigare varit foremal for
lanefinansierade forvdrv (LBO, leveraged buy-outs”) uppges ha svarigheter med att finna
ersdttningsfinansiering.

Eftersom riskerna ar gransover skridande kravs enhetliga rattsliga ramar inom EU
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For nédrvarande regleras forvaltningen av AIF-fonder genom en kombination av nationella
finansiella och bolagsrittsliga bestimmelser och de allmidnna bestimmelserna i
gemenskapsritten. P4 vissa omraden kompletteras dessa av standarder som utvecklats inom
branschen. Den senaste utvecklingen har dock visat att vissa riskerna med AIF-forvaltning har
underskattats och inte beaktats tillrickligt 1 gillande regelverk. Detta dr delvis en konsekvens
av att de befintliga reglerna i huvudsak 4r utformade i ett nationellt perspektiv och regleringen
ar darfor inte tillrackligt anpassad till riskernas gransoverskridande karaktér.

Sarskilt uppseendeviackande dr bristerna 1 effektiv tillsyn och kontroll 1 frdga om
makroprudentiella risker. Enskilda och kollektiva verksamheter i stora AIF-forvaltningsbolag,
sarskilt 1 sddana som utnyttjar hiavstingseffekter i sirskilt hog grad, forstarker rorelserna pa
marknaden och har bidragit till den instabilitet som préglar de finansiella marknaderna i hela
EU. And4 saknas for nirvarande effektiva mekanismer for att samla in, dela och analysera
information om dessa risker pad EU-niva.

Det finns ocksa en potentiell gransdverskridande dimension av kvaliteten pa riskhanteringen 1
AIF-forvaltningsforetag: investerarna, borgendrerna och AIF-forvaltarnas handelspartner har
hemvist 1 andra medlemsstater och dr beroende av de kontroller som AIF-férvaltarna
genomfor. For ndrvarande finns det stora skillnader mellan de nationella jurisdiktionerna i
tillsynen 6ver de 16pande transaktionerna i AIF-forvaltningsforetag.

Tillsynsmetoder som skiftar med nationsgranserna kan inte ge ndgon héllbar och dvergripande
16sning péd riskhanteringsproblemen inom sektorn. For att effektivt hantera de
gransoverskridande aspekterna av dessa risker kravs samsyn i frdga om AIF-forvaltarnas
skyldigheter, samordnade metoder for tillsyn Over riskhanteringsrutiner, intern
foretagsstyrning och information och dverskadliga insatser till stod for tillsynsmyndigheterna
1 deras riskhantering, bade nationellt och genom ett effektivt samarbete och
informationsutbyte mellan tillsynsmyndigheterna i hela EU.

De nuvarande skillnaderna mellan de nationella regelverken skapar ocksd rittsliga och
tillsynsméssiga hinder for att effektivt marknadsfora AIF-fonder Over nationsgrinserna.
Forutsatt att AIF-forvaltarnas verksamhet foljer strikta gemensamma krav finns det inte nagra
patagliga skdl for att forhindra en AIF-forvaltare med hemvist i en medlemsstat frén att
erbjuda AIF-fonder pa marknaden i en annan medlemsstat.

I medvetande om dessa brister och svagheter i de befintliga rambestimmelserna har
Europeiska kommissionen atagit sig att ta fram ett forslag till heltdckande réttsligt instrument
som faststéller normer for reglering av och tillsyn 6ver hedgefonder, private equity-fonder och
andra aktorer av betydelse for det finansiella systemet.

Det ér viktigt och nddvéndigt att forbittra regelverk och tillsyn avseende AIF-forvaltning pa
EU-nivd, men for att atgdrderna ska bli helt verkningsfulla bor de atfoljas av parallella
initiativ i andra viktiga jurisdiktioner. Det dr Europeiska kommissionens forhoppning att
principerna bakom detta forslag ska ge ett véirdefullt bidrag till debatten om en forstirkt
struktur for den globala tillsynen Over sektorn for alternativa investeringsformer.
Kommissionen kommer att fortsétta att samarbeta med sina internationella partner, sirskilt
Forenta staterna, for att sékerstélla en konsekvent reglering och tillsyn i frdga om
bestimmelserna om AIF-forvaltning och undvika 6verlappande regler.
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1.2 Utar betandet av forslaget: samrad och konsekvensbedémning

Europeiska kommissionen har genomfort ett omfattande samrad om dndamélsenligheten 1
regleringen av forvaltning och marknadsforing av andra fonder 4n siddana som omfattas av
fondforetagsdirektivet inom Europeiska unionen. Den har ocksa organiserat sérskilda samrad
om ett flertal fragor som ror hedgefondernas verksamhet. Kommissionen har kunnat utnyttja
ett flertal initiativ och studier vid utarbetandet av detta forslag, och dessa redovisas utforligt i
konsekvensbedomningen.

2. ALLMAN INRIKTNING

Detta forslag dr inriktat pa sadana verksamheter som &r specifika for eller implicit ror AIF-
forvaltningssektorn och dirfér bor omfattas av riktade krav. Flera av de inslag i AIF-
forvaltningen som allmént anses behdva behandlas hdnger samman med metoder (t.ex.
blankning och uppléning av aktier eller andra instrument for att bygga uppa en andel i ett
foretag) som inte dr unika for denna sektor av den finansiella marknaden. For att uppnd
konsekvens och full effekt i behandlingen av dessa metoder krdvs dvergripande atgirder som
ar tillampliga pé alla marknadsaktdrer som dr aktiva inom de relevanta omradena. En del av
frdgorna 1 detta sammanhang kommer att std i centrum for den 6versyn av EU-direktiven pa
omradet genom vilken lampligt tillimpningsomrade och innehall for eventuella korrigerande
atgiarder kommer att faststillas.

Detta forslag har darfor utformats for att behandla fragor som kréver specifika bestimmelser
for AIF-forvaltningsforetag och deras verksamhet. Det foreslagna direktivet syftar till att

e uppritta sdkra och harmoniserade EU-ramar for 6vervakning och kontroll av de risker som
investerare, motparter, dvriga aktorer pa de finansiella marknaderna och den finansiella
stabiliteten i stort kan utséttas for genom AIF-forvaltningsforetagens verksamheter, och att

e gora det mojligt for AIF-forvaltare att, forutsatt att de uppfyller strikta krav, tillhandahélla
tjanster och marknadsfora sina fonder pa hela den inre marknaden.

I nésta avsnitt anges huvudprinciperna for det fOreslagna direktivet. De enskilda
bestimmelserna beskrivs ndrmare i avsnitt 3.5.

Krav pa auktorisation enligt direktivet for forvaltning av alla fonder som inte omfattas av
fondforetagsdirektivet (" icke-UCI TS-fonder”)

Aven om det for nirvarande dr hedgefonder och private equity som stir i centrum for
uppmérksamheten, vore det enligt Europeiska kommissionens uppfattning ineffektivt och
kortsynt att begrdnsa ett lagstiftningsinitiativ till dessa bada kategorier pd AIF-omradet:
ineffektivt, eftersom varje definition av sddana fonder vore godtycklig och skulle riskera att
inte tdcka in alla aktdrer p4 omrddet och darfor latt kunna kringgas och kortsynt, eftersom
manga av de underliggande riskerna ocksa forekommer i andra slag av AIF-verksamhet. Den
mest varaktiga och produktiva l6sningen i fraga om reglering &r darfor troligen att lata
direktivet omfatta alla AIF-forvaltare vars verksamheter kan ge upphov till dessa risker.
Foljaktligen méste forvaltning och administration av samtliga fonder som inte regleras genom
fondforetagsdirektivet inom Europeiska unionen auktoriseras och vara foremal for tillsyn i
enlighet med kraven i direktivet.

Det breda tillampningsomradet ska inte leda till nagon schablonbehandling
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Den forsta auktorisationen och foretagsbildningen av samtliga AIF-forvaltare kommer att
regleras genom en gemensam uppsittning grundliggande bestdmmelser. Dessa centrala
bestimmelser kommer att anpassas sarskilt till olika tillgdngsslag, sé att inga irrelevanta eller
oldmpliga krav stills pd investeringsprogram med en inriktning som gor dem omotiverade.
Utover dessa gemensamma bestimmelser innehaller forslaget ett antal specifika, sdrskilt
anpassade bestimmelser som endast ska tillimpas pa AIF-forvaltare som utnyttjar vissa
tekniker eller strategier i forvaltningen av sina fonder (t.ex. systematisk anvidndning av
kraftiga hdvstangseffekter och forvdrv av kontrollen over foretag) och som kommer att
sdkerstilla en 1dmplig niva pa informationen om dessa tekniker.

Undantag for forvaltare av sma portfoljer av mindre betydelse

Det foreslagna direktivet omfattar tvd undantag for forvaltare av sma portfoljer av mindre
betydelse. Alla forvaltare av AIF-portfoljer med totala tillgdngar under 100 miljoner euro
kommer att undantas fran bestimmelserna i det foreslagna direktivet. Det &r inte sannolikt att
forvaltning av sddana fonder kan medfora vésentliga risker for den finansiella stabiliteten och
marknadernas effektivitet. Att lata dven fOrvaltning av sddana sméd fonder omfattas av de
lagstadgade kraven skulle dérfor fororsaka kostnader och administrativt arbete som inte star i
ndgon relation till de fordelar det skulle kunna ge. For AIF-forvaltare som enbart forvaltar
AIF-fonder utan havstang tilldimpas och som inte ger investerarna nagon ratt till inlésen under
en femarsperiod efter datumet for bildandet av respektive fond ska dock ett troskelvérde for
portféljer av mindre betydelse pa 500 miljoner euro tillimpas. Detta visentligt hogre
troskelviarde motiveras av att forvaltare av fonder utan hivstdng inte kan forvintas orsaka
risker for det finansiella systemets funktion. AIF-forvaltare med undantag skulle inte kunna
utnyttja de rattigheter direktivet ger, sdvida de inte véljer att ansoka om auktorisation enligt
direktivet.

Med denna avgransning skulle tillsynsmyndigheterna kunna inrikta sig pa de omréden dér de
flesta riskerna finns. Med ett troskelvirde pd 100 miljoner euro skulle cirka 30 % av
hedgefondforvaltarna, som fOrvaltar 90 % av tillgdngarna 1 de EU-registrerade
hedgefonderna, komma att omfattas av direktivet. For andra AIF-fonder &n hedgefonder
skulle nistan hélften av forvaltarna berdras och ge en néstan full tickning av de investerade
tillgdngarna.

Inriktning pa beslutsfattande och risktagande enheter i vardekedjan

Riskerna for marknadernas stabilitet och effektivitet och for investerarna hérror
huvudsakligen frdn AIF-forvaltarnas verksamhet och organisation, vartill kan lidggas
motsvarande forhdllanden hos andra centrala aktorer 1 styrningen av fonderna och
virdekedjan (forvaringsinstitut i tillimpliga fall och vérderingsenheter). Det effektivaste sittet
att angripa riskerna dr darfor att inrikta sig pa sddana enheter som &r av storst betydelse for
riskerna i samband med forvaltningen av AIF-fonder.

AlF-forvaltare ska gesratt att marknadsfora Al F-fonder till professionella investerare...

En AIF-forvaltare som auktoriserats kommer endast att ges rétt att marknadsfora AIF-fonder
till professionella forvaltare (enligt definitionen i MiFID-direktivet). Manga AIF-fonder &r
forenade med en relativt hog grad av risk (for att forlora hela, eller en stor del av, det
investerade kapitalet) och/eller har andra sdrdrag som goér dem oldmpliga for icke-
professionella investerare. De kan sérskilt blockera placeringarna for investerare under ldngre
tid 4n vad som kan godtas for fonder som riktar sig till icke-professionella investerare.
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Placeringsstrategierna dr normalt komplexa och omfattar ofta investeringar i icke-likvida och
svarvirderade tillgdngar. Marknadsforingen av sidana AIF-fonder kommer dérfor att inriktas
endast pa investerare med forutséttningar att bedoma detta slag av investeringar och béra de
risker som &r forenade med dem.

Denna begrinsning till professionella investerare ligger i linje med de radande forhallandena i
flera medlemsstater. Vissa av de AIF-kategorier som omfattas av det foreslagna direktivet —
t.ex. hedgefondandelsfonder samt Oppna fastighetsfonder — ar dock tillgdngliga for icke-
professionella investerare 1 vissa medlemsstater, dock med strikta regleringskrav.
Medlemsstaterna fér tillaita marknadsforing till icke-professionella investerare inom sina
territorier och dirvid tilldmpa ytterligare regleringar 1 sdkerhetssyfte.

...0cksd Gver nationsgranserna

Att kraven 1 det foreslagna direktivet uppfylls skulle vara tillrdckligt for att ge forvaltare
mojlighet att marknadsfora AIF-fonder till professionella investerare pd marknader i andra
medlemsstater. Det enda ytterligare kravet skulle vara att adekvat information ldmnas till den
behoriga myndigheten i virdmedlemsstaten.

Al F-forvaltare ges mgjlighet att forvalta och marknadsfora Al F-fonder som ar registrerade
i tredjelander

For nédrvarande forvaltar ménga forvaltare med hemvist i EU fonder som é&r registrerade 1
tredjeldnder och marknadsfor dem i Europa. Genom direktivet infors nya villkor for att
bemota de eventuella ytterligare risker for marknader och investerare i Europa som skulle
kunna uppstd till foljd av sddana transaktioner. Det garanterar ocksd de nationella
skattemyndigheterna tillgang till all information frédn skattemyndigheterna i tredjelandet som
de behover for beskattningen av inhemska professionella investerare som placerar i offshore-
fonder. Forvaltning och administration av AIF-fonder forbehélls foretag som har hemvist och
ar auktoriserade inom EU och som ges mojlighet att delegera administrationen (men inte
forvaltningen) till offshore-enheter om vissa relevanta villkor dr uppfyllda. Bland annat méste
de forvaringsinstitut som utses for deponering av penningmedel och andra tillgdngar vara
kreditinstitut som &r etablerade inom EU, och dessa far endast vidaredelegera funktioner om
strikta villkor dr uppfyllda. Vérderingsinstitut i tredjelandsjurisdiktioner far endast utses om
de omfattas av likvérdiga lagstadgade normer. Om dessa strikta villkor dr uppfyllda ska enligt
forslaget EU-foretag kunna marknadsfora AIF-fonder med hemvist i1 tredjeldnder till
professionella investerare 1 hela Europa efter utgdngen av en ytterligare period pé tre ar. under
denna overgangstid far medlemsstaterna tillata, eller fortsétta att tilldta, AIF-forvaltare att 1
enlighet med sin nationella lagstiftning marknadsfora AIF-fonder med hemvist i tredjeldnder
till professionella investerare inom sina respektive territorier.

3. FORSLAGETSRATTSLIGA ASPEKTER
31 Rattslig grund
Forslagets rittsliga grund ar artikel 47.2 1 EG-fordraget.

3.2 Subsidiaritet och proportionalitet

Enligt artikel 5.2 1 EG-fordraget ska gemenskapen endast vidta atgérder om och i den
utstrdckning som maélen for den foreslagna atgérden inte 1 tillrdcklig utstrackning kan uppnés
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av de enskilda medlemsstaterna och de dérfor, pa grund av &tgdrdens omfattning eller
verkningar, béttre kan uppnas pd gemenskapsniva.

AIF-forvaltares verksamhet paverkar investerare, motparter och finansiella marknader i andra
medlemsstater, och de risker som dr forenade med sddan verksamhet ar déarfor ofta av
gransoverskridande natur. For att kontrollen av de makroprudentiella riskerna och tillsynen
over AIF-forvaltarnas verksamhet ska kunna ske effektivt krdvs dédrfor en gemensam niva
inom EU pé informationskrav och lagstadgade skyddsatgéarder. Direktivet ger ocksa ett
harmoniserat ramverk for en sdker och effektiv marknadsforing av AIF-fonder, som inte
skulle ha kunnat upprittas lika effektivt genom osamordnade atgiarder av medlemsstaterna.

Det foreslagna direktivet Overensstimmer ocksa med proportionalitetsprincipen i artikel 5.3 1
EG-fordraget. Manga av bestimmelserna i direktivet avser vissa speciella verksamheter. En
AlF-forvaltare som inte bedriver sddana verksamheter ska inte omfattas av de
bestimmelserna. Vidare foreskrivs i direktivet tva undantag for verksamhet av mindre
betydelse: auktorisationskraven ska inte gélla for forvaltare av AlF-fonder vars vérde
understiger 100 miljoner euro, eftersom dessa sannolikt inte kan skapa vésentliga risker for
det finansiella systemet eller kunna hindra marknaderna frén att fungera korrekt. For AIF-
forvaltare som endast forvaltar AIF-fonder utan hdvstdng och som inte ger investerarna ndgon
ratt till inldsen under en tid av fem ar frén bildandet av respektive AIF-fond ska troskelvérdet
for verksamhet av mindre betydelse i stdllet vara 500 miljoner euro.

3.3 Val av regleringsform

Valet av ett direktiv som rattsligt instrument leder till en ldamplig avvdgning mellan kraven pa
harmonisering respektive flexibilitet: Det foreslagna direktivet skapar harmonisering i
tillracklig utstrackning for att auktorisationen av AIF-forvaltare och tillsynen 6ver dem ska
omfattas av ett enhetligt och sdkert EU-omfattande ramverk. Samtidigt ger valet av ett
direktiv som regleringsform medlemsstaterna viss flexibilitet vad avser besluten om hur deras
nationella réttsordningar ska anpassas till det nya ramverket. Detta Overensstimmer med
subsidiaritetsprincipen.

34 Kommittéforfarande

Forslaget foljer Lamfalussymetoden i sin reglering av finansiella tjanster. Det foreslagna
direktivet genomfor de principer som dr nddvéndiga for att sdkerstdlla att AIF-forvaltare
omfattas av genomgdende hoga krav pa information och officiell tillsyn inom hela EU,
samtidigt som det foreskrivs att tilldimpningsforeskrifter ska antas genom kommitté-
forfaranden.

35 Forslagetsinnehall
3.5.1  Tillampningsomrade och definitioner

I syfte att sékerstélla att alla AIF-forvaltare som dr verksamma inom EU omfattas av effektiv
tillsyn och kontroll infoérs genom det foreslagna direktivet en rittsligt bindande ordning for
auktorisation och tillsyn som géller for alla forvaltare av AIF-fonder inom EU. Ordningen ska
tillimpas oavsett var den fOrvaltade fonden har rattslig hemvist. Av hidnsyn till
proportionaliteten ska direktivet inte tillimpas pa forvaltare av AIF-portféljer med tillgdngar
pa under 100 miljoner euro respektive 500 miljoner euro for som endast forvaltar AIF-fonder
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utan hdvstang och som inte ger investerarna nagon ritt till inlosen under en tid av fem ar fran
bildandet av respektive AIF-fond.

3.5.2 Verksamhetsvillkor och forsta auktorisation

Krav pé auktorisation, som ska meddelas av den behoriga myndigheten i hemmedlemsstaten,
kommer att inforas for alla AIF-forvaltare som avser att bedriva verksamhet inom EU. Alla
sddana forvaltare med verksamhet i Europa kommer att vara skyldiga att styrka att de har
tillrackliga kvalifikationer for att tillhandahédlla AIF-forvaltningstjanster samt att lamna
nidrmare uppgifter om den planerade verksamheten i forvaltningsforetaget, identifierings-
uppgifter och egenskaper for de fonder som ska forvaltas, styrningen av forvaltningsforetaget
(dven formerna for delegering av forvaltningstjénster), ordningar for virdering och forvaring
av tillgdngarna och system for lagstadgad rapportering i tillimpliga fall. Det kommer ocksa
att krdvas att foretagen ska ha och uppritthalla kapital av en viss miniminiva.

For att sikerstilla att de risker som &r forenade med AIF-forvaltning fortlopande hanteras
effektivt kommer fOrvaltarna att vara skyldiga att péd ett tillfredsstéllande sitt visa den
behoriga myndigheten att de interna rutinerna ar effektiva med avseende pa riskhantering
(sarskilt 1 friga om likviditetsrisker och ytterligare operativa risker och motpartsrisker i
samband med blankning), hantering av och uppgifter om intressekonflikter, marknadsmassig
vardering av tillgangarna och sékerheten i forvarings- och vérderingsmetoderna.

Eftersom AIF-forvaltare tillampar vitt skilda placeringsstrategier ska enligt det foreslagna
direktivet de nédrmare kraven, sarskilt i fraga om rapportering, anpassas sirskilt till de
sarskilda placeringsstrategier som tillimpas.

3.5.3 Behandlingen av investerarna

I det foreslagna direktivet foreskrivs en minsta nivd pd de tjanster och den information som
foretaget — 1 inledningsskedet och dérefter fortlopande — ska tillhandahdlla sina
(professionella) investerare for att underlétta deras granskning av produkterna och ge dem en
skilig niva av investerarskydd. Enligt forslaget ska forvaltarna ge sina investerare en tydlig
beskrivning av sin placeringspolitik, bland annat i fraga om tillgdngsslag och anvindning av
hdvstang, policy for inldsen under normala och exceptionella omstédndigheter, metoder for
véirdering, administration och riskhantering samt avgifter och andra kostnader som &dr
forenade med investeringen.

3.54 Information till tillsynsmyndigheter

For att underlétta en effektiv overgripande tillsyn dver AIF-forvaltarnas verksamhet kommer
dessa ocksé att vara skyldiga att regelbundet ldmna rapporter till den behdriga myndigheten
om pa vilka marknader och 1 vilka instrument de huvudsakligen bedriver handel samt om
viktiga exponeringar, resultat och riskkoncentrationer. De kommer ocksé att vara skyldiga att
meddela de behoriga myndigheterna 1 hemmedlemsstaterna identitetsuppgifter for forvaltade
AlF-fonder, marknader och tillgdngar som dessa dr inriktade pd samt organisatoriska
arrangemang och riskhanteringsmetoder i samband med fonden.

3,55 Sarskilda krav for forvaltning av AlF-fonder med havstang

Om AIlF-forvaltare systematiskt utnyttjar havstangseffekter i hog grad kan deras inflytande pa
placeringsmarknaderna bli flera ganger storre dn vad fondens egna kapital skulle motivera.
Enligt forslaget ges kommissionen befogenhet att faststilla troskelviarden for utnyttjandet av
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hévstang genom ett kommittéforfarande om sa kravs for att sdkerstilla sdkerhet och integritet
i det finansiella systemet. Det fOreslagna direktivet ger de nationella myndigheterna
ytterligare befogenheter att skyndsamt begransa utnyttjandet av hiavstangseffekter for enskilda
fondforvaltare och fonder dd exceptionella omstindigheter foreligger. Vidare kommer AIF-
forvaltare som systematiskt utnyttjar havstangseffekter utdver ett visst troskelvérde att vara
skyldiga att till myndigheterna i1 sina hemmedlemsstater ldmna uppgift om de samlade
hivstangseffekterna, oavsett formerna for dessa, och om de viktigaste killorna till dem. I
forslaget till direktiv infors inga krav pa de behdriga myndigheterna nér det géller hur denna
information ska anvindas. Det kridvs ocksa att de myndigheter som &r behoriga i fraga om
sddana hdvstangsfonder ska sammanstélla information av betydelse for tillsynen 6ver AIF-
forvaltare och for hanteringen av de potentiella foljderna av dessas verksamhet for finansiella
institut inom hela EU som é&r av betydelse for det finansiella systemets funktion och/eller for
att de marknader pa vilka dessa forvaltare &r aktiva ska fungera korrekt. Dessa
sammanstillningar ska ockséd 6verldmnas till 6vriga behdriga myndigheter.

3.5.6 Sirskilda krav for AlF-forvaltare som forvarvar en kontrollerande andel i féretag

Enligt forslaget ska AIF-forvaltare som forvérvar en kontrollerande andel i ett portfoljforetag
informera Ovriga aktiedgare och arbetstagarrepresentanterna i det foretag i vilket forvarvet
gjordes. Det foreskrivs att AIF-forvaltare arligen offentliggér information om fondens
placeringsstrategi och dess syften med foretagsforvarven samt allmidn information om
portfoljforetagets resultat efter forvarvet. Dessa rapporteringskrav har inforts av hdnsyn till
behovet av att private equity- och uppkopsfonder offentligt redovisar hur de leder foretag av
storre allmént intresse. Detta krav har inforts for att atgidrda den upplevda bristen pé strategisk
information om private equity-foretags avsedda eller faktiska forvaltning av portfoljforetag.

Av proportionalitetsskil utvidgas inte dessa krav 1 forslaget till att ocksa gélla forvirv av
kontroll 6ver smé och medelstora foretag. Darigenom har man sokt undvika att infora sddana
krav for tillhandahallare av uppstarts- eller hogriskkapital (1 den utstrackning dessa inte redan
ar undantagna fran hela direktivets tillimpningsomrade). Som svar pa de beténkligheter som
framforts Over att nivan pa informationen minskas efter det att private equity-bolag upphavt
borsnoteringen for foretag krivs det i forslaget att dessa avnoterade foretag fortfarande ska
omfattas av rapporteringskrav under upp till tvé ar efter avnoteringen.

3.5.7 AlF-forvaltaresrattigheter enligt direktivet

For att underldtta utvecklingen av den inre marknaden kommer AIF-forvaltare som
auktoriserats i sin hemmedlemsstat att ha ritt att marknadsfora sina fonder till professionella
investerare 1 samtliga medlemsstater. Eftersom det foreslagna direktivet leder till en
gemensam hog niva pa regleringen kommer medlemsstaterna inte att fa infora ytterligare krav
pa AlF-forvaltare med hemvist i andra medlemsstater i fraga om marknadsforing till
professionella investerare. For marknadsforing av AIF-fonder dver nationsgrianserna ska det
endast krdvas ett anméilningsforfarande, under vilket relevant information ldmnas till
viardmedlemsstaten.

Det foreslagna direktivet ger inga réttigheter avseende marknadsforing av AlIF-fonder till
icke-professionella investerare. Medlemsstaterna féar tillita marknadsforing till icke-
professionella investerare inom sina territorier och déarvid tillimpa ytterligare regleringar i
sakerhetssyfte. Kraven i detta sammanhang fér inte leda till diskriminering beroende pa AIF-
forvaltarens hemvist.
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3.5.8 Tredjelander

Det foreslagna direktivet tilldter att AIF-forvaltare marknadsfor AIF-fonder med hemvist i
tredjeldnder under forutsittning att strikta kontroller gors av hur tjansteleverantorerna inom
dessa jurisdiktioner utfor centrala funktioner. De rittigheter som ges genom direktivet att
marknadsfora sddana AIF-fonder till professionella investerare kommer inte att borja gélla
forrdn tre ar efter tidsfristen for inforlivandet med nationell lagstiftning pd grund av den tid
som kommer att krdvas for att besluta om ytterligare krav i genomférandebestimmelserna.
Under overgangstiden fir medlemsstaterna tilldta, eller fortsétta att tillata, AIF-forvaltare att
enligt sin nationella lagstiftning marknadsféra AIF-fonder med hemvist i tredjeldnder till
professionella investerare inom sina territorier. Det krivs att sddana centrala funktioner och
verksamheter som kan komma att ge upphov till risker for marknaderna i Europa eller
investerare och motparter ska genomforas av enheter som é&r etablerade i EU vars verksamhet
omfattas av harmoniserade bestimmelser. Direktivet innehaller bestdmmelser med
definitioner av vilka funktioner som far genomforas av tredjelandsenheter eller delegeras till
sadana pa EU-auktoriserade instituts ansvar. I bestimmelserna definieras ocksa villkoren (i
frdga om likvirdig reglering och tillsyn) for att begridnsade funktioner ska fa genomforas av
enheter fran tredjeldnder. Vidare tillats enligt direktivforslaget marknadsforing av AIF-fonder
med hemvist i tredjeldnder endast om tredjelandet 1 frdga har ingétt ett avtal baserat pa artikel
26 1 OECD:s modellavtal {for skatter pa inkomst och formdgenhet med den medlemsstat inom
vars territorium AIF-fonden ska marknadsforas. Dérigenom ska det sdkerstillas att de
nationella skattemyndigheterna kan fa all information frén skattemyndigheterna i tredjelandet
som de behover for att beskatta inhemska professionella investerare som placerar i offshore-
fonder. Tre ar efter tidsfristen for inforlivandet kommer AIF-forvaltare som &r etablerade i ett
tredjeland att fa tillstind enligt direktivet att marknadsfora sina fonder i EU, under
forutséttning att ramverket for regleringen och formerna for tillsynen i det tredjelandet ar
likvardiga med dem som krévs genom det foreslagna direktivet och att operatorer fran EU har
motsvarande tilltrdde till detta tredjelands marknad. Beslut om likvirdighet betrdffande
relevant lagstiftning i tredje ldnder och jaimforbart marknadstilltrdde ska i samtliga fall fattas
av kommissionen.

3.5.9 Samarbete och informationsutbyte mellan tillsynsmyndigheter

I syfte att se till att sektorn for AIF-forvaltning fungerar pd ett sékert sitt kommer det att
krdvas att medlemsstaterna alltid samarbetar nidr sd dr nodvindigt for att nd malen for
direktivet. Eftersom de risker som kan uppstd inom sektorn for AIF-forvaltning &r av
gransdverskridande natur kommer en forutséttning for effektiv makroprudentiell tillsyn att
vara att relevanta makroprudentiella data pd EU-nivé, och dven global nivé, meddelas till
myndigheterna 1 Ovriga medlemsstater. Det kommer dérfor att krdvas att den behoriga
myndigheten 1 hemmedlemsstaten dverfor relevanta, 1dmpligt aggregerade, data till offentliga
myndigheter 1 andra medlemsstater. Vid meningsskiljaktigheter mellan behoriga myndigheter
ska drendet 6verlamnas till CESR for medling i syfte att nd en snabb och effektiv 16sning. De
behoriga myndigheterna ska vederborligen uppméarksamma CESR:s yttrande.

3.6 Budgetkonsekvenser

Forslaget paverkar inte gemenskapens budget.
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2009/0064 (COD)
Forslag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETSDIREKTIV

om férvaltning av alter nativa investeringsfonder samt om andring av direktiv
2004/39/EG och 2009/.../[EG

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen, sérskilt artikel

47.2,

med beaktande av kommissionens forslag’,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande®,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande’,

i enlighet med forfarandet i artikel 251 i fordraget®, och

av foljande skal:

1.

Forvaltare av alternativa investeringsfonder (nedan AlF-férvaltare) ansvarar for en
vasentlig del av de investerade tillgangarna i Europa och star for en betydande del av
handeln pa marknaderna for finansiella instrument. De har dérfor stora forutsdttningar
for att pdverka de marknader och foretag som édr foremal for deras placeringar.

AlIF-forvaltarnas paverkar 1 stort sett de marknader dir de dr verksamma positivt, men
under den finansiella krisen har det nyligen framstdtt klart att de genom sin
verksamhet ocksa kan sprida eller forstirka risker i hela det finansiella systemet. Det
ar svart att hantera sddana risker effektivt utan samordning av de nationella
motatgirderna. Detta direktiv syftar darfor till att faststdlla gemensamma krav for
auktorisationen av och tillsynen dver AIF-forvaltarna for att pé ett enhetligt sétt kunna
bemota riskerna i sammanhanget och deras effekter pd investerare och marknader
inom gemenskapen.

De svérigheter som nyligen uppstétt pa de finansiella marknaderna har visat att ménga
av de strategier som anvéinds av AIF-forvaltare &r forenade med vissa eller flera

©® 9 O W

EUTC,s..
EUTC,s..
EUTC,s..
EUTC,s..

12

SV



SV

betydande risker som paverkar investerare, andra marknadsaktorer och marknaderna
sjilva. For att skapa en Overgripande gemensam ordning for tillsynen &r det
nodvéndigt att uppritta ett ramverk som kan beméstra dessa risker och som beaktar
hela skalan av de investeringsstrategier och —tekniker som AIF-forvaltarna anvinder.
Detta direktiv bor darfor vara tillimpligt pa AIF-forvaltare som forvaltar och
marknadsfor alla slag av fonder som inte omfattas av direktiv 2009/.../EG om
samordning av lagar och andra fOrfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar i overlitbara virdepapper (fondféretag) (omarbetning)’, oberoende av
under vilka réttsliga former eller genom vilka avtalsforhdllanden AIF-forvaltarna har
anfortrotts det ansvaret. En auktorisation enligt detta direktivet bor inte ge AIF-
forvaltare rétt att forvalta sidana fondforetag som avses i direktiv 2009/.../EG.

Genom detta direktiv faststélls krav pad AlF-forvaltarnas genomforande av
forvaltningen av alternativa investeringsfonder (nedan AlF-fonder) som de har ansvar
for. Det skulle inte vara forenligt med proportionalitetsprincipen att reglera strukturen
eller ssmmanséttningen av de AIF-portfoljer som forvaltas av AIF-forvaltare, och det
vore svart att skapa en sddan omfattande harmonisering eftersom det finns ett stort
antal inbordes mycket olika slag av AIF-fonder som forvaltas av AIF-forvaltare.

Tillampningsomradet for detta direktiv bor begrinsas till forvaltningen av foretag for
kollektiva investeringar som tar upp kapital frén ett antal investerare for att placera det
1 enlighet med en faststdlld placeringspolitik som utnyttjar principen om riskspridning
1 dessa investerares intresse. Detta direktiv bor inte tillimpas pa forvaltning av
pensionsfonder eller pa forvaltare av ej sammanforda investeringar som gavofonder,
nationella placeringsfonder eller tillgdngar som innehas for egen rdkning av
kreditinstitut och forsdkrings- eller aterforsakringsforetag. Det bor inte heller tillimpas
pa aktivt forvaltade investeringar i virdepapper som certifikat, futureskontrakt och
indexobligationer Det bor dock omfatta forvaltare av alla foretag for kollektiva
investeringar for vilka auktorisation som fondforetag ("UCITS-fond”) inte kravs. For
vardepappersforetag som auktoriserats enligt direktiv 2004/39/EG om marknader for
finansiella instrument'® bor auktorisation enligt det hér direktivet inte krivas for
tillstdnd att  tillhandahalla investeringstjanster avseende AIF-fonder.
Virdepappersforetag far dock endast tillhandahélla investeringstjénster avseende AIF-
fonder 1 den utstrickning som andelar eller aktier 1 dessa far marknadsforas enligt det
hér direktivet.

For att undvika att det stélls otillborliga eller oproportionerliga krav foreskrivs genom
detta direktiv ett undantag for AIF-forvaltare som fOrvaltar AIF-fonder vilkas
sammanlagda vérde understiger troskelvardet 100 miljoner euro. Det dr inte sannolikt
att den verksamhet som forvaltaren i fraga bedriver kan komma att vésentligt paverka
den finansiella stabiliteten eller marknadernas effektivitet. P4 AIF-forvaltare som
endast forvaltar AIF-fonder utan hdvstdng och inte ger investerarna nagon ritt till
inlosen under en femérsperiod tilldmpas ett sérskilt troskelvarde pa 500 miljoner euro.
Detta sérskilda troskelvirde motiveras av att det &r dnnu mindre sannolikt att
forvaltare av fonder utan hdvstang som ar specialiserade pa langsiktiga placeringar kan
orsaka risker for det finansiella systemets funktion. Dessutom upphévs
likviditetsriskerna genom att investerarna ’ldses inne” under fem ar. AIF-forvaltare

EUTL[..L[...],s.
EUT L 145, 30.4.2004, s. 1.

13

SV



SV

10.

som &r undantagna fran detta direktiv bor fortsdtta att omfattas av relevant nationell
lagstiftning. De bor dock fa behandlas som AIF-forvaltare enligt detta direktiv om de
utnyttjar sin “opt-in”-rétt till detta.

Detta direktiv syftar till att skapa ett harmoniserat strikt ramverk for reglering och
tillsyn avseende AIF-forvaltares verksamheter. Auktorisation enligt direktivet bor
omfatta fOrvaltnings- och administrationstjdnster for AlIF-fonder inom hela
gemenskapen. Dessutom bor auktoriserade AIF-forvaltare ha rdtt att efter ett
notifieringsforfarande marknadsfora AIF-fonder till professionella investerare i hela
gemenskapen.

Detta direktiv reglerar inte AIF-fonder och hindrar dédrfor inte medlemsstaterna fran att
anta eller fortsitta att tillimpa ytterligare krav avseende AIF-fonder som &r etablerade
inom deras territorier. Det forhdllandet att en medlemsstat far infora ytterligare krav pa
AIF-fonder med hemvist inom sitt territorium bor dock inte hindra AIF-forvaltare som
ar auktoriserade enligt detta direktiv i andra medlemsstater frén att till professionella
investerare marknadsfora AIF-fonder vars hemvist befinner sig utanfér den
medlemsstat som infort ytterligare krav, varvid de foljaktligen inte omfattas av eller
behover folja dessa ytterligare krav.

Utan att det paverkar tilldimpningen av andra gemenskapsrittsliga instrument, far
medlemsstaterna infora striktare krav pa AIF-forvaltare som marknadsfor en AIF-fond
uteslutande till icke-professionella investerare eller en och samma AIF-fond bade till
professionella och icke-professionella investerare, oberoende av om andelarna eller
aktierna 1 den AIF-fonden marknadsfors inom landet eller 6ver nationsgranser. Dessa
bada undantag gor det mojligt for medlemsstaterna att infora sadana ytterligare
atgirder som de bedomer vara nodviandiga till skydd for icke-professionella
investerare. Ddrigenom beaktas det att AIF-fonder ofta har bristande likviditet och
16per stor risk for betydande kapitalforluster. Placeringsstrategierna for AIF-fonder ar i
allménhet inte anpassade till icke-professionella investerares investeringsprofiler eller
behov. De ldmpar sig béttre for professionella investerare och investerare som har
investeringsportfoljer som ar tillrackligt stora for att kunna “absorbera” de hogre
forlustriskerna  med sddana investeringar. Medlemsstaterna far dock tillata
marknadsforing av AIF-fonder, forvaltade av AIF-forvaltare, till icke-professionella
investerare inom sina territorier. Mot bakgrund av artikel 19.4-5 1 direktiv
2004/39/EG bor medlemsstaterna fortsétta att sdkerstdlla att tillrdckliga skyddsétgéirder
vidtas ndr de tilldter marknadsforing av AIF-fonder till icke-professionella investerare.
Virdepappersforetag som &r auktoriserade enligt direktiv 2004/39/EG  och
tillhandahéaller investeringstjdnster till icke-professionella kunder maste beakta sddana
ytterligare skyddsatgérder nir de bedomer om en viss AIF-fond &dr lamplig for en
enskild icke-professionell kund. Om en medlemsstat tillater att AIF-fonder
marknadsfors till icke-professionella investerare inom sitt territorium, bor denna
mojlighet kunna utnyttjas oavsett inom vilken medlemsstat AIF-forvaltaren ar
etablerad, och ingen diskriminering bor forekomma vid tillimpningen av eventuella
ytterligare bestimmelser.

For att sékerstélla en hog niva pa skyddet av virdepappersforetagens kunder enligt
direktiv 2004/39/EG bor AlF-fonder inte betraktas som okomplicerade finansiella
instrument vid tillimpning av det direktivet. Det direktivet bor dérfor dndras i enlighet
med detta.
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11.

12.

13.

14.

15.

16.

Det dr nodvéandigt att foreskriva minsta kapitalkrav for att sikerstélla kontinuitet och
regelbundenhet 1 de tjdnster som AlIF-forvaltare tillhandahéller. De géllande
kapitalkraven bor ticka det yrkesansvar som kan komma att &dberopas mot AIF-
forvaltare 1 friga om samtliga deras verksamheter, dven delegerade forvaltnings-
tjanster och tjinster med stod av fullmakt.

Det dr nodvéndigt att se till att effektiva foretagsstyrningskontroller gors av AIF-
forvaltarnas verksamhet. Den bor forvaltas och organiseras sa att risken for
intressekonflikter minimeras. Utvecklingen under senare tid har visat att det ar av
avgorande betydelse att skilja forvarings- och forvaltningsfunktionerna och halla
investerarnas tillgdngar avskilda fran forvaltarens. AIF-forvaltare maste darfor utse ett
forvaringsinstitut och ge det i uppdrag att bokfora investerarnas pengar pé separata
konton, forvara finansiella instrument och kontrollera om AIF-fonden eller AIF-
forvaltaren for AIF-fondens rdkning har tilldelats Adganderdtten till alla Gvriga
tillgangar.

En tillforlitlig och objektiv virdering av tillgdngarna dr av avgorande betydelse for
skyddet av investerarnas intressen. Olika AIF-forvaltare anvénder olika metoder och
system for virderingen av tillgdngarna beroende pa vilka tillgdngar och marknader
deras investeringar huvudsakligen giller. Det &dr lampligt att medge att sadana
skillnader foreligger men att &ndd krdva att vérderingen av tillgdngarna ska
genomforas av en enhet som &r oberoende 1 forhallande till AIF-forvaltaren.

AlF-forvaltare fir delegera ansvaret for utforandet av sina funktioner i enlighet med
detta direktiv. De bor dérvid fortfarande ansvara for att deras funktioner utfors korrekt
och 1 enlighet med bestimmelserna i detta direktiv.

AlIF-forvaltare som 1 hog grad utnyttjar havstangseffekter 1 sina placeringsstrategier
kan under vissa forhdllanden bidra till att bygga upp systemrisker eller marknads-
storningar, och sérskilda krav bor darfor foreskrivas for AIF-forvaltare som utnyttjar
vissa tekniker som kan ge upphov till sirskilda risker. Nodviandig information for att
pavisa, dvervaka och bemota sadana risker har inte samlats in pa ett samordnat sétt
inom hela gemenskapen och inte vidarebefordrats till dvriga medlemsstater sé att man
kunnat pavisa mojliga kéllor till risker for stabiliteten pa de finansiella marknaderna
inom gemenskapen. For att rdda bot pd detta bor sdrskilda krav gélla for AIF-
forvaltare som genomgédende utnyttjar en hog grad av hidvstangseffekter 1 sina
placeringsstrategier. Sddana forvaltare bor vara skyldiga att offentliggdra information
om sitt utnyttjande av hdvstdng och om kéllorna till detta. Denna information bor
sammanstéllas och vidarebefordras till 6vriga myndigheter inom gemenskapen for att
underlétta en gemensam analys av foljderna for det finansiella systemet 1 EU av dessa
forvaltares utnyttjande av hdvstdng och dven gemensamma éatgérder for att bemota
eventuella risker.

AIF-forvaltning som bygger pa en hdg grad av utnyttjande av havstdngseffekter skulle
kunna skada de finansiella marknadernas stabilitet och hindra dem fran att fungera
effektivt. Det har ansetts nddvindigt att lata kommissionen infora grianser for den nivé
pa hévstingseffekterna som AIF-forvaltare far utnyttja, sdrskilt i de fall nir de
systematiskt 1 hog grad utnyttjar hivstang. Néir det géller begridnsningar av det
maximala beloppet for hdvstingen bor man beakta aspekter som ror killorna till
hévstangseffekterna och de strategier som AIF-forvaltaren tillimpar. Man bor ocksé
beakta den 1 huvudsak dynamiska naturen i forvaltningen av hévstangseffekterna hos
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17.

18.

19.

20.

de flesta AIF-forvaltare som utnyttjar hdvstang 1 hog grad. I detta avseende skulle
granserna for utnyttjandet av havstang till exempel kunna utformas som antingen ett
troskelvirde som inte bor Overskridas vid ndgon tidpunkt eller en grins for det
genomsnittliga utnyttjandet av hdvstang under en given period (t.ex. en ménad eller ett
kvartal).

Det dr nodviandigt att se till att varje AIF-forvaltare 1dmnar sddan information till alla
foretag, over vilka det kan utdva ett kontrollerande eller dominerande inflytande, att
dessa kan beddma hur detta inflytande pa kort och medelldng sikt péverkar deras
ekonomiska och sociala situation. Dérfor bor sirskilda krav gélla for AIF-forvaltare
som forvaltar AIF-fonder som &r i stdnd att utdva ett kontrollerande inflytande over ett
foretag, borsnoterat eller ej, och sérskilt anmila att denna situation foreligger och
underritta foretaget och alla dess aktiedgare om sina avsikter i frdga om den
kommande affarsutvecklingen och andra fordndringar som planeras med avseende pa
det kontrollerade fOretaget. For att sédkerstdlla Gverblickbarhet 1 fraga om det
kontrollerade foretaget bor skérpta rapporteringskrav gélla. AIF-fonden i1 frdga bor
komplettera sin arsredovisning med specifik information betriffande den aktuella
investeringsformen och det kontrollerade foretaget.

Miénga AIF-forvaltare ansvarar for ndrvarande for AlIF-fonder med hemvist 1
tredjeldnder. Det dr lampligt att tillata auktoriserade AIF-forvaltare att forvalta AIF-
fonder med hemvist i tredjeldnder under forutséttning att 1ampliga atgirder vidtas for
att sdkerstilla en sund administration av dessa AIF-fonder och en effektiv forvaring av
de tillgdngar EU-investerarna placerat i.

AIF-forvaltare bor ocksd kunna marknadsfora AIF-fonder med hemvist i tredjeldnder
till professionella investerare bade i sina hemmedlemsstater och 1 andra medlemsstater.
For utovandet av denna réttighet bor det kridvas notifieringsforfaranden samt att det
foreligger ett skatteavtal med tredjelandet 1 friga som garanterar ett effektivt utbyte av
information med skattemyndigheterna i de ldnder dir EU-investerarna har hemvist.
Eftersom dessa AIF-fonder och de tredjelidnder i vilka de har hemvist maste uppfylla
ytterligare krav, av vilka nagra forst maste faststillas genom genomforande-
bestimmelser, bor rittigheterna enligt detta direktiv att marknadsfora AIF-fonder med
hemvist 1 tredjeldnder till professionella investerare inte borja gilla forrén tre ar efter
tidsfristen for inforlivandet. Under overgangstiden far medlemsstaterna tillata, eller
fortsdtta att tillata, AIF-forvaltare att marknadsfora AIF-fonder med hemvist i
tredjeldander inom sina respektive territorier 1 enlighet med den nationella
lagstiftningen. AIF-forvaltarna far dock inte under denna trearsperiod marknadsfora
sddana AIF-fonder till professionella investerare i andra medlemsstater med stod av
rittigheterna enligt detta direktiv.

Det ar ldmpligt att tillata AIF-forvaltare att delegera administrativa uppgifter till en
enhet som &r etablerad 1 ett tredjeland fOrutsatt att nddvindiga garantier finns. Pa
motsvarande sétt far ett forvaringsinstitut delegera sina forvaringsuppgifter betraffande
en AIF-fond med hemvist i ett tredjeland till ett forvaringsinstitut som &r etablerat i det
tredjelandet, forutsatt att lagstiftningen i det tredjelandet garanterar en niva pa skyddet
av investerarnas intressen som d&r likvdrdig med forhéllandena i EU. Under vissa
forhallanden bor det ocksa vara mojligt for AIF-forvaltare att utse ett oberoende
vérderingsorgan som &r etablerat i ett tredjeland.
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22.

23.

24.

25.

26.

27.

Forutsatt att ett tredjeland har ett likvardigt regelverk och att AIF-forvaltare som ar
etablerade inom EU har effektivt tilltrdde till marknaden i det tredjelandet bor
medlemsstaterna tre ar efter utgangen av tidsfristen for inforlivandet av direktivet
kunna borja auktorisera AIF-forvaltare i enlighet med bestimmelserna i detta direktiv
utan att kridva att de ska ha ett registrerat kontor inom EU. Denna dvergangsperiod
infors av hédnsyn till AIF-forvaltarna och tredjelinderna i1 frdga maste uppfylla
ytterligare  krav, av  vilka nigra  forst maste faststillas  genom
genomforandebestimmelser.

Det ar nodviandigt att klargora vilka befogenheter och skyldigheter som géller for de
behoriga myndigheter som ansvarar for genomforandet av detta direktiv och att stirka
de nodvindiga arrangemangen for att sdkerstilla en tillfredsstillande niva pé
samarbetet dver nationsgrianserna mellan tillsynsmyndigheterna.

Den relativa omfattningen av AIF-forvaltarnas verksamheter pé vissa finansiella
marknader, sdrskilt i de fall dd de AIF-fonder de fOrvaltar inte har nagot visentligt
intresse av de underliggande produkterna eller instrumenten for derivaten pa dessa
marknader skulle i vissa fall kunna hindra dessa marknader fran att fungera effektivt.
Det skulle till exempel kunna gora dessa marknader alltfor volatila eller hindra en
korrekt prissdttning av de instrument som handlas pd dem. Det har dérfor ansetts
nddvindigt att forvissa sig om att de behoriga myndigheterna har noddvéndiga
befogenheter for att 6vervaka AIF-forvaltarnas verksamheter pa dessa marknader och
ingripa under forhallanden da det framstir som nodvandigt att skydda dem for att de
ska fungera korrekt.

Medlemsstaterna bor faststélla regler for pafoljder for overtridelser av bestimmelserna
1 detta direktiv och se till att de tillimpas. Pafoljderna bor vara effektiva,
proportionerliga och avskrackande.

Varje utbyte eller overforing av information mellan behdriga myndigheter eller
myndigheter, organ eller personer bor ske i enlighet med bestimmelserna for
overforing av personuppgifter i enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv
95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd for enskilda personer med avseende pé
behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sadana uppgifter'".

De atgérder som krévs for att genomfora detta direktiv bor antas i enlighet med radets
beslut 1999/468/EG av den 28 juni 1999 om de forfaranden som ska tillampas vid
utévandet av kommissionens genomforandebefogenheter'.

Kommissionen bor sdrskilt ges befogenhet att anta de dtgdrder som dr nodvandiga for
genomforandet av detta direktiv. I detta avseende bor kommissionen kunna anta beslut
om faststéllande av de forfaranden som ska krédvas for att AIF-forvaltare som forvaltar
AlF-portfoljer med tillgangar som inte Overstiger troskelvérdet i direktivet ska fa
utdva sin ritt att behandlas som AIF-forvaltare enligt detta direktiv. Dessa beslut ar
dven avsedda att specificera de kriterier som de behdriga myndigheterna ska tillimpa
vid sin beddmning av om AIF-forvaltare har uppfyllt sina skyldigheter i fraga om
genomforandet av verksamheten, vilka slag av intressekonflikter AIF-forvaltarna

EGT L 281, 23.11.1995, s. 31.
EGT L 184, 17.7.1999, s. 23.
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maste identifiera och de rimliga atgdrder som AIF-forvaltare ska forvédntas vidta
betriffande sina interna och organisatoriska rutiner for att identifiera, forhindra,
hantera och offentliggora intressekonflikter. Besluten avses ocksé ndrmare ange vilka
riskhanteringskrav som ska gélla for AIF-forvaltarna i proportion till de risker som de
utsétter sig for pa grund av de AIF-fonder de forvaltar samt de atgérder som kréavs for
att gora det mojligt for AIF-forvaltare att hantera de sérskilda riskerna i samband med
blankningstransaktioner samt eventuella restriktioner som kan krévas for att skydda
AlF-fonder frin otillborliga riskexponeringar. De ska nidrmare definiera kraven pé
likviditetshanteringen i detta direktiv, och sérskilt minimikraven pa AIF-fondernas
likviditet. De har utformats for att ndrmare specificera de krav som originatorer av
vardepapperiseringsinstrument maste uppfylla for att AIF-forvaltare ska tillatas
placera i sddana instrument som emitterats efter den 1 januari 2011. De &r vil
utformade for att specificera de krav som AIF-forvaltare maste uppfylla nir de
placerar i sddana virdepapperiseringsinstrument. De har utformats for att ange de
nirmare kriterierna for att ett virderingsorgan ska anses vara oberoende enligt detta
direktiv. Det kommer att anges ndrmare villkor for att delegering av AIF-forvaltarnas
funktioner ska kunna godkénnas och for vilka forhallandena som ska leda till att en
forvaltare inte ldngre ska betraktas som forvaltare av en AIF-fond om delegering skett
1 alltfor stor utstrackning. Innehdll och format for de &rsredovisningar som AIF-
forvaltarna maste tillhandahélla for varje AIF-fond som de forvaltar kommer att
specificeras, och AIlF-forvaltarnas skyldigheter i frdga om offentliggérande av
information till investerare och kraven pa deras rapportering till de behoriga
myndigheterna kommer att anges nérmare tillsammans med de tidsintervall som inte
far overskridas mellan offentliggdrandena. Kraven pé information fran AIF-férvaltarna
om hévstang och tidsintervallen for rapporteringen till de behdriga myndigheterna och
informationen till investerarna kommer att anges. De dr avsedda att ange grianser for
den niva pd havstangseffekter som AIF-forvaltare far utnyttja nér de forvaltar AIF-
fonder. Det narmare innehéllet 1 den information som det kravs att AIF-forvaltarna ska
ldmna till emittenter och onoterade foretag och dessas respektive aktiedgare samt till
arbetstagarrepresentanterna niar de forvarvar ett kontrollerande inflytande i dessa
emittenter och onoterade foretag, inbegripet innehdllet i den information som ska
lamnas 1 drsredovisningen for den AIF-fond de forvaltar, kommer att redovisas liksom
formerna for overlimnandet av informationen. De slag av begrinsningar eller villkor
som kan inforas for marknadsforingen av AIF-fonder till professionella investerare I
AlF-forvaltarens hemmedlemsstat kommer att anges nérmare. Allménna kriterier
kommer att anges for bedomningen av  likvdrdighet  betriffande
véirderingsstandarderna 1 tredjelinder, om védrderingsorganet dr etablerat 1 ett
tredjeland, betriffande tredjeldnders lagstiftning om forvaringsinstitut samt, i samband
med auktorisation av AIF-forvaltare som dr etablerade i1 tredjelédnder, betriffande
stabilitetskraven 1 lagstiftningen och den fortlopande tillsynen i de ldnderna. Vidare
kommer allménna kriterier att anges for beddmningen av huruvida tredjeldnder ger
AlIF-forvaltare fran EU effektivt marknadstilltrdde som dr jamforbart med det som EU
ger AlF-forvaltare fran tredjeldnder. Formerna, innehdllet och frekvensen vid
informationsutbytet mellan de behoriga myndigheterna 1 AIF-forvaltarens
hemmedlemsstat och andra behoriga myndigheter i de fall dd en AIF-forvaltare enskilt
eller kollektivt tillsammans med andra AIF-forvaltare kan komma att péverka
stabiliteten hos finansiella institut som &r av betydelse for det finansiella systemet och
hindra marknaderna fran att fungerra korrekt kommer att anges narmare. Forfarandena
for kontroller pé plats och utredningar kommer att redovisas.
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28.

29.

Eftersom dessa étgéirder har en allmin rickvidd och avser att dndra icke vésentliga
delar i detta direktiv genom att komplettera det med nya icke vésentliga delar, maste
de antas i enlighet med det foreskrivande forfarandet med kontroll i artikel 5a 1 beslut
1999/468/EG. Atgirder av annat slag bér omfattas av det foreskrivande forfarandet i
artikel 5 i samma beslut. Atgirderna ir avsedda att bekrifta att viirderingsstandarderna
for fonder 1 ett visst tredjeland dr likvdrdiga med dem som tillimpas inom EU 1 de fall
dd véarderingsorganet &r etablerat 1 ett tredjeland, att lagstiftningen om
forvaringsinstitut 1 ett visst tredjeland &r likvdrdig med detta direktiv och att
lagstiftningen om stabilitetskrav och den fortlopande tillsynen i ett visst tredjeland &r
likvéardig med detta direktiv. De kommer att ange huruvida vissa tredjeldnder ger AIF-
forvaltare fran EU effektivt marknadstilltrdde som &r jaimforbart med det som EU ger
AlIF-forvaltare frin tredjeldnder. Mallar for anmélningar och intyg kommer att 1dmnas
och forfarandet for informationsutbyte mellan de behdriga myndigheterna kommer att
beskrivas ndrmare.

Eftersom malen for den planerade atgirden, ndmligen att sékerstidlla en hog niva pé
skyddet av konsumenter och investerare genom att faststélla ett gemensamt ramverk
for auktorisation av och tillsyn 6ver AIF-forvaltare, inte i tillrdcklig utstraickning kan
uppnas av medlemsstaterna, vilket framgar av bristerna i den befintliga lagstiftningen 1
medlemsstaterna samt 1 tillsynen dver dessa aktorer, och de dérfor béttre kan uppnas
pa gemenskapsnivd, kan gemenskapen vidta Aatgirder 1 enlighet med
subsidiaritetsprincipen i artikel 5 1 fordraget. I enlighet med proportionalitetsprincipen
1 samma artikel gar detta direktiv inte utdéver vad som ar nodvindigt for att uppnd
dessa mal.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Kapitel |
Allmanna bestammelser

Artikel 1
Syfte

I detta direktiv faststills bestimmelser for auktorisation av forvaltare av alternativa
investeringsfonder (nedan kallade AlF-forvaltare) samt for deras 16pande verksamhet och
dennas o6verblickbarhet.

Artikel 2
Tillampningsomrade

Detta direktiv ska tillimpas pa alla AIF-forvaltare, etablerade inom gemenskapen,
som tillhandahaller forvaltningstjédnster for en eller flera alternativa investerings-
fonder (nedan AlF-fonder), oberoende av

a) om AlF-fonden har hemvist inom eller utom gemenskapen,

b)  om AIF-forvaltaren tillhandahaller sina tjénster direkt eller genom delegering,

19

SV



SV

©)
d)

om AIF-fonden dr 6ppen eller sluten, och

vilken rittslig struktur AIF-fonden och AIF-forvaltaren har.

En AIF-forvaltare med auktorisation enligt detta direktiv for att tillhandahalla
forvaltningstjinster till en eller flera AIF-fonder ska ocksa ha rétt att marknadsfora
aktier eller andelar i dessa fonder till professionella investerare pa de villkor som
anges 1 kapitel VI och, i tillampliga fall, 1 artikel 35.

Detta direktiv ska inte tillimpas pa foljande:

a)

b)

d)

g)

AlF-forvaltare som, antingen direkt eller indirekt via ett foretag till vilket AIF-
forvaltaren dr anknuten genom gemensam ledning eller kontroll eller genom ett
visentligt direkt eller indirekt innehav, fOrvaltar AIF-portfoljer vilkas
forvaltade tillgdngar, inbegripet sddana som fOrvdrvats med utnyttjande av
hivstangseffekter, sammanlagt inte verstiger troskelvirdet 100 miljoner euro,
eller 500 miljoner euro om AIF-fondens portfolj bestar av AIF-fonder utan
hivstang och utan ritt till inlésen under en tid av fem ar frdn dagen for
bildandet av respektive AIF-fond.

AlF-forvaltare, etablerade inom gemenskapen, som inte tillhandahaller
forvaltningstjinster till AIF-fonder med hemvist inom gemenskapen och inte
marknadsfor AIF-fonder inom gemenskapen,

fondforetag ("UCITS-fonder”) eller deras forvaltnings- eller vérdepappers-
foretag som auktoriserats 1 enlighet med direktiv 2009/.../EG
[fondfGretagsdirektivet]

kreditinstitut som omfattas av Europaparlamentets och radets direktiv
2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ritten att starta och driva verksamhet 1
kreditinstitut (omarbetning),

institut som omfattas av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/41/EG av
den 3 juni 2003 om verksamhet i och tillsyn dver tjanstepensionsinstitut'>,

institut som omfattas av radets forsta direktiv 73/239/EEG av den 24 juli 1973
om samordning av lagar och andra forfattningar angéende ritten att etablera
och driva verksamhet med annan direkt forsikring #n livforsikring'®,
Europaparlamentets och radets direktiv 2002/83/EG av den 5 november 2002
om livforsikring'> och Europaparlamentets och radets direktiv 2005/68/EG av
den 16 november 2005 om &terforsdkring och om dndring av radets direktiv
73/239/BEG och 92/49/EEG samt direktiven 98/78/EG och 2002/83/EG'’, och

institutioner som dr verksamma Over nationsgrdnserna, som Varldsbanken,
IMF, ECB, EIB och EIF och dven andra nationsvergripande institutioner och

EUT L 235, 23.9.2003, s. 10.
EGT L 228, 16.8.1973, s. 3.
EGT L 345, 19.12.2002, s. 1.
EUT L 323, 9.12.2005, s. 1.
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liknande internationella organisationer, i de fall d& dessa institutioner eller
organisationer forvaltaren eller flera AIF-fonder.

3. Medlemsstaterna ska sdkerstdlla att AIF-forvaltare som inte uppnar troskelvirdet i
punkt 2 a &r beréttigade till behandling som AIF-forvaltare enligt detta direktiv.

Kommissionen far anta genomforandebestimmelser for att faststilla genom vilka

forfaranden AIF-forvaltare som forvaltar AIF-portfoljer vilkas forvaltade tillgdngar
inte Overstiger troskelvérdet i punkt 2 a ska fi utdva sin ritt enligt punkt 3.

Dessa atgdrder, som avser att dndra icke vdsentliga delar i1 detta direktiv genom att
komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll
som avses 1 artikel 49.3.

Artikel 3
Definitioner

I detta direktiv géller f6ljande definitioner:

a)

b)

2)

h)

alternativ investeringsfond (" AIF-fond”): varje foretag for kollektiva
investeringar, inbegripet dess delfonder, vars verksamhet avser kollektiva

investeringar 1 tillgangar och for vilket det inte krdvs auktorisation enligt
artikel 5 i direktiv 2009/.../EG [fondforetagsdirektivet].

forvaltare av alternativa investeringsfonder (AlF-forvaltare): fysisk eller
juridisk person vars regelbundna verksamhet bestdr i forvaltning av en eller
flera AIF-fonder.

varderingsorgan: fysisk eller juridisk person eller foretag som vérderar
tillgdngarna i en AIF-fond eller faststiller virdet av aktierna eller andelarna 1
en sédan fond.

forvaltningstjanster: verksamhet med forvaltning och administration av en eller
flera AIF-fonder for en eller flera investerares rikning

marknadsforing: varje allmént erbjudande eller allmédn placering av andelar
eller aktier i en AIF-fond till respektive hos investerare med hemvist inom
gemenskapen, oavsett pa vems initiativ erbjudandet eller placeringen gors.

professionell investerare: varje investerare som dr professionell kund enligt
definitionen 1 bilaga II till direktiv 2004/39/EG.

icke-professionell investerare: varje investerare som inte dr en professionell
investerare.

hemmedlemsstat: den medlemsstat dar en AIF-forvaltare har auktoriserats
enligt artikel 6.

vardmedlemsstat: en medlemsstat, annan d4n hemmedlemsstaten, inom vars
territorium en AIF-forvaltare tillhandahaller forvaltningstjanster till en AIF-
fond eller marknadsfor aktier eller andelar i en sadan.
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j)  behdriga myndigheter: de nationella myndigheter som enligt lag eller annan
forfattning har behorighet att utova tillsyn 6ver AIF-forvaltare.

k) finansielt instrument: instrument enligt definitionen i avsnitt C i bilaga I till
direktiv 2004/39/EG.

1) havstang: metod genom vilken en AIF-forvaltare okar exponeringen for en viss
placering i en forvaltad AIF-fond genom hévstangseffekter som skapats genom
belaning eller utnyttjande av derivatinstrument eller pa annat sitt.

(m) kvalificerat innehav: direkt eller indirekt dgande i en AIF-forvaltare, dér
innehavet representerar 10 % eller mer av kapitalet eller av samtliga roster eller
som mdjliggdr ett visentligt inflytande Over ledningen av AIF-forvaltaren.
Darvid ska de rostritter beaktas som avses i artiklarna 9 och 10 i
Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004
om harmonisering av insynskraven angéende upplysningar om emittenter vars
virdepapper ér upptagna till handel pa en reglerad marknad'”.

n)  emittent: en aktieemittent med hemvist inom gemenskapen enligt definitionen i
artikel 2.1 d 1 direktiv 2004/109/EG.

0) arbetstagarrepresentanter: arbetstagarrepresentanter enligt definitionen i
artikel 2 e 1 direktiv 2002/14/EG av den 11 mars 2002 om inrdttande av en
allmin ram for information till och samrad med arbetstagare i Europeiska
gemenskapen'®.

K apitel 11

AUKTORISATION AV Al F-FORVALTARE

Artikel 4
Auktorisationskrav

Medlemsstaterna ska sdkerstilla att ingen AIF-forvaltare som omfattas av detta
direktiv utan att forst ha erhéllit auktorisation tillhandahéller forvaltningstjanster till
nagon AIF-fond eller marknadsfor aktier eller andelar i en sadan.

Enheter som varken auktoriserats enligt detta direktiv eller, i friga om AIF-forvaltare
som inte omfattas av detta direktiv, enligt den nationella lagstiftningen i en
medlemsstat ska inte tilldtas tillhandahalla forvaltningstjanster till AIF-fonder eller
marknadsfora aktier eller andelar i sddana inom gemenskapen.

En AIF-forvaltare far auktoriseras for att tillhandahalla forvaltningstjinster antingen
for samtliga AIF-fonder eller for vissa kategorier av sddana.

EUT L 390, 31.12.2004, s. 38.
EGT L 80, 23.3.2002, s. 29.
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En AIF-forvaltare far inneha auktorisation enligt detta direktiv och samtidigt vara
auktoriserad som forvaltnings- eller vardepappersforetag enligt direktiv 2009/.../EG
— [fondforetagsdirektivet]

Artikel 5
Forfarande for beviljande av auktorisation

AlIF-forvaltare som ansdker om auktorisation ska Overlamna foljande till de behdriga
myndigheterna i den medlemsstat dér de har stadgeenligt séte:

a)

b)

2

Identitetsuppgifter for fysiska eller juridiska personer som direkt eller indirekt
ar aktiedgare eller medlemmar i AIF-forvaltaren och har kvalificerade innehav
samt beloppen for dessa innehav.

En verksamhetsplan som bland annat innehaller uppgifter om hur de avser att
uppfylla sina skyldigheter enligt kapitel III och IV samt i tillimpliga fall
kapitel V, VI och VII.

Nérmare uppgifter om de AIF-fonder de avser att forvalta med angivande av de
medlemsstater eller tredjelander inom vilkas territorier de har hemvist.

Fondbestimmelser eller bolagsordningar for varje AIF-fond som AIF-
forvaltarna avser att forvalta.

Information om ordningar som upprattats for delegering till tredje parter av
funktioner inom forvaltningstjdnsterna i enlighet med artikel 18 och i
tillampliga fall artikel 35.

Information om ordningar som upprittats for forvaring av tillgdngar i AIF-
fonder, 1 tilldmpliga fall inbegripet ordningar sddana som avses 1 artikel 38.

Eventuell ytterligare information enligt artikel 20.1.

AlIF-forvaltare ska ha sitt huvudkontor i samma medlemsstat som sitt stadgeenliga séte.

Artikel 6

Villkor for beviljande av auktorisation

1. De behoriga myndigheterna i medlemsstaten ska endast bevilja auktorisation om de
har forvissat sig om att AIF-forvaltaren kommer att kunna uppfylla villkoren 1 detta
direktiv.

Auktorisationen ska gélla 1 alla medlemsstater.

2. De behoriga myndigheterna i hemmedlemsstaten ska vigra att meddela auktorisation
om de dr forhindrade fran att pa ett effektivt sitt utdva sina tillsynsfunktioner pa
grund av ndgot av foljande:
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a) Lagar eller andra forfattningar i ett tredje land som géller for en eller flera
fysiska eller juridiska personer med vilka AIF-forvaltaren har nédra forbindelser
enligt artikel 4.31 i direktiv 2004/39/EG.

b)  Svérigheter vid genomforandet av dessa lagar och andra forfattningar.

3. Auktorisationen ska omfatta all delegering som AIF-forvaltaren forordnat om och
anmalt 1 sin ansokan.

De behoriga myndigheterna i hemmedlemsstaten far begrédnsa rdckvidden for
auktorisationen, sdrskilt 1 fraga om vilka slag av AIF-fonder som AIF-forvaltare far
forvalta samt om formerna for delegering.

4. De behoriga myndigheterna ska underritta de sokande ska inom tvd manader efter
det att en fullstindig ans6kan har 1dmnats in om huruvida auktorisation har beviljats
eller inte.

Om auktorisation végras eller begrénsas till sin rdckvidd, ska skilen for detta alltid
anges.

5. AlIF-forvaltare far borja tillhandahalla forvaltningstjdnster i hemmedlemsstaten sa
snart som auktorisation beviljats.

Artikel 7
Andringar av auktorisationens rackvidd

AlF-forvaltare ska underritta de behoriga myndigheterna i hemmedlemsstaten innan de
genomfor nagon dndring av forhallanden som de informerat om i sin ursprungliga ansokan
som viésentligt kan péverka uppfyllandet av de villkor som gillt for beviljandet av
auktorisationen, déaribland dndringar 1 placeringsstrategi och inriktning i nagon AIF-fond som
de forvaltar eller i fondbestammelser eller bolagsordning, och om de avser att forvalta ndgon
ytterligare AIF-fond ldmna identitetsuppgifter for denna.

De behoriga myndigheterna ska inom en manad frdn mottagandet av anméilan meddela
godkinnande, begransningar eller avslag avseende dessa dndringar.

Artikel 8
Aterkallande av auktorisation
Den behoriga myndigheten fér dterkalla auktorisation som beviljats en AIF-forvaltare, som

1. har erhallit auktorisationen genom att ldmna falska uppgifter eller pa nagot
annat otillborligt sitt,

2. inte langre uppfyller villkoren for beviljandet av auktorisationen, eller

3. allvarligt eller systematiskt har Overtritt genomforandebestimmelserna for
detta direktiv.
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Kapitel 111
Verksamhetsvillkor for AlF-forvaltare

AVSNITT 1. GENOMFORANDE AV VERKSAMHETEN

Artikel 9
Allmanna principer

Medlemsstaterna ska se till att AIF-forvaltare far tillhandahélla forvaltningstjanster
inom gemenskapen endast om de fortlopande uppfyller bestimmelserna i detta
direktiv.

AIF-forvaltare ska

a)  visa hederlighet, vederborlig skicklighet, omsorg och nit samt ovéld under
utférandet av sin verksamhet,

b)  handla sa att det bast gagnar de AIF-fonder de forvaltar och dessas investerare
samt marknadens integritet, och

c)  sdkerstilla att alla investerare 1 AIF-fonderna behandlas réittvist.

Ingen investerare far ges formansbehandling om inte uppgift om detta ldmnas i
fondbestimmelserna eller bolagsordningen.

Kommissionen fir anta genomforandebestimmelser for att ange de kriterier som de
behoriga myndigheterna ska tillimpa vid bedomningen av huruvida AIF-forvaltare
uppfyller sina skyldigheter enligt punkt 1.

Dessa atgarder, som avser att dndra icke vidsentliga delar i detta direktiv genom att
komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll
som avses 1 artikel 49.3.

Artikel 10
I ntressekonflikter

Medlemsstaterna ska krava att AIF-forvaltare vidtar alla rimliga atgédrder for att
pavisa intressekonflikter mellan en AIF-forvaltare, inbegripet dess ledning och
anstéllda eller varje andra person med direkt eller indirekt anknytning till denna AIF-
forvaltare genom kontroll och investerare 1 AIF-fonder som AIF-férvaltaren ansvarar
for eller mellan enskilda investerare och som uppstar under forvaltningen av en eller
flera AIF-fonder.

AlF-forvaltare ska upprétthalla och tillimpa effektiva organisatoriska och

administrativa forfaranden sé att alla rimliga matt och steg vidtas for att forhindra att
AlF-fondens och dess investerares intressen paverkas negativt av intressekonflikter.

25

SV



SV

AIF-forvaltare ska i sin egen arbetsmiljo uppritta skiljelinjer mellan ansvarsomraden
och uppgifter som kan uppfattas som inbordes oférenliga. AIF-forvaltare ska bedoma
om deras verksamhetsvillkor kan ge niring at nigra andra vésentliga
intressekonflikter och informera fondens investerare om dessa.

Om de organisatoriska system som AlF-forvaltare infort for att hantera
intressekonflikter inte rdcker till for att ge rimliga garantier for att effektivt forhindra
att investerarnas intressen paverkas negativt, ska AIF-forvaltaren klart och tydligt
informera investerarna om den allmdnna arten av eller kéllorna till
intressekonflikterna innan nagon verksamhet for deras rikning och utarbeta lampliga
program och rutiner for att forebygga sadana problem.

Kommissionen ska anta genomforandebestimmelser for att

a) nirmare beskriva olika kategorier av sddana intressekonflikter som avses i
punkt 1, och

b)  ange rimliga atgirder som AIF-forvaltare forvintas vidta i frdga om interna och
organisatoriska rutiner i syfte att identifiera, forhindra, hantera och informera
om intressekonflikter.

Dessa atgarder, som avser att dndra icke vasentliga delar i1 detta direktiv genom att
komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll
som avses i artikel 49.3.

Artikel 11
Riskhantering

AlIF-forvaltare ska se till att riskhanterings- och portfoljforvaltningsfunktionerna
halls atskilda och blir féremal for separat dversyn.

AlF-forvaltare ska inféra uppdaterade riskhanteringssystem for att pd ett
tillfredsstdllande sédtt mita och Gvervaka alla risker som &r forenade med varje
placeringsstrategi for en AIF-fond och for vilka fonden &r exponerad eller kan
komma att exponeras.

AlIF-forvaltare ska minst en gang per ar se over riskhanteringssystemen och anpassa
dem om sa krivs.

AlF-forvaltare ska minst

a) tillampa ett ldmpligt, dokumenterat och regelbundet uppdaterat férfarande for
tillborlig granskning vid placeringar for AIF-fondens rdkning 1 linje med
dennas placeringsstrategi, mal och riskprofil,

b)  sikerstilla att riskerna i samband med varje enskild placering som ingar i AIF-
fonden och dennas samlade effekter pa fondportfdljen alltid kan identifieras,
matas och dvervakas korrekt med ldmpliga stresstester, och
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c) sidkerstilla att AIF-fondens riskprofil motsvarar den storlek och portfoljstruktur
samt de strategier och mal for placeringarna som faststéllts for AIF-fonden 1
fondbestdmmelser eller bolagsordning.

Niér det giller AIF-forvaltare som genomfor blankningstransaktioner for en eller flera
AIF-fonder ska medlemsstaterna sikerstélla att dessa tillimpar metoder som ger dem
tillgang till viardepapperen eller de Gvriga finansiella instrumenten vid den tidpunkt
da de étagit sig att leverera dem, och att de tillimpar riskhanteringsmetoder som
medger att riskerna i samband med leveranser av blankade vérdepapper eller andra
finansiella instrument kan hallas under tillricklig kontroll.

Kommissionen ska anta genomforandebestammelser for att ndrmare ange

a)  krav pa AIF-forvaltarnas riskhantering som star i proportion till de risker som
de loper vid forvaltningen av varje enskild AIF-fond, och

b) de atgirder som krivs for att AIF-forvaltare ska kunna hantera de sirskilda
riskerna 1 samband med blankningstransaktioner, déribland eventuella
restriktioner som kan krivas for att skydda AIF-forvaltare frén otillborliga
riskexponeringar.

Dessa atgarder, som avser att dndra icke visentliga delar i1 detta direktiv genom att
komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll
som avses i artikel 49.3.

Artikel 12
Likviditetshantering

AlIF-forvaltare ska anta ldmpliga handlingsramar och metoder for sin likviditets-
hantering for att sédkerstdlla att likviditetsprofilen hos deras placeringar
overensstimmer med deras underliggande skyldigheter.

AlF-forvaltare ska regelbundet genomfora stresstester, avseende bade normala och
exceptionella likviditetsforhallanden, och Overvaka AIF-fondens likviditetsrisker i
enlighet med resultaten av dessa.

AlIF-forvaltare ska sdkerstilla att AIF-fonderna har en lamplig inldsenspolicy som
ska vara fastlagd i fondbestimmelserna eller bolagsordningen.

Kommissionen far anta genomforandebestammelser for att nairmare specificera
a)  de krav pé likviditetshanteringen som anges i punkt 1, och

b)  minsta likviditetskrav for AIF-fonder som I6ser in andelar eller aktier oftare dn
halvérsvis.

Dessa atgarder, som avser att dndra icke visentliga delar i detta direktiv genom att
komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll
som avses 1 artikel 49.3.
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Artikel 13
Placeringar i vardepapperiseringspositioner

For att sdkerstdlla en enhetlig behandling inom olika sektorer och avldgsna oftrenligheter
mellan intressena hos de foretag som omformar 14n till dverldtbara véirdepapper och andra
finansiella instrument (“originatorer”) och hos AIF-forvaltare som placerar i sadana
virdepapper eller andra finansiella instrument for en eller flera AIF-fonders rdkning ska
kommissionen anta genomforandebestimmelser for att faststélla

a) de krav som originatorer ska uppfylla for att AIF-forvaltare ska fi placera i
vardepapper eller andra finansiella instrument av detta slag som de emitterar
efter den 1 januari 2011 for en eller flera AIF-fonders rikning, déribland kravet
att en originator ska behalla ett ekonomiskt nettointresse pa minst 5 procent,
och

b)  kvalitativa krav, som obligatoriskt ska uppfyllas av AIF-forvaltare som
placerar 1 sddana virdepapper eller andra finansiella instrument for en eller
flera AIF-fonders rakning.

Atgirder som syftar till att dndra icke-centrala delar av detta direktiv genom
komplettering ska antas enligt det foreskrivande forfarande med kontroll som avses i
artikel 49.3.

AVSNITT 2: KAPITALKRAV

Artikel 14
Sartkapital och fortlépande kapitalkrav

AIF-forvaltare ska ha en kapitalbas pa minst 125 000 euro.

Om virdet pd AIF-fondportfdljerna under forvaltning dverstiger 250 miljoner euro ska AIF-
forvaltaren kunna redovisa ett kompletterande belopp i kapitalbasen. Detta kompletterande
belopp 1 kapitalbasen ska motsvara 0,02 % av det belopp med vilket vdrdet av AIF-
forvaltarens portfoljer Gverstiger 250 miljoner euro.

Oavsett de belopp som krdvs i1 forsta och andra styckena far en AIF-forvaltares kapitalbas
aldrig vara lagre dn det belopp som krévs enligt artikel 21 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2006/49/EG av den 14 juni 2006 om kapitalkrav for védrdepappersforetag och
kreditinstitut (omarbetning)'’.

Vid tillampningen av forsta andra och tredje styckena ska foljande slag av portfoljer betraktas
som AIF-forvaltarens portfoljer:

a)  Varje AlF-portfolj, for vilken AIF-forvaltaren har delegerat en eller flera
funktioner i enlighet med artikel 17.

b)  Varje AIF-portf6lj vars forvaltning delegerats till AIF-forvaltaren.

19 EUT L 177, 30.6.2006, s. 201.
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AVSNITT 3: ORGANISATORISKA KRAV

Artikel 15
Allmanna principer

AlF-forvaltare ska alltid utnyttja ldmpliga och tillrdckliga resurser som krévs for att de ska
kunna genomfora sina forvaltningsverksamheter pa ett korrekt sétt.

De ska ha wuppdaterade system, dokumenterade interna rutiner och regelbundna
internkontroller av sin verksamhet for att reducera och hantera de risker som éar forenade med
deras verksamhet.

Artikel 16
Vardering

1. AlIF-forvaltare ska for varje AIF-fond som de forvaltar utse ett virderingsorgan som
ar oberoende i forhallande till dem och som ska berdkna virdet av de tillgdngar
fonden forvérvar och av aktierna och andelarna i fonden.

Virderingsorgan ska se till att tillgangar, aktier och andelar virderas minst en gang
varje dr samt varje gang som aktier eller andelar i AIF-fonden emitteras eller loses in
om sa sker oftare.

2. AlIF-forvaltare ska sdkerstélla att virderingsorganen tillimpar 1dmpliga, uppdaterade
och konsekventa metoder vid virderingen av tillgdngar i AIF-fonder i enlighet med
géllande redovisningsstandarder och —regler, sa att de redovisade vidrdena av aktierna
eller andelarna blir rattvisande.

3. Reglerna for virderingen av tillgdngarna och berdkningen av NAV-virde per andel
eller aktie ska vara faststdllda i lagstiftningen i det land dar AIF-fonden har hemvist
eller i fondbestimmelser eller bolagsordning.

4. Kommissionen ska anta genomfdrandebestimmelser for att ytterligare specificera
kriterierna fOr att ett virderingsorgan ska anses vara oberoende vid tillimpningen av
punkt 1.

Dessa atgédrder, som avser att dndra icke vésentliga delar 1 detta direktiv genom att
komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll som avses
1 artikel 49.3.

Artikel 17
Forvaringsinstitut

1. Medlemsstaterna ska sékerstélla att AIF-forvaltare utser forvaringsinstitut for att i
tillimpliga fall utfora foljande uppgifter:
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a) Ta emot alla betalningar fran investerare som tecknar andelar eller aktier i en
AIF-fond som fOrvaltas av AIF-forvaltaren och bokfora dem for dennes
rakning pa ett separat konto.

b)  Forvara finansiella instrument som tillhér AIF-fonden.

c) Kontrollera att AIF-fonden eller AIF-forvaltaren for dennas rédkning har erhallit
dganderétten till alla Gvriga tillgdngar som AIF-fonden placerar i.

En AIF-forvaltare far inte fungera som forvaringsinstitut.

Forvaringsinstitut ska handla oberoende och uteslutande i AIF-fondens investerares
intresse.

Forvaringsinstitut ska vara kreditinstitut med stadgeenligt sdte inom gemenskapen
som auktoriserats i enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG
av den 14 juni 2006 om ritten att starta och driva verksamhet i1 kreditinstitut
(omarbetning)™.

Forvaringsinstitut far delegera uppgifter till andra forvaringsinstitut.

Forvaringsinstitut ska gentemot AIF-forvaltaren och investerarna i AIF-fonden vara
ansvariga for forluster som dessa asamkas till f6ljd av att forvaringsinstitutet brustit i
fullgérandet av sina skyldigheter.

Om finansiella instrument som anfOrtrotts forvaringsinstitutet forkommer, kan
institutet endast befrias frén sitt ansvar om det kan styrka att det inte hade kunnat
undvika den intredffade forlusten.

Ansvaret gentemot AIF-fondens investerare kan aberopas antingen direkt eller
indirekt via AIF-forvaltaren, beroende pd hur rattsforhdllandet mellan
forvaringsinstitutet, AIF-forvaltaren och investerarna &r utformat. En delegering
enligt punkt 4 ska inte paverka forvaringsinstitutets ansvar.

AVSNITT 4 DELEGERING AV Al F-FORVALTARES UPPGIFTER

Artikel 18
Delegering

AIF-forvaltare som avser att till tredje parter delegera uppgifter att for deras rikning
utféra en eller flera av sina funktioner ska for varje sddan delegering begira
godkinnande i forhand frén de behdriga myndigheterna i hemmedlemsstaten.

Foljande villkor ska uppfyllas:

a)  Den tredje parten ska vara kreditviardig och de personer som i praktiken utfor
verksamheten ska ha tillrackligt gott anseende och tillrdcklig erfarenhet.

20

EUT L 177, 30.6.2006, s. 1.
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b)  Om delegeringen avser portfoljforvaltningen eller riskhanteringen ska dven den
tredje parten ha auktorisation som AIF-forvaltare for forvaltning av AIF-fonder
av samma kategori.

c) Delegeringen fér inte hindra en effektiv tillsyn &ver AIF-forvaltaren och i
synnerhet inte hindra AIF-forvaltaren fran att handla, eller AIF-fonden fran att
forvaltas, 1 investerarnas bésta intresse.

d)  AlF-forvaltaren ska kunna styrka att den tredje parten ar kvalificerad och i
stdnd att utfora funktionerna i fraga, att den valts med tillborlig omsorg och att
AlF-forvaltaren sjdlv alltid effektivt kan Overvaka den delegerade
verksamheten, ge ytterligare instruktioner till den tredje parten och med
omedelbar verkan aterkalla delegeringen om investerarnas intressen sa kriver.

Ingen delegering for goras till forvaringsinstitutet, virderingsorganet eller nigot
annat foretag vars intressen kan std i konflikt med AIF-fondens eller dess
investerares intressen.

AIF-forvaltaren ska fortlopande se dver de tjanster som tillhandahills av varje tredje
part.

AlIF-forvaltares ansvar ska under inga omsténdigheter paverkas av att de delegerat
funktioner till tredje part, och de far inte heller delegera funktioner i en siddan
omfattning att de inte langre faktiskt kan anses sjélva fungera som forvaltare av AIF-
fonder.

En tredje part far inte delegera nadgon av de funktioner som delegerats till den vidare
till en annan part.

Kommissionen ska anta genomforandebestimmelser {for att ndrmare ange
a)  villkoren for att godkénna delegering, och

b) de omstdndigheter under vilka en fOrvaltare inte ldngre kan betraktas som
forvaltare av en AIF-fond 1 enlighet med punkt 2.

Dessa atgérder, som avser att dndra icke vésentliga delar i detta direktiv genom att
komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll
som avses i artikel 49.3.
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Kapitel 1V
Rapporteringskrav

Artikel 19
Arsredovisning

AIF-forvaltare ska for varje AIF-fond de forvaltar tillhandahélla en arsredovisning
for varje ridkenskapsar. Arsredovisningen ska offentliggoras senast fyra ménader
efter rdkenskapsérets utging.

Arsredovisningen ska minst innehélla foljande:

a)  En balansrdkning eller en redovisning av tillgdngar och skulder.
b)  En detaljerad resultatrdkning for rdkenskapsaret.

c)  En verksamhetsberittelse for rdkenskapséret.

Uppgifterna om rékenskaperna 1 arsredovisningen ska vara granskade av en eller
flera personer med lagstadgad behorighet att utfora revision i enlighet med
Europaparlamentets och radets direktiv 2006/43/EG*' av den 17 maj 2006 om
lagstadgad revision av arsbokslut och sammanstélld redovisning och om éndring av
radets direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG samt om upphédvande av radets direktiv
84/253/EEG. Revisionsberittelsen, med eventuella forbehéll, ska i sin helhet aterges
1 arsredovisningen.

Kommissionen ska anta genomforandebestimmelser for att ytterligare specificera
arsredovisningens innehall och format.

Dessa atgérder, som avser att dndra icke vésentliga delar i detta direktiv genom att
komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll
som avses i artikel 49.3.

Artikel 20
Information till investerare

AlIF-forvaltare ska se till att investerarna far foljande information innan de investerar
i en AIF-fond, och att informationen regelbundet uppdateras:

a)  En beskrivning av AIF-fondens placeringsstrategi och méal och samtliga slag av
tillgdngar som den kan placera i och de tekniker den kan anvédnda samt av alla
risker som &r forenade med investeringen, eventuella tillimpliga restriktioner
for placeringarna, de forutsittningar under vilka AIF-fonden kan utnyttja
havstang, tillatna slag av och kéllor till hdvstangseffekter samt de risker som ar

21

EUT L 157, 9.6.2006, s. 87.
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b)

d)

2

h)

3

forenade med, och de eventuella restriktioner som géller for, utnyttjande av
hivsting.

En beskrivning av de former under vilka AIF-fonden kan dndra sin strategi
och/eller policy for placeringarna.

En beskrivning av de réttsliga foljderna av det avtalsforhdllande som in letts i
investeringssyfte, inbegripet uppgift om jurisdiktion, tillimplig lag och
eventuella rittsliga instrument som reglerar erkédnnande och verkstéllande av
domar inom det territorium déir fonden har hemvist.

Identitetsuppgifter for AIF-fondens forvaringsinstitut, varderingsorgan, revisor
och eventuella andra tjénsteleverantorer med beskrivning av deras uppgifter
och av investerarnas rittigheter i hindelse av brister i utférandet av de tjanster
de ansvarar for.

En beskrivning av eventuella forvaltnings- eller forvaringsfunktioner som
delegerats och identitetsuppgifter for den tredje part till vilken funktionerna 1
fraga har delegerats.

En beskrivning av AIF-fondens vérderingsrutiner och i tilldmpliga fall av dess
prisséttningsmodeller for virdering av tillgdngarna (CAPM), inbegripet de
metoder som anvénds for prisséttning av svarvarderade tillgangar.

En beskrivning av AIF-fondens hantering av likviditetsrisker, inbegripet ratten
till inlésen, under sédvil normala som exceptionella omstindigheter, gillande
ordning for investerarnas inlosen av tillgdngar samt AIF-forvaltarens ordning
for att garantera att investerarna behandlas réttvist.

En beskrivning av alla avgifter och andra kostnader och av det maximala
belopp av dessa som investerarna star for direkt eller indirekt.

I samtliga fall dd ndgon investerare ges forménsbehandling eller ritt att fa
formansbehandling: identitetsuppgifter for denna investerare och en
beskrivning av forminsbehandlingen i fraga.

Den senaste arsredovisningen.

AIF-forvaltare ska for varje AIF-fond de forvaltar vid dterkommande tillfallen ldmna
foljande information till investerarna:

a)

b)
c)

Procentuell andel for de av AIF-fondens tillgangar for vilka sérskilda ordningar
giller pd grund av deras illikvida natur.

Eventuella nya ordningar for AIF-fondens likviditetshantering.

AlF-fondens aktuella riskprofil och de riskhanteringssystem som AIF-
forvaltaren tillimpar pa riskerna.

Kommissionen ska anta genomférandebestimmelser for att ytterligare specificera
informationskraven for AIF-forvaltare och hur ofta den information som avses i
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punkt 2 ska ldmnas. Dessa bestimmelser ska vara anpassade till den kategori av AIF-
forvaltare som de ska tillimpas pa.

Dessa atgarder, som avser att dndra icke vasentliga delar i1 detta direktiv genom att
komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll
som avses i artikel 49.3.

Artikel 21
yldigheter till rapportering till behdriga myndigheter

AlIF-forvaltare ska regelbundet rapportera till de behdriga myndigheterna i sina
hemmedlemsstater péd vilka marknader och i vilka instrument de huvudsakligen
bedriver handel for de AIF-fonder de forvaltar.

De ska ldmna sammanstilld information om de huvudsakliga instrument som de
handlar med, de marknader dir de dr medlemmar eller bedriver aktiv handel och om
de huvudsakliga exponeringarna storsta koncentrationerna av dessa for var och en av
de AIF-fonder som de forvaltar.

AlF-forvaltare ska for var och en av de AIF-fonder som de fOrvaltar vid
aterkommande tillfillen ldmna f6ljande information till de behdriga myndigheterna i
sina hemmedlemsstater:

a)  Procentuell andel f6r de av AIF-fondens tillgangar for vilka sdrskilda ordningar
giller pa grund av deras illikvida natur.

b)  Eventuella nya ordningar for AIF-fondens likviditetshantering.

c)  AlF-fondens faktiska riskprofil och de riskhanteringssystem som AIF-
forvaltaren tilldmpar pa riskerna.

d)  De huvudsakliga kategorier av tillgdngar som AIF-fonden har placeringar i.
e) Itillampliga fall, utnyttjande av blankning under rapporteringsperioden.

AlIF-forvaltare ska for var och en av de AIF-fonder som de forvaltar 6verlimna
foljande handlingar till de behdriga myndigheterna i sina hemmedlemsstater:

a)  Arsredovisningar for varje rikenskapsér for varje AIF-fond de forvaltar senast
inom fyra manader fran utgangen av respektive rakenskapsar.

b)  En detaljerad forteckning over alla AIF-fonder de forvaltar vid utgangen av
varje kvartal.

Kommissionen ska anta genomforandebestimmelser for att ytterligare precisera de
rapporteringsskyldigheter som avses i1 punkterna 1, 2 och 3 samt hur ofta
rapporteringen ska ske.

Dessa atgarder, som avser att dndra icke vidsentliga delar i detta direktiv genom att
komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll
som avses 1 artikel 49.3.
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Kapitel V
Skyldigheter vid forvaltning av sarskilda slag av Al F-fonder

AVSNITT 1 SKYLDIGHETER VID FORVALTNING AV Al F-FONDER MED HAVSTANG

Artikel 22
Tillampningsomrade

Detta avsnitt ska endast tillimpas pa AIF-forvaltare som forvaltar en eller flera AIF-fonder
som systematiskt i hdg grad utnyttjar hivstang.

AlIF-forvaltare ska varje kvartal bedoma om AIF-fonder systematiskt utnyttjar havstdng i hog
grad och underritta de behdriga myndigheterna om detta.

Vid tillimpningen av andra stycket ska en AIF-forvaltare anses systematiskt utnyttja hivstang
1 hog grad om den samlade utnyttjade hivstdngen frin alla kéllor under tva av de senaste fyra
kvartalen overstigit virdet av AIF-fondens egna kapital.

Artikel 23
Information till investerare

AIF-forvaltare som forvaltar AIF-fonder som systematiskt i hog grad utnyttjar hdvstdng ska
for varje sadan AIF-fond

a) informera investerarna om den hogsta grad av hdvstdng som de far utnyttja for
de enskilda AIF-fonderna samt om eventuella réttigheter att &teranvinda
sakerheter eller andra garantier som ldmnats enligt hdvstangsordningen, och

b) ven géang per kvartal informera investerarna om det totala beloppet for den
hévstdng som utnyttjats av varje AIF-fond under foregaende kvartal.

Artikel 24
Rapportering till behdriga myndigheter

1. AlIF-forvaltare som forvaltar en eller flera AIF-fonder som systematiskt 1 hog grad
utnyttjar hdvstdng ska regelbundet ldamna uppgift till de behoriga myndigheterna 1
sina hemmedlemsstater om den samlade nivan pa hdvstangen i varje AIF-fond som
de forvaltar med uppdelning pa havstdng genom 14n av kontanter eller virdepapper
och hdvstang som hérrér fran finansiella derivat.

AIF-forvaltarna ska dven ldmna identitetsuppgifter ska dven ldmnas for de fem mest
betydande utlanarna av penningmedel eller virdepapper for varje AIF-fond som de
forvaltar och uppgift om beloppen for den hédvstdng de tagit emot fran var och en av
dessa for var och en av de AIF-fonder de forvaltar.
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Kommissionen far anta genomforandebestimmelser for att ytterligare specificera
kraven pd information om hévstdng och hur ofta rapporter till de behoriga
myndigheterna och information till investerarna ska ldmnas.

Dessa dtgérder, som avser att dndra icke vdsentliga delar i1 detta direktiv genom att

komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll
som avses 1 artikel 49.3.

Artikel 25

Behoriga myndigheters utnyttjande av information, samarbete mellan tillsynsmyndigheter och

begransningar av utnyttjandet§ av havstang

Medlemsstaterna ska se till att hemmedlemsstatens behoriga myndigheter anvander
den information som ska rapporteras enligt artikel 23 for att faststdlla i vilken
omfattning utnyttjandet av hdvstang bidrar till att bygga upp risker for det finansiella
systemets funktion eller for storningar pd marknaderna. Informationen ska &dven
utnyttjas da punkt 3 tilldmpas.

Hemmedlemsstaterna ska se till att all information som tas emot enligt artikel 23
sammanstdlls for alla AIF-forvaltare som star under deras tillsyn och gors tillgédnglig
for ovriga behoriga myndigheter genom forfarandet i artikel 46 for samarbete mellan
tillsynsmyndigheterna. De ska utan dréjsmél ocksd ldmna information genom detta
forfarande, och bilateralt till andra direkt berorda medlemsstater, om en AIF-
forvaltare under deras ansvar skulle kunna utgoéra en betydande potentiell killa till
motpartsrisk for ett kreditinstitut eller ndgot annat institut av betydelse for det
finansiella systemets funktion 1 andra medlemsstater.

For att sékerstélla det finansiella systemets stabilitet och integritet ska kommissionen
anta genomfoOrandebestimmelser med troskelvirden for den niva pa
hévstangseffekter som AIF-forvaltare far utnyttja. Dessa griansvérden bor faststillas
med hénsyn till bland annat kategorin av AIF-fond, fondens strategi och killorna till
hivstangen.

Dessa atgarder, som avser att dndra icke vidsentliga delar i detta direktiv genom att
komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll
som avses 1 artikel 49.3.

Nér sd kravs under exceptionella omsténdigheter for att sékerstélla det finansiella
systemets stabilitet och integritet far hemmedlemsstatens behdriga myndigheter
infora ytterligare begrinsningar av de nivder pd havstingseffekter som AIF-
forvaltare far utnyttja. Atgirder som vidtas av hemmedlemsstaternas behoriga
myndigheter ska vara av tillfdlliga karaktér och vara forenliga med de bestimmelser
som kommissionen antar enligt punkt 3.
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AVSNITT 2 SKYLDIGHETER VID FORVALTNING AV Al F-FONDER SOM
FORVARVAR KONTROLLERANDE INFLYTANDE | FORETAG

Artikel 26
Tillampningsomrade

1. Detta avsnitt ska tillimpas pa foljande:

a)  AlF-forvaltare som forvaltar en eller flera AIF-fonder som, enskilt eller i
forening, forvarvar 30 % eller mer av rostritterna i en emittent eller ett ¢j
borsnoterat foretag med hemvist inom gemenskapen.

b)  AlIF-forvaltare som har ingétt avtal med en eller flera andra AIF-forvaltare som
skulle gora det mojligt for AIF-fonder som forvaltas av dessa AIF-forvaltare att
forviarva 30 % eller mer av rostritterna i emittenten eller det ej borsnoterade
foretaget.

2. Detta avsnitt ska inte tillimpas da emittenten eller det ¢j borsnoterade foretaget i
frdga dr sma eller medelstora foretag som sysselsétter farre én 250 personer, vars
arsomsittning inte overstiger 50 miljoner euro och/eller vars balansomslutning inte
Overstiger 43 miljoner euro per ar.

Artikel 27
Anmdalan om forvarv av kontrollerande inflytande i g borsnoterade foretag

1. Medlemsstaterna ska sakerstdlla att AIF-forvaltare som ar i stdnd att utdva 30 % eller
mer av rostritterna i ett ej borsnoterat foretag anméler de uppgifter som anges i punkt
2 till det ej borsnoterade foretaget och alla Gvriga aktiedgare.

Denna anmilan ska goras snarast mojligt, dock inte senare &n efter fyra
handelsdagar, varav den forsta ska vara den dag da AIF-forvaltaren uppnadde
mojligheten att utdva 30 % av rostritterna.

2. Den anmélan som krévs enligt punkt 1 ska innehalla f6ljande upplysningar:
a)  Rostritternas fordelning efter transaktionen.

b) De forhallanden genom vilka troskelviardet pa 30 % uppnaddes, inbegripet
identitetsuppgifter for de olika berdrda aktiedgarna.

c)  Datum dé troskelvérdet naddes eller 6verskreds.
Artikel 28
Information vid férvarv av kontrollerande inflytande i emittenter eller g borsnoterade foretag

l. Utover vad som anges 1 artikel 27 ska medlemsstaterna sékerstélla att AIF-forvaltare
som forvarvar 30 % eller mer av rostritterna i en emittent eller ett ej borsnoterat
foretag tillhandahdller den information som anges i andra och tredje styckena till
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emittenten, det ej borsnoterade foretaget, deras respektive aktiedgare och arbetstagar-
representanter eller, om inga sddana representanter finns, direkt till arbetstagarna
sjdlva.

Nér det géller emittenter ska AIF-forvaltare tillhandahalla foljande information till
den berorda emittenten och dess aktiedgare:

a) Den information som avses i artikel 6.3 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkopserbjudanden®.

b) Den policy som tillimpas for att forebygga och hantera intressekonflikter,
sarskilt mellan AIF-forvaltare och emittenter.

c) Den policy som tilldmpas for emittentens externa och interna kommunikation,
sarskilt till de anstéllda.

Nér det giller ej borsnoterade foretag ska AIF-forvaltare tillhandahalla foljande
information till det berdrda foretaget, dess aktiedgare och arbetstagarrepresentanter:

d) Identiteten hos den AIF-forvaltare som enskilt eller genom avtal med andra
AIF-forvaltare har uppnatt troskelvirdet pa 30 %.

e)  Utvecklingsplanen for det ej borsnoterade foretaget.

f)  Den policy som tillimpas for att forebygga och hantera intressekonflikter,
sarskilt mellan AIF-forvaltaren och det ej borsnoterade foretaget.

g)  Den policy som tillimpas for emittentens eller det ej borsnoterade foretagets
externa och interna kommunikation, sarskilt till de anstédllda.

2. Kommissionen ska anta genomforandebestimmelser for att faststdlla

a) nidrmare bestimmelser om innehéllet i den information som ska l&dmnas enligt
punkt 1, och

b)  det sitt pa vilket informationen ska tillhandahallas.

Atgirder som syftar till att indra icke-centrala delar av detta direktiv genom
komplettering ska antas enligt det foreskrivande forfarande med kontroll som avses 1
artikel 49.3.

Artikel 29
Sarskilda bestammel ser for arsredovisningen for AlF-fonder som ut6var ett kontrollerande
inflytande i emittenter eller g borsnoterade foretag

1. Medlemsstaterna ska se till att AIF-forvaltare i den arsredovisning som foreskrivs i
artikel 19 for varje AIF-fond som de forvaltar infor de ytterligare upplysningar som
anges 1 punkt 2 i denna artikel.

2 EUT L 142, 30.4.2004, s. 12.
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2. Foljande ytterligare upplysningar ska inforas i AIF-fondens arsredovisning for varje
emittent eller ej borsnoterat foretaget som AIF-fonden investerat i:

a) I fraga om den operativa och finansiella utvecklingen: redovisning av intékter
och avkastning per affarssegment, uttalande om hur foretagets verksamheter
och finanser utvecklats och en beddmning av den fortsatta utvecklingen av
dessa samt en rapport om vésentliga handelser under rakenskapséret.

b) I frdga om finansiella och andra risker: minst de finansiella risker som é&r
forenade med kapitalstrukturen.

c) I fridga om personal: omsittning, upphoranden av anstillning och rekrytering
av nyanstéllda.

d)  Uttalande om visentliga avvecklingar av tillgangar.

Dessutom ska AlIF-fonders arsredovisningar for varje emittent i vilken de har
forvéarvat ett kontrollerande inflytande innehalla den information som foreskrivs i
artikel 46a.1 f 1 rddets fjarde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 grundat pa
artikel 54.3 g i fordraget om arsbokslut i vissa typer av bolag™ och en Gversikt Gver
kapitalstrukturen enligt artikel 10.1 a och 10.1 d 1 direktiv 2004/25/EG.

For varje ej borsnoterat foretag i vilka ett kontrollerande inflytande har forvirvats
ska AIF-fonders arsredovisning innehalla en dversikt 6ver forvaltningsordningen och
de upplysningar som foreskrivs i artikel 3 b, 3 ¢ och 3 e-h i rddets andra direktiv
77/91/EEG av den 13 december 1976 om samordning av de skyddsatgirder som
krévs 1 medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i fordraget avsedda bolagen 1
bolagsminnens och tredje mans intressen nér det géller att bilda ett aktiebolag samt
att bevara och éndra dettas kapital, i syfte att gora skyddsatgarderna likvirdiga™.

3. AlIF-forvaltare ska for varje AIF-fond som de forvaltar och betriffande vilken de
omfattas av detta avsnitt tillhandahalla information enligt punkt 2 till alla arbetstagar-
representanter i1 det berorda foretaget som avses i artikel 26.1 inom den tidsfrist som
anges 1 artikel 19.1.

4. Kommissionen ska anta genomforandebestimmelser for att specificera det ndrmare
innehallet 1 den information som ska tillhandahallas enligt punkterna 1 och 2.

Atgirder som syftar till att dndra icke-centrala delar av detta direktiv genom
komplettering ska antas enligt det foreskrivande forfarande med kontroll som avses i
artikel 49.3.

Artikel 30
Sarskilda bestammel ser for foretag vilkas aktier inte langre ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad

Om, efter det att 30 % eller mer av rostritterna i en emittent har forvérvats, denna emittents
aktier inte langre &r upptagna till handel pa en reglerad marknad, ska emittenten trots detta

» EGT L 222, 14.8.1978, s. 11.
# EGT L 26,31.1.1977, s. 1.
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under tva ar fran och med dagen for avldgsnandet fran den reglerade marknaden fortsétta att
uppfylla sina forpliktelser enligt direktiv 2004/109/EG.

Kapitel VI

Al F-forvaltarestillhandahallande av forvaltnings- och
mar knadsforingstjanster

Artikel 31
Marknadsforing av aktier eller andelar i AlF-fonder i hemmed|emsstaten
1. Auktoriserade AIF-forvaltare far marknadsfora aktier eller andelar i AIF-fonder till
professionella investerare i hemmedlemsstaten sd snart som villkoren i denna artikel
ar uppfyllda.
2. AlIF-forvaltare ska Overldmna en anmdilan till de behdriga myndigheterna i sina

hemmedlemsstater for varje AIF-fond som de avser att marknadsfora.
Anmiélan ska innehalla f6ljande:

a) Identitetsuppgifter for de AIF-fonder de avser att marknadsfora och uppgift om
dessas hemvist.

b)  Fondbestdammelser eller bolagsordning.

c) Beskrivning av eller information om AIF-fonden som &r tillgdnglig for
investerarna.

d) Information om de atgdrder som faststéllts for att forhindra att andelar eller
aktier i AIF-fonden i fraga marknadsfors till icke-professionella investerare,
ocksa 1 de fall da AIF-forvaltare utnyttjar oberoende enheter for att
tillhandahalla investeringstjanster betrdffande sina AIF-fonder.

3. Senast tio arbetsdagar efter det att de tagit emot en fullstindig anmilan enligt punkt 2
ska hemmedlemsstatens behoriga myndigheter underrdtta AIF-forvaltarna om
huruvida de far inleda marknadsforingen av den AIF-fond som angetts i den anmélan
som avses 1 punkt 2.

Med forbehall for de genomférandebestimmelser som avses i tredje stycket far de
behdriga myndigheterna foreskriva restriktioner eller sérskilda villkor for
marknadsforingen av AIF-fonder enligt denna artikel.

Kommissionen ska anta genomforandebestimmelser for att specificera vilka slag av
restriktioner eller sdrskilda villkor som far foreskrivas for marknadsforing av AIF-
fonder i enlighet med andra stycket i denna punkt. Dessa atgérder, som avser att
andra icke vidsentliga delar 1 detta direktiv genom att komplettera det, ska antas i
enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll som avses 1 artikel 49.3.
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Utan att det paverkar artikel 32.1 ska medlemsstaterna sikerstélla att AIF-fonder som
forvaltas av AIF-forvaltare endast marknadsfors till professionella investerare.

Artikel 32
MGgjlighet for medlemsstater na att tillata marknadsféring av Al F-fonder till icke-
professionella investerare

Medlemsstaterna fér tillaita marknadsforing av AIF-fonder till icke-professionella
investerare inom sina territorier.

De fér dérvid infora ytterligare krav for AIF-forvaltare eller AIF-fonder.

Medlemsstater som tillaiter marknadsforing av AIF-fonder till icke-professionella
investerare inom sina territorier ska inom ett ar frdn den dag som avses 1 artikel 51.1
underrétta kommissionen om

a) vilka slag av AlIF-fonder som AIF-forvaltare far marknadsfora till icke-
professionella investerare inom deras territorier, och

b)  eventuella ytterligare krav som medlemsstaten i frdga infor for marknadsforing
av AlIF-fonder till icke-professionella investerare inom sitt territorium.

Medlemsstaterna ska ocksd underritta kommissionen om alla dndringar som dérefter
gors av vad som anmélts enligt forsta stycket.

Artikel 33
Villkor fér marknadsforing i andra medlemsstater

Auktoriserade AIF-forvaltare som avser att till professionella investerare
marknadsfora andelar eller aktier i AIF-fonder som de fOrvaltar i en annan
medlemsstat ska till de behdriga myndigheterna 1 sin hemmedlemsstat Gverlimna
foljande handlingar:

a)  En notifieringsskrivelse med en verksamhetsplan med identitetsuppgifter for de
AlIF-fonder de avser att marknadsfora och uppgift om dessas hemvist.

b)  Fondbestimmelser eller bolagsordning.

c) Beskrivning av eller information om AIF-fonden som é&r tillgénglig for
investerarna.

d)  Uppgift om i vilken medlemsstat de avser att marknadsfora andelar eller aktier
1 AIF-fonder som de forvaltar till professionella investerare.

e) De aéatgirder som vidtagits for marknadsforingen av AIF-fonder och, i
tillampliga fall, information om de &tgérder som faststéllts for att forhindra att
andelar eller aktier i en viss AIF-fond marknadsfors till icke-professionella
investerare.

Senast tio arbetsdagar efter det att de tagit emot fullstindiga handlingar ska
hemmedlemsstatens behdriga myndigheter 6verlamna all den information som avses
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i punkt 1 till de behoriga myndigheterna i den medlemsstat dir AIF-fonden ska
marknadsforas. De ska bifoga ett intyg om att A[F-forvaltaren i fraga &r auktoriserad.

Efter att ha vidarebefordrat handlingarna ska de behoriga myndigheterna i
hemmedlemsstaten utan drojsmél notifiera AIF-forvaltaren om att si har skett. AIF-
forvaltaren far borja marknadsfora AIF-fonden i virdmedlemsstaten fran och med
dagen for denna notifiering.

Pa de atgarder som avses i punkt 1 e ska virdmedlemsstatens lagstiftning och tillsyn
tillimpas.

Medlemsstaterna ska se till att notifieringsskrivelsen och intyget enligt punkt 1 &r
avfattade pa ett sprak som ar brukligt i internationella finanskretsar.

Medlemsstaterna ska sdkerstilla att deras behoriga myndigheter godkénner att de
handlingar som avses i punkt 2 dverfors och arkiveras pé elektronisk vig.

AlIF-forvaltaren ska  skriftligt meddela de behdriga myndigheterna i
hemmedlemsstaten varje dndring av ndgon av de uppgifter som meddelats i enlighet
med punkt 2 senast en manad innan dndringen genomfors.

De behoriga myndigheterna i hemmedlemsstaten ska utan dréjsmal underrétta de
behoriga myndigheterna i virdmedlemsstaten om séddana dndringar.

Kommissionen ska i enlighet med det forfarande som avses i artikel 49.2 anta
genomforandebestimmelser for att specificera foljande:

a)  Form och innehall i en mall for notifieringsskrivelse.
b)  Form och innehall i en mall for intyg.

AlIF-forvaltare far inte marknadsfora aktier eller andelar 1 AIF-fonder med hemvist i
ett tredjeland till professionella investerare med hemvist i en annan medlemsstat dn
AlIF-forvaltarens hemmedlemsstat forrdn fran och med den dag som avses 1 artikel
54.1 andra stycket.

Artikel 34
Villkor for att tillhandahalla forvaltningstjanster i en annan medlemsstat

Medlemsstaterna ska sdkerstélla att auktoriserade AIF-forvaltare far tillhandahalla
forvaltningstjinster betriffande AIF-fonder med hemvist i andra medlemsstater,
antingen direkt eller genom upprittande av en filial, forutsatt att AIF-forvaltarnas
auktorisation avser den aktuella kategorin av AIF-fonder.

Alla AIF-forvaltare som for forsta gdngen avser att tillhandahalla forvaltningstjanster
for AIF-fonder med hemvist i en annan medlemsstat ska meddela foljande
information till de behdriga myndigheterna i sin hemmedlemsstat:

a)  Den medlemsstat dar de avser att direkt tillhandahélla forvaltningstjénster eller
upprétta en filial.

42

SV



SV

b)  En verksamhetsplan som bland annat innehéller uppgift om de tjanster de avser
att utfora och om identiteten hos de AIF-fonder de avser att forvalta.

Om AIF-forvaltare avser att uppritta en filial ska de, utéver vad som anges i punkt 2,
lamna uppgift om foljande:

a)  Filialens organisatoriska struktur.
b)  En adress i hemmedlemsstaten dir handlingar ska finnas tillgdngliga.
¢)  Namnen pa de personer som ansvarar for ledningen av filialens verksamhet.

Senast tio arbetsdagar efter det att de tagit emot fullstindiga handlingar ska
hemmedlemsstatens behoriga myndigheter 6verlimna all den information som avses
1 punkt 2 och, i tilldmpliga fall, i punkt 3 till de behdriga myndigheterna i den
medlemsstat dir forvaltningstjdnsterna ska tillhandahéllas samt ett intyg om att de
auktoriserat AIF-forvaltaren i fraga. De ska omedelbart notifiera AIF-férvaltaren om
overldmnandet.

Efter att ha tagit emot denna notifiering far AIF-forvaltaren borja tillhandahalla
tjénster 1 virdmedlemsstaten.

Virdmedlemsstaten fir inte aldgga den berdérda AIF-forvaltaren nagra ytterligare
krav i friga om forhallanden som omfattas av detta direktiv.

AlIF-forvaltaren ska  skriftligt meddela de behdriga myndigheterna 1
hemmedlemsstaten varje dndring av ndgon av de uppgifter som meddelats i enlighet
med punkt 2 och, 1 tillimpliga fall, punkt 3 senast en ménad innan &ndringen
genomfors.

Den behoriga myndigheten 1 hemmedlemsstaten ska underrdtta den behoriga
myndigheten i virdmedlemsstaten om sddana dndringar.
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Kapitel VII
Sarskilda bestammelser avseende tredjelander

Artikel 35
Villkor for marknadsforing inom gemenskapen av AlF-fonder med hemvist i tredjelénder

AlIF-forvaltare far endast marknadsfora aktier eller andelar i en AIF-fond med hemvist 1 ett
tredjeland till professionella investerare med hemvist i en medlemsstat om detta tredjeland har
undertecknat ett avtal med medlemsstaten 1 fraga som fullt ut uppfyller normerna i OECD:s
modellavtal for skatter pa inkomst och formogenhet och sékerstiller ett effektivt
informationsutbyte i skattedrenden.

Om AIF-forvaltare marknadsfor aktier eller andelar 1 AIF-fonder med hemvist i ett tredjeland,
far hemmedlemsstaterna forlinga den tidsfrist som anges 1 artikel 31.3, om sd krdvs for att
kontrollera att villkoren i detta direktiv dr uppfyllda.

Innan hemmedlemsstater tilliter AIF-forvaltare att marknadsfora aktier eller andelar i AIF-
fonder med hemvist i tredjelénder, ska de sérskilt beakta de atgérder som AIF-forvaltaren i
tillimpliga fall har vidtagit i enlighet med artikel 38.

Artikel 36
AlF-forvaltares delegering av administrativa uppgifter till enheter som ér etablerade i ett
tredjeland

Medlemsstaterna far endast tillata att AIF-forvaltare delegerar administrationstjénster till
enheter som &r etablerade i ett tredjeland om samtliga foljande villkor dr uppfyllda:

a)  Kraven i artikel 18 dr uppfyllda.

b)  Enheten har auktorisation for att tillhandahélla administrationstjénster eller dr
registrerad 1 det tredjeland dir den &dr etablerad och omfattas av
stabilitetstillsyn.

c) Det foreligger ett tillfredsstidllande samarbetsavtal mellan AIF-forvaltarens
behoriga myndighet och enhetens tillsynsmyndighet.
Artikel 37

Varderingsorgan som ar etableradei tredjelander

1. Medlemsstaterna far endast tillata att AIF-forvaltare utser varderingsorgan som é&r
etablerade i ett tredjeland om samtliga f6ljande villkor dr uppfyllda:

a)  Kraven i artikel 16 dr uppfyllda.

b) Tredjelandet omfattas av ett beslut enligt punkt 3 dir det anges att de
redovisningsstandarder och —regler som tillimpas av virderingsorgan som &r
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etablerade inom landets territorium &r likvirdiga med dem som ar tillimpliga
inom gemenskapen.

Kommissionen ska anta genomforandebestimmelser for att specificera kriterierna for
beddmning av den likvérdighet hos tredjeldnders redovisningsstandarder och —regler
som avses i punkt 1 b.

Dessa atgérder, som avser att dndra icke vdsentliga delar i1 detta direktiv genom att
komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll
som avses 1 artikel 49.3.

Med stod av de kriterier som avses i punkt 2 ska kommissionen, enligt det forfarande
som avses 1 artikel 49.2 anta genomfOrandebestimmelser 1 vilka det faststills att
redovisningsstandarder och —regler i ett tredjelands lagstiftning &r likvardiga med
dem som tillimpas inom gemenskapen.

Artikel 38
Delegering av forvaringsuppgifter for AlF-fonder med hemvist i tredjelander

Genom undantag fran artikel 17.4 ska medlemsstaterna, niar det giller AIF-fonder
med hemvist i tredjeldnder, tilldta dessa AIF-fonders forvaringsinstitut, som utsetts i
enlighet med artikel 17, att delegera en eller flera av sina funktioner vidare till ett
forvaringsinstitut med hemvist 1 samma tredjeland under {Orutséttning att
lagstiftningen i tredjelandet i fraga &r likvirdig med bestdmmelserna i detta direktiv
och att den genomdrivs effektivt.

Foljande villkor ska dven vara uppfyllda:

a) Tredjelandet ska omfattas av ett beslut enligt punkt 4, i vilket det anges att
forvaringsinstitut med hemvist 1 det landet till vilka forvaringsuppgifter
vidaredelegeras omfattas av effektiv reglering och tillsyn i stabilitetsavseende
som &r likvirdig med bestimmelserna i gemenskapslagstiftningen.

b)  Samarbetet mellan hemmedlemsstaten och tredjelandets relevanta myndigheter
ar tillrackligt sékerstllt.

c) Tredjelandet omfattas av ett beslut enligt punkt 4, 1 vilket det anges att dess
normer for att forhindra penningtvétt och finansiering av terrorism &r
likvardiga med bestimmelserna i gemenskapslagstiftningen.

Forvaringsinstitutets ansvar gentemot investerarna ska inte paverkas av att det har
delegerat utforandet av alla eller en del av sina uppgifter till ett forvaringsinstitut i ett
tredjeland.

Kommissionen ska anta genomforandebestammelser for att specificera kriterierna for
bedomning av den likvirdighet hos tredjeldnders reglering, tillsyn och standarder 1
stabilitetsavseende som avses i punkt 1.

Dessa atgérder, som avser att dndra icke vésentliga delar i detta direktiv genom att
komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll
som avses i artikel 49.3.
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Med stod av de kriterier som avses i punkt 3 ska kommissionen, enligt det forfarande
som avses 1 artikel 49.2 anta genomfOrandebestimmelser i1 vilka det faststills att
reglering, tillsyn och standarder i stabilitetsavseende i ett tredjeland &r likvardiga
med detta direktiv.

Artikel 39
Auktorisation av AlF-forvaltarei tredjelander

Medlemsstaterna far i enlighet med detta direktiv auktorisera AIF-forvaltare som ar
etablerade 1 ett tredjeland att marknadsfora andelar eller aktier i AIF-fonder till
professionella investerare i gemenskapen pa de villkor som anges i detta direktiv
under forutsdttning att

a) tredjelandet omfattas av ett beslut enligt punkt 3 a, i vilket det faststills att dess
lagstiftning om stabilitetsreglering och fortlopande tillsyn &r likvirdig med
bestammelserna i detta direktiv och att den genomdrivs effektivt,

b) tredjelandet omfattas av ett beslut enligt punkt 3 b, i1 vilket det faststdlls att det
ger AlF-forvaltare fran gemenskapen effektivt marknadstilltrade som &ar
jamforbart med det som gemenskapen ger AIF-forvaltare fran det tredjelandet,

c)  AlF-forvaltarna tillhandahéaller de uppgifter som avses i artiklarna 5 och 31 till
de behoriga myndigheterna i den medlemsstat dar de ansoker om auktorisation,

d) det finns ett samarbetsavtal mellan de behdriga myndigheterna i medlemsstaten
och AIF-forvaltarens tillsynsmyndighet som sédkerstiller ett effektiv utbyte av
all information av betydelse for Overvakningen av hur AIF-forvaltarens
verksamheter kan paverka stabiliteten hos finansiella institut av betydelse for
det finansiella systemet och den korrekta funktionen pa de marknader déar AIF-
forvaltarna &r aktiva.

e) tredjelandet har undertecknat ett avtal med medlemsstaten i fraga som fullt ut
uppfyller normerna 1 OECD:s modellavtal for skatter pa inkomst och
formogenhet och sédkerstéller ett effektivt informationsutbyte i skattedrenden.

Kommissionen ska anta genomforandebestimmelser for att faststilla

a)  allménna kriterier for likvdrdighet och effektivt genomdrivande nér det géller
tredjeldnders lagstiftning om stabilitetsreglering och fortlopande tillsyn utifran
kraven i kapitel III, IV och V, och

b)  allménna kriterier for beddmningen av huruvida tredjelander ger AIF-forvaltare
frdn gemenskapen effektivt marknadstilltride som dr jamforbart med det som
gemenskapen ger AIF-forvaltare fran samma tredjelénder.

Dessa atgérder, som avser att dndra icke vésentliga delar i detta direktiv genom att
komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll
som avses i artikel 49.3.
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Utifrdn de kriterier som anges i punkt 2 ska kommissionen i enlighet med det
foreskrivande forfarande som avses 1 artikel 49.2 anta genomférandebestammelser, i
vilka det faststélls att

a) lagstiftningen om stabilitetsreglering och fortlopande tillsyn over AIF-
forvaltare 1 ett tredjeland é&r likvdrdig med detta direktiv, och att den
genomdrivs effektivt, och att

b) ett tredjeland ger AIF-forvaltare fran gemenskapen effektivt marknadstilltrade

som dr minst jaimforbart med det som gemenskapen ger AIF-forvaltare fran
samma tredjeland.
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Kapitel VIII
Behdriga myndigheter

AVSNITT 1. UTSEENDE, BEFOGENHETER OCH PROVNINGSFORFARANDEN

Artikel 40
Utseende av behdriga myndigheter

Medlemsstaterna ska utse behoriga myndigheter som ska utfora de uppgifter som foreskrivs 1

detta direktiv.

Om en medlemsstat utser flera behdriga myndigheter ska den underritta kommissionen om
detta och ange eventuell ansvarsfordelning.

Artikel 41
De behdriga myndigheter nas befogenheter

1. De berérda myndigheterna ska ges alla de befogenheter som de behover for att utfora
sina uppgifter. Dessa befogenheter ska utovas pa nagot av foljande stt:

a)  Direkt.
b) I samarbete med andra myndigheter.
c) P& myndigheternas ansvar genom delegering av uppgifter till andra organ.
d)  Genom hinskjutande till de behdriga réttsliga myndigheterna.
2. De behoriga myndigheterna ska ha minst f6ljande undersokningsbefogenheter:
a)  Tillgang till alla dokument oavsett form och ritt att f4 kopior av dessa.
b)  Raitt att begéra upplysningar fran varje person och vid behov kalla in och frdga
ut personer for att inhdmta upplysningar,
c)  Ratt att genomfGra inspektioner pa plats med eller utan féranmélan.
d)  Ratt att begéra register over tele- och datatrafik.
Artikel 42
Tillsynsbefogenheter
1. Hemmedlemsstaten ska sédkerstilla att de behdriga myndigheterna far vidta foljande
atgérder:
a)  Infora tillfélligt f6rbud mot forvarvsverksamhet.
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b)  Vidta lampliga atgarder for att sdkerstilla att AIF-forvaltare fortsétter att folja
lagstiftningen p& omradet.

c)  Overlimna drenden till straffriittslig behandling vid behdrig domstol.

2. Medlemsstaterna ska sédkerstdlla att de behoriga myndigheterna ges nddvéndiga
befogenheter att vidta alla atgarder som krévs for att se till att marknaderna fungerar
korrekt 1 hdndelse av att en eller flera AIF-fonders verksamheter pa en marknad for
finansiella instrument skulle kunna &dventyra det forhdllandet pa den marknaden.

Artikel 43
Administrativa sanktioner

l. Utan att det péaverkar forfarandena for 4terkallande av auktorisation eller
medlemsstaternas rétt att besluta om straffrittsliga sanktioner ska medlemsstaterna i
enlighet med sin nationella lagstiftning sorja for att lampliga administrativa atgarder
kan vidtas mot, eller administrativa sanktioner beslutas for, ansvariga personer, nér
bestimmelser som antagits vid genomforandet av detta direktiv inte har foljts.
Medlemsstaterna ska se till att atgérderna ar effektiva, proportionerliga och
avskriackande.

2. Medlemsstaterna ska foreskriva att den behoriga myndigheten far offentliggdra varje
atgird eller sanktion till f6ljd av Overtrddelser av de bestimmelser som antagits vid
genomforandet av detta direktiv, om inte offentliggdrandet &ventyrar
finansmarknaderna eller a&samkar de berdrda parterna oproportionerlig skada.

Artikel 44
Ratt att dverklaga

Medlemsstaterna ska foreskriva att alla beslut som fattats med stdod av lagar och andra
forfattningar som har antagits i1 enlighet med detta direktiv dr vil underbyggda, meddelas dem
de beror och kan provas i domstol.

Ratt till domstolsprovning ska dven finnas 1 det fall att beslut om auktorisation inte har fattats
inom tvd manader efter det att en ansdkan som innehéller alla begédrda uppgifter har ldmnats
in.

AVSNITT 2
SAMARBETE MELLAN OLIKA BEHORIGA MYNDIGHETER

Artikel 45
Syldighet att samarbeta

1. Medlemsstaternas behoriga myndigheter ska alltid d& s& &r nodvandigt samarbeta
med varandra under utférandet av sina uppgifter enligt detta direktiv och utdvandet
av sina befogenheter enligt detta direktiv eller nationell lagstiftning.

2. Medlemsstaterna ska underlitta det samarbete som foreskrivs 1 detta avsnitt.

49

SV



SV

De behoriga myndigheterna ska anvinda sina samarbetsbefogenheter dven i fall da
det uppforande som utreds inte utgdér en Gvertrddelse av gillande bestimmelser i
medlemsstaten i fraga.

Medlemsstaternas behoriga myndigheter ska omedelbart forse varandra med de
upplysningar som krdvs for att de ska kunna utfora sina uppgifter enligt detta
direktiv.

Kommissionen ska i enlighet med forfarandet 1 artikel 49.2 anta

genomforandebestimmelser avseende forfaranden for informationsutbyte mellan
behoriga myndigheter.

Artikel 46

Utbyte av information avseende méjliga konsekvenser for det finansiella systemet av en AlF-

forvaltares verksamhet

De behoriga myndigheter som ansvarar for auktorisation av och tillsyn over AIF-
forvaltare enligt detta direktiv ska Overldmna information till de behoriga
myndigheterna i 0vriga medlemsstater nér detta dr av betydelse for att 6vervaka och
bemota mojliga konsekvenser av AlF-forvaltares verksamheter, enskilt eller
kollektivt, for stabiliteten hos finansiella institut av betydelse for det finansiella
systemet och for att de marknader ddr AIF-forvaltarna dr verksamma ska fungera
korrekt. Europeiska vérdepapperstillsynskommittén (CESR), som inréttades genom
kommissionens beslut 2009/77/EG av den 23 januari 2009%°, ska ocksd underrittas
och vidarebefordra informationen till de behoriga myndigheterna 1 ovriga
medlemsstater.

AlF-forvaltares behoriga myndighet ska varje kvartal overldmna sammanstillda
uppgifter om verksamheterna om de AIF-forvaltare de ansvarar for till den
ekonomiska och finansiella kommitté som inréttats genom artikel 114.2 1 EG-
fordraget.

Kommissionen ska anta genomforandebestimmelser for att ndrmare ange former,
innehall och frekvens for informationsutbytet enligt punkt 1.

Dessa atgérder, som avser att dndra icke vésentliga delar i detta direktiv genom att
komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll
som avses i artikel 49.3.

Artikel 47
Samarbete i tillsynsverksamheten

Den behoriga myndigheten i en medlemsstat kan begédra att den behoriga
myndigheten 1 en annan medlemsstat ska medverka vid tillsynsverksamhet,
kontroller pé plats eller utredningar.

Om en behorig myndighet tar emot en begidran om en kontroll pa plats eller en
utredning ska den utféra ndgot av foljande:

25

EUT L 25, 29.1.2009, s. 18.
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a)  Sjalv utfora kontrollen eller utredningen.

b)  Ge de myndigheter som har begirt kontrollerna eller utredningarna tillstdnd att
utfora dem.

c) Latarevisorer eller sakkunniga utfoéra kontrollen eller utredningen.

I det fall som avses i punkt 1 a far den behoriga myndigheten i den medlemsstat som
har begért medverkan begira att egna medarbetare ska fa bista de personer som utfor
kontrollen eller utredningen. Det Overgripande ansvaret for kontrollen eller
utredningen ska dock ligga hos den medlemsstat inom vars territorium den
genomfors.

I det fall som avses i punkt 1 a fir den behoriga myndigheten i den medlemsstat
inom vars territorium kontrollen eller utredningen genomfors begira att egna
medarbetare ska fa bistd de personer som utfor kontrollen eller utredningen.

De behoriga myndigheterna far endast 1 foljande fall vigra att utbyta information
eller efterkomma en begéran om medverkan i en utredning eller kontroll pa plats:

a)  Om utredningen, kontrollen péd plats eller informationsutbytet skulle kunna
paverka den tillfrigade medlemsstatens suverdnitet, sidkerhet eller allmidnna
ordning negativt.

b)  Om rittsliga forfaranden 1 fraga om samma girningar och personer redan har
inletts infor myndigheterna i den tillfrdgade medlemsstaten.

c) Om ett slutligt avgorande redan har meddelats betrdffande samma garningar
och personer i den tillfrigade medlemsstaten.

De behoriga myndigheterna ska underrétta de behoriga myndigheter som ldmnat
begdran om varje beslut som fattas enligt forsta stycket och ange skélen till det.

Kommissionen ska anta genomforandebestimmelser betrdffande forfarandena for
kontroller pé plats och utredningar.

Dessa atgarder, som avser att dndra icke vidsentliga delar i detta direktiv genom att
komplettera det, ska antas i enlighet med det foreskrivande forfarande med kontroll
som avses 1 artikel 49.3.

Artikel 48

Medling

Europeiska  virdepapperstillsynskommittén ~ (CESR)  ska  uppritta  en
medlingsmekanism.

Vid oenighet mellan behdriga myndigheter om en beddmning, handling eller
underlételse att agera av ndgon av de behdriga myndigheter som omfattas av detta
direktiv ska de behoriga myndigheterna hénskjuta drendet till CESR som kommer att
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behandla frdgan i syfte att nd en snabb och effektiv 10sning. De behdriga
myndigheterna ska vederborligen beakta CESR:s uppfattning.

Kapitel 1X
Over gangsbestammelser och slutbestammelser

Artikel 49
Kommittéforfarande

1. Kommissionen ska bitrddas av Europeiska virdepapperskommittén, som inrittades
genom kommissionens beslut 2001/528/EG™.

2. Nar det hénvisas till denna punkt ska artiklarna 5 och 7 1 beslut 1999/468/EG
tillimpas, med beaktande av bestimmelserna i artikel 8 i det beslutet.

Den tid som avses 1 artikel 5.6 1 beslut 1999/468/EG ska vara tre manader.

3. Nér det hinvisas till denna punkt ska artikel 5a.1-5a.4 och artikel 7 i beslut
1999/468/EG tillimpas, med beaktande av bestimmelserna i artikel 8 i1 det beslutet.

Artikel 50
Oversyn

Tvé ar efter den dag som anges i artikel 54 ska kommissionen, med stod av ett offentligt
samrad och diskussioner med behoriga myndigheter, gora en dversyn av tillimpningen av
detta direktiv och dess tillimpningsomrade. Oversynen ska ocksa vederborligen beakta den
internationella utvecklingen och diskussioner som genomforts med tredjelinder och
internationella institutioner.

Den ska 6verldimna en rapport till Europaparlamentet och radet tillsammans med lampliga
forslag.

) Artikel 51

Overgangsbestammel se

AlIF-forvaltare som dr verksamma inom gemenskapen fore den [sista dagen for inférlivandet
av detta direktiv] ska vidta alla nddvéandiga atgarder for att f6lja detta direktiv och ldmna en
ansOkan om auktorisation inom ett ar efter sista dagen for inforlivandet av detta direktiv.

Artikel 52
Andring i direktiv 2004/39/EG

Foljande strecksats ska ldggas till i artikel 19.6 1 direktiv 2004/39/EG.

% EGTL 191, 13.7.2001, s. 45. ]
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”— Tjénsten géller inte en AIF-fond enligt artikel 3 a i [direktiv xx/xx/EG.”]

Artikel 53
Andring av direktiv 2009/.../EG*’

Direktiv 2009/XX/EG ska éndras pa foljande sitt:
Foljande nya artikel 50a ska inforas:

“For att sékerstilla en enhetlig behandling inom olika sektorer och avldgsna oforenligheter
mellan intressena hos de foretag som omformar lan till overlatbara vardepapper och andra
finansiella instrument (“originatorer”) och hos fondféretag som placerar i sddana vardepapper
eller andra finansiella instrument ska kommissionen anta genomforandebestimmelser for att
faststélla

a) de krav som originatorer ska uppfylla for att fondforetag ska fa placera i
virdepapper eller andra finansiella instrument av detta slag som de emitterar
efter den 1 januari 2011, déribland kravet att en originator ska behalla ett
ekonomiskt nettointresse pa minst 5 procent, och

b)  kvalitativa krav som ska uppfyllas av fondforetag som placerar i sddana
virdepapper eller andra finansiella instrument.

Sadana atgdrder som syftar till att dndra icke vésentliga delar av detta direktiv genom
komplettering ska antas enligt det foreskrivande forfarande med kontroll som avses 1 artikel
107.2.”

Artikel 54
Inforlivande

1. Medlemsstaterna skall senast den [...] sétta 1 kraft de lagar och andra forfattningar
som dr nddvindiga for att folja detta direktiv. De ska till kommissionen genast
overldmna texten till dessa bestimmelser tillsammans med en jamforelsetabell dver
dessa bestimmelser och detta direktiv.

De ska dock borja tillimpa de bestdmmelser som inforlivar kapitel VII tre ar efter
den dag som anges i fOrsta stycket.

Niar en medlemsstat antar de bestimmelser som avses 1 forsta stycket ska de
innehdlla en hinvisning till detta direktiv eller atfdljas av en sddan hdnvisning nir de
offentliggdrs.

2. Medlemsstaterna ska till kommissionen &verlimna texten till de centrala
bestimmelser 1 nationell lagstiftning som de antar inom det omradde som omfattas av
detta direktiv.

27 EUTL,,s..
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Artikel 55
I kr afttr adande

Detta direktiv trdder i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.
Artikel 56

Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utfardad i Bryssel den
Pa Europaparlamentets vignar Pa radets vagnar
Ordférande Ordférande
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