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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
. Motiv och syfte med forslaget

Detta lagstiftningsforslag innehdller &ndringar av direktivet om forvaltare av alternativa
investeringsfonder (direktivet om AlF-forvaltare — direktiv 2011/61/EU)! och, i relevant
utstrackning, av direktivet om foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper
(fondforetag) (direktivet om fondforetag — direktiv 2009/65/EG)?.

Kommissionen har granskat tillampningen av tillampningsomradet for direktivet om AlF-
forvaltare i enlighet med artikel 69 i direktivet. Kommissionen ansag att ett antal fragor som
lyfts fram i Oversynen av direktivet om AlF-forvaltare ar lika relevanta for fondforetagens
verksamhet. Syftet med detta lagstiftningsforslag ar darfor att hantera dessa fragor genom att
andra direktivet om AlF-forvaltare och direktivet om fondforetag for att forbattra
overensstdimmelsen mellan kraven i dem.

Direktivet om AlF-forvaltare antogs den 8 juni 2011 som en del av den politiska reaktionen
pa den globala finanskrisen, som avslojade svagheter och sarbarheter i vissa
fondverksamheter som skulle kunna 6ka riskerna for det finansiella systemet som helhet®.

Som ett regleringsinitiativ efter krisen ar syftet med direktivet om AlF-forvaltare att inféra en
enhetlig tillsynsstrategi for de risker som alternativa investeringsfonders verksamhet kan
medfora eller sprida till det finansiella systemet. Direktivet syftar ocksa till att ge ett hogt
investerarskydd samtidigt som det underlattar integrationen av AlF-fonder pa EU-
marknaden®. Forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-forvaltare) ar skyldiga att
hantera risker pa ett effektivt satt och sékerstalla tillracklig insyn i verksamheten hos de AlF-
fonder som de forvaltar. Nar de uppfyller dessa krav kan de forvalta och marknadsféra AlF-
fonder till professionella investerare i hela unionen med ett enda tillstand fran sin
hemtillsynsmyndighet®. Direktivet om AlF-forvaltare har blivit en viktig pelare i
kapitalmarknadsunionen (CMU)® tack vare investeringsfondernas férmaga att erbjuda tillgang
till marknadsbaserade finansieringskéllor och gora det mojligt for investerare att fordela sina
besparingar battre dver den valda tidshorisonten i enlighet med sina preferenser.

| kommissionens bedémning av tillampningsomradet for och funktionen hos den rattsliga
ramen i direktivet om AlF-forvaltare dras slutsatsen att normerna i det direktivet for att
sakerstilla en hdg niva av investerarskydd till storsta delen ar effektiva’. Reglerna om
intressekonflikter, krav pa offentliggérande och Oppenhet dr nddvandiga for att skydda

! Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om férvaltare av alternativa
investeringsfonder samt om &ndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG)
nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174, 1.7.2011, s. 1).

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och

andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i Overlatbara véardepapper

(fondfdretag) (omarbetning) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

Se fotnot 1.

Skélen 2-4 och 94 i direktivet om AlF-forvaltare.

Artikel 32.1 i direktivet om AlF-forvaltare.

Meddelande frdn kommissionen till Europaparlamentet, rddet, Europeiska ekonomiska och sociala

kommittén och Regionkommittén: En kapitalmarknadsunion fér méanniskor och féretag — en ny

handlingsplan (COM(2020) 590 final).

7 Rapport frdn kommissionen till Europaparlamentet och radet om utvéardering av tillampningen av och
tillampningsomradet for Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU om forvaltare av
alternativa investeringsfonder (COM(2020) 232 final).
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investerare. Kraven pa vardering, som ar nodvandiga for att faststalla varje investerares andel
I en viss AlF-fond och for att évervaka AlF-fondens resultat, har forbattrat disciplinen och
strukturen i varderingen av AlF-fonders tillgangar. Slutligen skyddas investerarnas intressen
av systemet med forvaringsinstitut, dar forvaringsinstitutens skyldigheter och ansvar faststalls,
inbegripet forvaring av AlF-fondernas tillgangar och tillsyn dver AlF-fondernas verksamhet.
Det stoder ocksa en val fungerande marknad for investeringsfonder.

Den finansiella stabiliteten och marknadsintegriteten ar viktiga mal for direktivet om AlF-
forvaltare®. Genom direktivet om AlF-forvaltare infordes wverktyg for att forbattra
makrotillsynen och tillsynen av risker for den finansiella stabiliteten. AIF-forvaltare maste
rapportera till tillsynsmyndigheterna om de viktigaste AlF-fondernas exponeringar, deras
likviditetsprofil och havstangseffekt. Tillsynsrapporteringen har stott effektiv makrotillsyn
och ar till hjalp for marknadsévervakning, men de rapporterade uppgifternas detaljniva kan
forbattras. Genom direktivet om AlF-forvaltare inrattades ett effektivt natverk for
tillsynssamarbete som samordnades av Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten
(Esma), vilket bidrar till konvergens i tillsynsstrategierna for AlF-fonders verksamhet i
Europeiska unionen.

Kommissionens beddmning visar att direktivet om AlF-forvaltare i allmanhet uppfyller sina
mal och att den EU-omfattande harmoniseringen av tillsynsstandarder har underlattat
integrationen av  marknaden  for  europeiska  kollektiva  investeringsfonder®.
Investeringsfondssektorn har tredubblats i storlek sedan 2008, fran tillgangar pa 5,5 biljoner
euro till tillgdngar pa mer an 15 biljoner euro, och sektorns tillgangar i procent av de totala
tillgdngarna i den finansiella sektorn har okat avsevart’®, Den har forbindelser med den
finansiella sektorn som helhet, varfor det ar viktigt att hantera potentiella systemrisker pa
lampligt satt!t,

Direktivet om AlF-forvaltare innehaller allmanna regler om likviditetshantering, anvandning
av finansiell havstang och vardering for riskhantering pa fondniva. Dessa krav ar dock inte
tillrackligt specifika for att till fullo fanga upp sardragen hos AlF-fondernas forvaltning av
direktutlaning och for att hantera potentiella mikro- och makrorisker. Splittrad lagstiftning,
dar nationella ramar har inrattats for att styra fondernas laneutgivning, leder till svarigheter att
effektivt identifiera och reagera pa potentiella marknadsomfattande effekter som kan uppsta
till foljd av saddana fonders verksamhet. Dessutom undergraver olika nationella
regleringsmetoder inrattandet av en effektiv inre marknad for laneutgivande AIF-fonder
genom att framja regelarbitrage och varierande nivaer av investerarskydd.

Av Oversynen framgick vidare att de marknadsuppgifter som ldmnats till
tillsynsmyndigheterna har luckor eller brister i den detaljeringsgrad som krévs, vilket
forsamrar myndigheternas formaga att identifiera uppbyggnaden och spridningen av risker till
det finansiella systemet som helhet. Lagstiftningsforslaget syftar till att forbattra den relevanta
uppgiftsinsamlingen och avlégsna ineffektiva Overlappningar i rapporteringen som kan

8 AlF-forvaltare &r skyldiga att utse ett enda forvaringsinstitut for varje AlF-fond som de forvaltar for att
sakra AlF-fondens tillgangar, Gvervaka kassafloden och sékerstilla att AlF-fonden foljer relevanta
forordningar och fondbestdmmelser.

9 Se fotnot 7.

10 Kalla: ECB SDW. Under 2008 uppgick tillgdngarna i investeringsfonder i euroomradet till omkring
13 % av de totala tillgdngarna i den finansiella sektorn, jamfort med nastan 20 % ar 2020 (kalla: ECB
Macroprudential Bulletin april 2021).

1 Se t.ex. ESRB NBFI Monitor 2020, s. 59, 62-63 (kalla:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.202010_eunon-
bankfinancialintermediationriskmonitor2020~89¢25e1973.en.pdf?588be9e8391cfh17584d2a283dfe0ab
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férekomma inom ramen for andra delar av den europeiska och nationella lagstiftningen i linje
med den bredare strategin for tillsynsuppgifter, i enlighet med strategin for digitalisering av
finanssektorn?2,

Verktyg for likviditetshantering gor det mojligt for forvaltare av 6ppna fonder, inklusive
Oppna AlF-fonder och alla fondforetag, att hantera inlésentryck under stressade
marknadsforhallanden  och  béttre  skydda investerarnas intressen.  Europeiska
systemriskndmnden (ESRB) och Esma rekommenderar en harmonisering av reglerna for
anvandningen av verktyg for likviditetshantering. FOr narvarande foreskrivs i direktivet om
AlF-forvaltare och direktivet om fondfcretag inte ndgon harmoniserad minimiuppséattning av
verktyg for likviditetshantering®2,

Investerarnas intressen skulle ocksa kunna tjanas battre om bestammelserna i direktivet om
AlF-forvaltare dndrades for att oka effektiviteten pa marknaden for forvaringstjanster. Det
nuvarande kravet enligt direktivet om AIF-forvaltare pa att ett forvaringsinstitut ska vara
belaget i samma medlemsstat som den EU-baserade AIF-fonden ar svart att uppfylla pa
mindre, mer koncentrerade marknader dar det finns farre tjansteleverantérer. Bristen pa
konkurrens leder till 6kade kostnader for fondforvaltare och mindre effektiva fondstrukturer,
vilket kan paverka investerarnas avkastning. Det finns potential att Oka effektiviteten i
forvaltningen av investeringsfonder genom att spada ut koncentrationen av marknaden for
forvaringsinstitut pd vissa nationella marknader och samtidigt sakerstilla att
tjansteleverantérerna uppratthaller europeiska standarder.

Det finns bevis for att forvaringsinstitut ibland hindras fran att utféra sina uppgifter om
fondens tillgangar forvaras av en virdepapperscentral'®. VVardepapperscentraler betraktas inte
som forvaringsinstitutets ombud®®. Denna rattsliga situation garanterar inte alltid ett stabilt
informationsfléde mellan forvaringsinstitutet for en AIF-fonds eller ett fondforetags tillgangar
och  forvaringsinstitutet.  Foljaktligen kan forvaringsinstitut inte  fullgéra sina
tillsynsskyldigheter effektivt om det inte finns nagot stabilt informationsflode om
portféljrorelserna. Denna réttsliga situation kan undergréva investerarskyddet.

Delegeringsordningen enligt de réattsliga ramarna for AlF-forvaltare och fondforetag
mojliggor en effektiv forvaltning av investeringsportfoljer och anskaffning av nddvéndig
expertis pa en viss geografisk marknad eller tillgangsklass. Denna modell bidrar till att EU:s
fond- och forvaltningsetiketter blir framgangsrika. Samtidigt dras slutsatsen i utvarderingen,
vilket stods av Esma, att olika nationell tillsynspraxis nar det galler att uppfylla EU:s krav pa
delegering av risk- eller portféljforvaltning till tredje parter skapar inkonsekvenser som kan
minska det Overgripande investerarskyddet®. Otillracklig tydlighet i de tillampliga
tillsynsstandarderna minskar rattssdkerheten, Okar skillnaderna i tillsynsresultat och
sékerstaller i forlangningen inte ett enhetligt investerarskydd i hela unionen.

12 Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén samt Regionkommittén om en strategi for digitalisering av finanssektorn i EU (COM(2020)
591 final).

13 Dessutom kan avsaknaden av en minimiuppsattning verktyg for likviditetshantering leda till skillnader
mellan medlemsstaterna ur ett marknadsintegrationsperspektiv.

14 Som en del av infrastrukturen efter handel driver vérdepapperscentraler avvecklingssystem for

vardepapper, deltar i kontrollen av integriteten hos en emission for att hindra otillborligt skapande eller
minskning av emitterade vérdepapper och deltar i sékrandet av sdkerheter for penningpolitiska
transaktioner samt i sakrandet av sakerheter mellan kreditinstitut. Vardepapperscentraler innehar ockséa
sina deltagares vérdepapper.

15 Artikel 21.11 sista stycket i direktivet om AlIF-forvaltare.

16 Esmas skrivelse till Europeiska kommissionen av den 18 augusti 2020 om 6versyn av direktivet om
AlF-forvaltare (kélla: esma34-32-551_esma_letter on_aifmd_review.pdf (europa.eu).
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Yiterligare atgarder skulle vara nodvandiga for att genomféra kraven i direktivet och
sékerstalla att AlF-forvaltare anvander de personalresurser som kravs for att utfora
kvarvarande uppgifter nar en del av deras uppgifter delegeras till tredje part, och for att
overfora en stor del av genomfdrandebestammelserna, i enlighet med férordningen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder pa detta omrade, till den rattsliga ramen for
fondforetag!’. Dessa atgarder skulle anges i kommissionens genomforandeakter sa snart
mandatet har beviljats genom antagandet av detta forslag till &ndring av direktiven.

Andringar foreslas béade for direktivet om AlF-forvaltare och direktivet om fondféretag i fraga
om delegering, hantering av likviditetsrisker, rapportering av uppgifter for
marknadsOvervakning och lagstadgad behandling av forvaringsinstitut, medan enbart
direktivet om AlF-forvaltare bor &ndras nédr det géller verksamhet som bedrivs av
laneutgivande investeringsfonder och tillgang till forvaringstjanster 6ver granserna.

. Forenlighet med befintliga bestammelser inom omradet

Forslagen om att &ndra lagstiftningen om europeiska investeringsfonder &r i linje med
kommissionens plan for en kapitalmarknadsunion som antogs den 24 september 2020. Syftet
med kapitalmarknadsunionen &r att gora det mojligt for kapital att floda 6ver hela EU till
forman for konsumenter, investerare och foretag, oavsett var de ar belagna. Covid-19-krisen
har gjort det mer bradskande att forverkliga kapitalmarknadsunionen eftersom
marknadsbaserad finansiering ar avgorande for den europeiska ekonomins aterhamtning och
atergangen till langsiktig tillvaxt. De foreslagna lagandringarna skulle stodja integrationen av
fondmarknaden och dérmed bidra till att dessa mal uppnas.

| en kapitalmarknadsunion med effektiv och andamalsenlig tillsyn kan laneutgivande fonder
tillhandahalla en alternativ finansieringskalla for europeiska foretag och sma och medelstora
foretag som ger dem tillgang till ett bredare spektrum av finansieringsalternativ till
konkurrenskraftiga priser'®. Dessa fonder har potential att direkt stodja skapande av
arbetstillfallen, ekonomisk tillvéxt, innovation, grén omstallning och bidra till aterhdmtningen
efter covid-19-pandemin. Léneutgivande fonder kan ocksa fungera som séakerhetsmekanism
eller stotdampare nar likviditeten begransas genom att fortsatta att tillhandahalla
lanefinansiering nar mer traditionella langivare har dragit sig tillbaka fran marknaden.
Lagstiftningsforslagen ar darfor anpassade till den Overgripande strategin  for
kapitalmarknadsunionen for att fortsétta att bygga upp en inre marknad for finansiella tjanster
och gdra finansieringen mer tillganglig for europeiska foretag.

De foreslagna andringarna av direktivet om AlF-forvaltare och direktivet om fondféretag
syftar dessutom till att béattre skydda investerarnas intressen genom att sakerstélla att
investeringsfondsforvaltare som delegerar sina uppgifter till tredje parter féljer samma hoga
standarder som galler i hela unionen.

Dessutom innehaller forslaget om andring av direktivet om AlF-forvaltare bestammelser om
tillgadng till och anvéandning av verktyg for likviditetshantering under marknadsstress.
Mojligheten att aktivera verktyg for likviditetshantering kan skydda vardet av investerarnas
pengar, minska likviditetstrycket pa fonden och mildra effekterna av storre systemrisker i
situationer med marknadsomfattande stress. Forslaget till tillsynsrapportering bidrar till att
skapa ett gemensamt dataomrade inom finanssektorn, som &r en del av strategin for

o Kommissionens delegerade férordning (EU) nr 231/2013 av den 19 december 2012 om komplettering
av Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU vad galler undantag, allméanna
verksamhetsvillkor, forvaringsinstitut, finansiell havstang, 6ppenhet och tillsyn, inbegripet detaljerade
krav pa tillsynsrapportering av AlF-fonderna (EUT L 83, 22.3.2013, s. 1).

18 Se fotnot 6.
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digitalisering av finanssektorn®®. Uppgifter som rapporteras av AIF-forvaltare och fondféretag
skulle ingd i ett integrerat datainsamlingssystem som skulle tillhandahalla korrekta,
jamforbara och aktuella uppgifter till europeiska och nationella tillsynsmyndigheter, samtidigt
som de sammanlagda rapporteringskostnaderna och rapporteringsbordorna for alla parter
minimerades.

Vidare kommer 6versynen av direktivet om AlF-forvaltare att paverka de AIF-férvaltare som
forvaltar AIF-fonder som omfattas av forordningen om europeiska langsiktiga
investeringsfonder (Eltif) (Eltif-forordningen — forordning (EU) 2015/760)%°. Eltif-
forordningen ar en europeisk produktférordning som ses dver parallellt med direktivet om
AlF-forvaltare och ett lagstiftningsforslag om andring av Eltif-férordningen antas samma dag
som detta forslag. AlF-forvaltare som forvaltar Eltif-fonder kommer sannolikt att gynnas av
enklare tillgang till forvaringstjanster 6ver granserna, om dessa fonder ar belagna pa mindre
marknader. En forbattring av kraven pa tillsynsrapportering skulle ocksa ha en positiv
inverkan pa efterlevnadshérdan for AlF-forvaltare som forvaltar Eltif-fonder pa langre sikt.
Att inkludera vardepapperscentraler i depaférvaringskedjan skulle ha en positiv inverkan pa
investerarnas intressen i forhallande till andelen av Eltif-fondens innehav, som
vardepapperscentralerna skulle kunna halla i depaforvaring.

En annan interaktionspunkt for Eltif-forordningen och det andrade direktivet om AIlF-
forvaltare kommer att gélla laneutgivningsverksamhet. Genom det foreslagna direktivet skulle
det inforas vissa allmanna principer for AlF-forvaltare som & verksamma pa
kreditmarknaderna. De foreslagna tréskelvardena for AlF-fondernas utlaning till finansinstitut
ar anpassade till den diversifieringstroskel som galler for de Eltif-fonder som endast
marknadsfors till icke-professionella investerare. Om det finns skillnader mellan direktivet om
AlF-forvaltare och Eltif-férordningen skulle Eltif-férordningens produktregler gélla som lex
specialis.

. Forenlighet med unionens politik inom andra omraden

Inrattandet av en inre marknad for lanefonder forvantas oOka tillgangen till alternativa
finansieringskallor for realekonomin. Sadana fonders verksamhet pa kreditmarknaden

kommer sannolikt att underlatta évergangen till en hallbar framtid genom investeringar i den
gréna ekonomin och darmed stodja bredare mal for den europeiska gréna given.

2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN
. Rattslig grund

Artikel 53.1 i EUF-fordraget (f.d. artikel 47.2 i EG-férdraget) ar den rattsliga grunden for
direktiven 2011/61/EU och 2009/65/EG. For de alternativ som valts och den sarskilda
utformningen av reglerna &r den l&mpliga rattsliga grunden artikel 53.1 i EUF-férdraget om
egenforetagares upptagande och utévande av verksamhet. Denna anvénds for att reglera
finansiella intermedidrer, deras investeringstjanster och verksamhet.

De foreslagna forbattringarna av direktivet om AlF-forvaltare syftar till att framja sunda
processer for AlIF-fondernas laneutgivning och till att ytterligare integrera marknaden i detta
segment, samtidigt som man ser till att riskerna for den finansiella stabiliteten Gvervakas
béttre totalt sett. Regler om AlF-forvaltares och fondféretags tillgang till och anvéandning av

1 Se fotnot 12.
2 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2015/760 av den 29 april 2015 om europeiska
langsiktiga investeringsfonder (EUT L 123, 19.5.2015, s. 98).
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verktyg for likviditetshantering maste harmoniseras for att sakerstalla att alla atgarder fran
fondforvaltare av 6ppna fonder eller fran tillsynsmyndigheter i stressituationer pa marknaden
blir effektivare. Syftet med att underlatta tillgangen till gransoverskridande tillhandahallande
av forvaringstjanster &r att ytterligare integrera EU:s AlIF-marknad och sakerstalla en hog niva
av investerarskydd. Forslaget syftar till att uppnd en enhetlig strategi for
delegeringsverksamhet hos europeiska investeringsfondsforvaltare och tillsynsmyndigheter.

Ensidiga atgarder fran medlemsstaternas sida kan inte fylla i tillsynsluckorna i direktivet om
AlF-forvaltare och uppna dessa mal individuellt. Darfor kan unionen vidta atgarder i enlighet
med subsidiaritetsprincipen enligt artikel 5 i fordraget om Europeiska unionen.

. Subsidiaritetsprincipen (for icke-exklusiv befogenhet)

direktivet om AlF-forvaltare och direktivet om fondforetag antogs med full respekt for
subsidiaritetsprincipen och efterstravade de inneboende transnationella malen att undanrdja
marknadsfragmenteringen, hantera riskerna for finansiell stabilitet och sakerstélla en hog niva
av investerarskydd. Direktivet var det instrument som valdes for att uppna en lamplig balans
mellan EU-niva och nationell niva.

De foreslagna forbattringarna av direktivet om AlF-forvaltare och direktivet om fondforetag
kompletterar denna tillsynsstruktur med ytterligare tillsynskrav och fortydliganden, syftar till
att bevara balansen mellan harmoniseringen av centrala riskkontrollatgarder och
medlemsstaternas flexibilitet att genomfdra de éverenskomna normerna.

. Proportionalitetsprincipen

De foreslagna éndringarna respekterar proportionalitetsprincipen, i enlighet med artikel 5 i
fordraget om Europeiska unionen (EU-fordraget), och gar inte utdver vad som ar nodvandigt
for att uppna malen att fullborda en inre marknad for AIF-fonder, samtidigt som man
sékerstaller en konsekvent strategi for makrotillsyn av EU:s AlF-marknad och
investerarskydd pa hog niva.

Dar sa ar lampligt ar nya krav som stélls pa AlF-forvaltare som forvaltar laneutgivande AlIF-
fonder utformade som allmanna principer. Om tillsynskraven &r specifika stor de inte i
onodan befintliga affarsmodeller. Nar det géller investerarskydd ar de foreslagna ytterligare
upplysningskraven i linje med bésta marknadspraxis, som bor utvidgas till att omfatta alla
investerare i unionen som sakerstaller ssmma niva av investerarskydd.

Forslagen om att mojliggora gransoverskridande tillgang till forvaringstjanster skapar ratt
balans mellan AlF-fonden och investerarens behov och avvarjer de risker som skulle kunna
uppsta om det inte fanns ndgon omfattande reglering av forvaringstjanster pd EU-niva.
Dessutom ar det nodvandigt att inkludera véardepapperscentraler i depaférvaringskedjan for att
tappa till den rattsliga klyfta som undergraver forvaringsinstitutens formaga att utféra sina
uppgifter och kan skada investerare i AlF-fonder och fondféretag. En foreslagen atgard ar
proportionerlig och tar hansyn till statusen for redan licensierade enheter.

De fortydliganden som foreslas for delegeringsordningarna bevarar de vardefulla
egenskaperna hos denna verksamhet och sékerstaller samtidigt att tillrackliga personalresurser
anvands for att 6vervaka att de delegerade och centrala funktionerna behalls av forvaltaren av
en AlF-fond eller ett fondforetag.

Lagstiftningsforslaget star foljaktligen i proportion till de efterstravade malen.
. Val av instrument

Genom detta forslag andras direktiven 2011/61/EU och 2009/65/EG. Déarfor ar det lampligast
att vélja ett direktiv som ett instrument for att &ndra de befintliga reglerna.
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Malet ar att harmonisera nationella regler som Okar splittringen pa marknaden, skapar
ineffektivitet pa AlIF-marknaden och undergraver skyddet for investerare i AlF-fonder och
fondforetag. Forslaget syftar till att harmonisera och fortydliga tillsynsstandarder som
medlemsstaterna kommer att kunna inforliva i sina nationella lagar, framja integrationen av
den inre marknaden, forbattra marknadsdvervakningen och sakerstilla samma niva av
investerarskydd i hela unionen. Darfor &r ett direktiv om inforande av nddvandiga andringar
av de befintliga direktiven om AlF-forvaltares och fondforetags verksamhet det lampligaste
valet.

3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGAR

. Efterhandsutvarderingar/kontroller av andamalsenligheten med befintlig
lagstiftning

Kommissionen genomfdrde en utvardering av direktivet om AlF-forvaltare och drog
slutsatsen att direktivet i allméanhet har fungerat vl och till stor del har uppnatt malen med att
upprétta en effektiv tillsynsram for AIF-forvaltare, sikerstélla en hog niva av investerarskydd
och underlatta skapandet av EU:s AlF-marknad. For att ta hansyn till den nya utvecklingen pa
marknaden sedan direktivet om AlF-forvaltare trddde i kraft skulle det emellertid kunna
gynnas av forbattringar som ar inriktade pa de delar av ramen som inte behandlades
tillrackligt nar direktivet tradde i kraft.

Olika nationella strategier gor det svart att tillhandahalla tjanster i en annan medlemsstat och
hindrar utvecklingen av den inre marknaden for AIF-fonder. Otillrackligt tillhandahallande av
forvaringstjanster och olika nationella tillsynsstandarder for laneutgivande AIF-fonder
undergraver lika villkor for AlF-fonder. Dessutom skapar olika nationella bestammelser om
laneutgivande  AIF-fonder och otillracklig tillgang till marknadsuppgifter  for
tillsynsmyndigheter svarigheter for tillsynsmyndigheterna att dvervaka risken for finansiell
stabilitet och bevara marknadsintegriteten. Likasa begransar den varierande tillgangen till
verktyg for likviditetshantering effektiviteten i en eventuell atgard fran fondforvaltare av
oppna fonder eller fran tillsynsmyndigheter i stressituationer pa marknaden. Slutligen
undergraver tillsynsmyndigheternas olika forstaelse av delegeringsreglerna rattssakerheten for
fondforvaltare och den hoga nivan pa investerarskyddet, sérskilt nar europeiska enheter
delegerar risk- eller portfoljforvaltning utanfor Europeiska unionen.

. Samrad med berérda parter

Den 22 oktober 2020 inleddes ett offentligt samradd om Gversynen av direktivet om AlF-
forvaltare med 102 fragor om olika aspekter av Gversynen av direktivet. Samradet avslutades
den 29 januari 2021 med 132 svar.

Drygt hélften av de svarande i det offentliga samradet hade inte nagon asikt om huruvida det
finns ett behov av att harmonisera kraven for AlF-forvaltare som forvaltar laneutgivande AIF-
fonder. Denna grupp omfattade de storsta branschorganisationerna. Av de svarande ansag
23 % att det inte behdvs nagra ytterligare regler, medan myndigheterna i sju av de tio
medlemsstater som svarade pa det offentliga samradet var dverens om att kraven for AlF-
forvaltare som forvaltar AlF-fonder med lan maste harmoniseras pa EU-niva. De ansag att
EU-regler dr nédvandiga for att jamna ut spelreglerna och ta itu med de risker som kan uppsta
pa grund av denna verksamhet. Forslaget skapar en god balans mellan vad som &r nodvandigt
for att bevara den finansiella stabiliteten och for att underlatta utvecklingen av marknaden for
laneutgivande AlF-fonder i unionen.
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Pa samma sitt stallde sig en majoritet av de offentliga myndigheterna som svarade pa det
offentliga samradet bakom forslaget om att fortydliga delegeringsreglerna i direktivet om
AlF-forvaltare och direktivet om fondforetag. De allra flesta av de svarande fran branschen
anser daremot att delegeringsreglerna &r tillrackligt tydliga for att forhindra att
brevladeforetag skapas i EU. Nagra av de svarande ville dock fa ett fortydligande av huruvida
en affarsmetod omfattas av delegeringen, eftersom medlemsstaternas tolkning har varierat
kraftigt. Forslaget ger nodvandiga fortydliganden samtidigt som fordelarna med
delegeringssystemen inom ramen for direktivet om AlF-forvaltare och direktivet om
fondféretag bevaras.

Det finns ett brett stod bland berdrda parter fran den privata och den offentliga sektorn for att
harmonisera verktyg for likviditetshantering pa EU-niva (28/40 totalt, 8/9 offentliga
myndigheter, 15/23 branschforetradare). Det finns ocksa stod for att forbattra samarbetet
mellan nationella behériga myndigheter vid aktivering av verktyg for likviditetshantering
(15/40 totalt, 5/9 offentliga myndigheter, 6/23 branschforetradare), séarskilt i situationer med
gransoverskridande konsekvenser. De stoder forslaget om att bredda tillgangen till verktyg for
likviditetshantering i unionen och ge fondférvaltare samt tillsynsmyndigheter befogenhet att
anvanda verktyg for likviditetshantering under stressade marknadsforhallanden.

De flesta bertrda parter (cirka 70 %) och Esma (i sitt yttrande) stoder inforandet av
vardepapperscentraler i depaforvaringskedjan. Forslaget ar proportionerligt eftersom det inte
kraver att forvaringsinstitut utfér due diligence-granskningar av de europeiska
vardepapperscentralerna.

Nar det galler frigan om mindre marknader for forvaringsinstitut angav de offentliga
myndigheterna i medlemsstaterna i sitt svar pd det offentliga samradet att de stodde det
rekommenderade alternativet att ge nationella behdriga myndigheter befogenhet att tillata
upphandling av forvaringstjanster 6ver granserna. Majoriteten av de svarande stodde inte
inforandet av forvaringsinstitutspasset med hénvisning till risken for en koncentration av
forvaringsinstitutsmarknaden, lagre investerarskydd och tillsynsutmaningar. Kommissionen
foreslar darfor en atgard for fri tillgang till férvaringsinstitut éver gransen dar det behovs fram
till dess att en positiv tillsynsutveckling observeras pa detta omrade.

De flesta berorda parter foredrog en stegvis strategi for eventuella andringar av kraven pa
tillsynsrapportering for AlF-forvaltare och fondforetag. Denna strategi antas i forslaget genom
att det foreskrivs en djupgaende genomforbarhetsstudie tillsynsmyndigheterna, som omfattar
en undersokning av potentiella synergieffekter mellan de befintliga kraven pa
tillsynsrapportering enligt olika EU-lagar.

. Insamling och anvandning av sakkunnigutlatanden

Vid oversynen av direktivet om AlF-forvaltare utgick kommissionen fran det omfattande
forberedande arbetet fran en extern uppdragstagare som genomforde en allman undersokning
och utarbetade en evidensbaserad studie om andamalsenligheten med direktivet om AIF-
forvaltare?!. Kommissionen tog ocksad hansyn till lardomarna fran en virtuell konferens om
oversynen av direktivet om AlF-forvaltare som anordnades den 25 november 2020, med
deltagande av en ledamot av Europaparlamentet, nationella tillsynsmyndigheter, ESRB,
Esma, foOretrddare for branschen och investerarintressen. Dessutom forlitade sig
kommissionen pa uppgifter fran Morningstar och pa uppgifter som lagts fram i rapporter fran
Esma, radet for finansiell stabilitet (FSB) och Internationella organisationen for

A Report on the Operation of the Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD) — Directive
2011/61/EU, (KPMG-rapport, december 2018).
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vardepapperstillsyn (losco) i tillagg till offentligt tillgdngliga rapporter, studier,
undersokningar, standpunkter och andra relevanta dokument som utarbetats av privata och
offentliga aktorer. Kommissionen Gvervagde synpunkter fran workshoppar, bilaterala moten
och samrdd med medlemsstater och berérda parter inom branschen, inbegripet
kapitalforvaltare, produkttillverkare, foretradare for icke-professionella investerare och
investeringsfonder som &r verksamma inom alternativa investeringar. Slutligen granskades
akademisk litteratur, sarskilt litteratur om direktivets effekter pa marknader, finansiell

stabilitet och investerarskydd.

. Konsekvensbedémning

En konsekvensbeddmning genomfordes infor utarbetandet av detta lagstiftningsinitiativ.

Den 16 juli 2021 avgav namnden for lagstiftningskontroll ett positivt yttrande om den
konsekvensbedémning som l&mnats in for Gversynen av direktivet om AlF-forvaltare och

begérde ytterligare fortydliganden.

Synpunkter i yttrandet fran namnden for

lagstiftningskontroll

Rapporten bor ge tydligare forklaringar av problemens
omfattning och sardrag, sarskilt nar det galler
laneutgivande fonder och begransad tillgdng till
forvaringstjanster.

| rapporten undersoks inte alla tillgangliga alternativ
tillrackligt pa ett enhetligt satt, sarskilt inte nar det
galler harmoniseringen av kraven pa laneutgivande
fonder.

I konsekvensanalysen bor man diskutera de respektive
effekterna av harmoniserings- och
riskminskningsatgarder samt klargora inverkan pa
finansieringskostnaderna for sma och medelstora
foretag.

Rapporten bor vidareutveckla de omraden som har
forenklingspotential och, dar sa ar mojligt,
tillhandahalla kvantifiering/data.

Atgarder som vidtagits for att ta hansyn till
kommentarerna i konsekvensbedémningen

GD Finansiell stabilitet, finansiella tjanster och
kapitalmarknadsunionen har lagt till mer detaljerade
forklaringar till problemen.

Férklaringarna galler sarskilt féljande:

- De potentiella systemrisker som tillvaxten i
laneutgivningssegmentet pa AlF-marknaden
medfor, de fragor som ror utvecklingen av
fragmenterade  nationella  system  for
lneutgivning i unionen.

- Situationen pa de marknader som lider av ett
begransat utbud av fdérvaringstjdnster och
behovet av ett ingripande pa unionsniva.

GD Finansiell stabilitet, finansiella tjanster och
kapitalmarknadsunionen forklarade mer i detalj den
grund pa vilken det alternativ som foredras och dess
sérskilda komponenter valdes ut och motiveringen
bakom de forkastade alternativen samt de
huvudsakliga skillnaderna mellan alla alternativ.

GD Finansiell stabilitet, finansiella tjanster och
kapitalmarknadsunionen lade till forklaringar om
harmoniseringens effekter, t.ex. nar det galler
laneutgivning. Det redogjorde ocksa for initiativets
potentiella effekter pa marknaden och fér sméa och
medelstora foretags tillgang till
finansiering/finansieringskostnader.

GD Finansiell stabilitet, finansiella tjanster och
kapitalmarknadsunionen tillhandaholl  anekdotiska
bevis och, i forekommande fall, ytterligare uppgifter,
t.ex. nar det galler besparingar for forvaringsinstitut
och for anvindare av forvaringstjanster pa de mindre
marknaderna.

Dér uppgifter saknades lade GD Finansiell stabilitet,
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finansiella tj&nster och kapitalmarknadsunionen till
fler 6vervakningsmatt for att sakerstalla att ytterligare
uppgifter blir tillgdngliga, t.ex. i samband med
rapportering.

Man &vervagde om man skulle foresla farre atgarder for AIF-forvaltare som forvaltar
laneutgivande fonder och lata resten skotas nationellt. Olika nationella strategier for
lanefonder skulle dock innebara en risk for att malet att stodja denna sektors sékra och
hallbara utveckling inte uppnas. | det bibehallna alternativet foreslogs darfor ett minimiantal
skyddsatgarder for fondverksamheten och riskprofilerna.

Det bibehallna alternativet kommer att gynna sma och medelstora foretag, sarskilt
harmoniseringen av kraven for AlF-forvaltare som forvaltar laneutgivande AlF-fonder.
Utover att stodja okad effektivitet i forvaltningen av sadana AlIF-fonder syftar den bibehallna
mojligheten till att gora det mojligt for AlF-fonder att utoka krediten till fOretag Over
granserna. | vissa medlemsstater far AIF-fonder inte ge lan, eller sa forbehalls denna ratt for
lokalt etablerade fonder. Denna Oversyn skulle ytterligare integrera marknaden for
laneutgivande fonder och skapa fler affarsmojligheter for dessa fonder. Detta skulle darmed
skapa alternativa finansieringskallor for sma och medelstora foretag, séarskilt om de inte kan
sakra krediter fran bankerna.

Né&r det galler delegering Gvervédgdes det att ge Esma fler befogenheter for att sakerstalla en
mer enhetlig tillampning av de relevanta bestammelserna om AlF-forvaltare och fondféretag i
unionen. | detta skede ansags dock detta alternativ strida mot subsidiaritetsprincipen. Det
konstaterades att Esma bor fa mer information om delegeringsarrangemang i de fall da risk-
eller portfoljhantering delegeras utanfor unionen och bor anvénda redan tillgangliga
befogenheter, sdsom inbdrdes utvarderingar. Det bibehallna alternativet skulle syfta till att
sakerstalla en enhetlig niva pa investerarskyddet i hela unionen.

En revidering av kraven pa tillsynsrapportering i forordningen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder utan att sb6ka synergieffekter med andra befintliga tillsynsregler
overvagdes. Varje andring av skyldigheterna i tillsynsrapporteringen kommer att medféra
betydande efterlevnadskostnader. Darfor ansags det mer praktiskt att foresla lagandringar nar
det finns storre klarhet om vad som behdvs for att narma sig ett gemensamt dataomrade inom
finanssektorn. Forslaget bidrar till detta mal genom att involvera de europeiska
tillsynsmyndigheterna (ESA-myndigheterna) och Europeiska centralbanken (ECB) i en studie
om mojligheten att sla samman de dubbla rapporteringskraven och utoka uppgiftstackningen
for att mojliggora en béttre 6vervakning av marknaderna. Nar tillsynsrapporteringen forbattras
skulle detta ha en positiv inverkan pa overvakningen och hanteringen av riskerna for den
finansiella stabiliteten.

For hantering av likviditetsrisker Overvagdes ocksa olika nivaer av ingripanden for att
sékerstélla finansiell stabilitet. Det valda alternativet ar det minst normativa. Fondforvaltare
av Oppna fonder skulle tillfalligt kunna avbryta aterkép eller inlosen av AlF-fondens eller
fondforetagets andelar eller aktier. De skulle ocksa vara skyldiga att valja minst ett annat
verktyg for likviditetshantering, utan att det foreskrivs vilket verktyg som ska véljas, vilket
innebér att fondforvaltarna sjalva far fatta det slutliga beslutet om vilket verktyg de skulle
kunna aktivera om omstandigheterna sa kraver. Denna atgard skulle stodja det finansiella
systemets stabilitet.
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Inforandet av ett forvaringsinstitutspass vervagdes som ett alternativ. Detta alternativ ansags
dock inte genomférbart med tanke pa avsaknaden av EU-harmonisering av vardepappers- och
insolvenslagar. | det bibehallna alternativet foreslas darfor att gransoverskridande tillgang till
forvaringstjanster ska tillatas vid behov, till dess att ytterligare harmonisering pa unionsniva
blir mojlig. Det bibehallna alternativet skulle leda till en effektivare EU-marknad for AIF-
fonder.

Slutligen dvervagdes huruvida forvaringsinstitut som delegerar depaforvaring av tillgangar i
AlF-fonder eller fondforetag till vardepapperscentraler borde utféra due diligence-
granskningar. Det beslutades att detta skulle vara Overdrivet, eftersom auktoriserade
vérdepapperscentraler redan omfattas av strikta sektorsspecifika krav och tillsyn. Forslaget
inriktas darfor pa att inkludera vardepapperscentralerna i depaforvaringskedjan utan att infora
onddiga krav pa due diligence for forvaringsinstitut.

. Lagstiftningens &ndamalsenlighet och forenkling

Det 6vergripande tillvagagangssattet i Gversynen av direktivet om AIF-forvaltare ar att foresla
atgarder som ar absolut nddvandiga for den finansiella stabiliteten, marknadsintegrationen
eller investerarskyddet, och ta itu med fragor déar det finns tydliga problem for berérda parter.

Den foreslagna andring som gor det mojligt att kdpa forvaringstjanster dver grénserna
forvantas leda till besparingar for bade forvaringsinstitut och anvéandare av forvaringsinstitut,
inklusive mindre AlF-forvaltare. Engangsavgifterna for nya licenser och de arliga
licensavgifterna for forvaringsinstitut varierar mellan 6 000 euro och 9 200 euro respektive
mellan 4 400 euro och 9 400 euro beroende pd medlemsstat. Den 6kade konkurrensen mellan
leverantorer av forvaringstjanster kommer sannolikt att utéva ett nedatriktat tryck pa
tjanstepriset.

Den planerade metoden for tillsynsuppgifter kommer att forenkla och effektivisera de
nuvarande rapporteringsskyldigheterna. Den kommer att innebara besparingar pa langre sikt
eftersom den syftar till att minska antalet offentliga myndigheter till vilka en AlIF-forvaltare
rapporterar 6verlappande uppgifter. Strategin sakerstéller ocksa att engangskostnader till foljd
av andringarna minimeras i sa stor utstrackning som mojligt, genom att sérja fér en ordentlig
forhandsplanering och en helhetssyn pa tillsynsrapportering i olika delar av EU-lagstiftningen,
med beaktande av utvecklingen i den digitala miljon.

. Grundlaggande rattigheter

Forslaget framjar de réattigheter som faststalls i Europeiska unionens stadga om de
grundladggande rattigheterna (stadgan). Huvudsyftet med detta initiativ ar att underlatta ratten
att tillhandahalla tjanster i alla medlemsstater, som foreskrivs i artikel 15.2 i stadgan, samt att
sakra att ingen diskrimineras (dven indirekt) pd grund av nationalitet (ytterligare
genomforande av artikel 21.2 i stadgan).

4. BUDGETKONSEKVENSER
Forslaget har inga budgetkonsekvenser for kommissionen.
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S. OVRIGA INSLAG

. Genomférandeplaner samt atgarder fér overvakning, utvardering och
rapportering

Detta direktiv kommer att utvarderas fem ar efter dagen for dess inforlivande. Kommissionen
kommer att forlita sig pa i) aterkoppling fran det offentliga samradet, ii) diskussioner med
Esma och tillsynsmyndigheterna, och iii) tillsynsrapporteringen.

Kommissionen kommer fortlépande att sékerstdlla att bestdammelserna féljs och efterlevs.
Esma kommer att 6vervaka tillampningen av delegeringskraven pa grundval av sitt nya
mandat att varje ar genomfora riktade inbordes utvéarderingar pa detta omrade och utarbeta
rapporter om analysen av delegeringsmeddelanden.

Esma kommer ocksa att samla in uppgifter som kommer att vara anvandbara for att Gvervaka
utvecklingen pa marknaderna for laneutgivning och forvaringsinstitut. Esma kommer att
fortsatta att samla in och analysera uppgifter om anvéndningen av verktyg for
likviditetshantering.

. Ingaende redogorelse for de specifika bestammelserna i forslaget
Andringar av direktiv 2011/61/EU

Artikel 4 ska kompletteras med definitionen av en vardepapperscentral i enlighet med
forordning (EU) 909/2014%,

Artikel 6.4 ska éndras for att utvidga forteckningen dver sidotjanster som AlF-forvaltare kan
tillhandahalla utéver forvaltningen av kollektiva investeringar. Detta skulle omfatta
verksamhet som ar tillaten enligt annan unionslagstiftning, sdsom administration av
referensvérden eller kreditforvaltning.

Artikel 6.6 ska andras for att uppdatera hanvisningarna till de bestammelser i direktiv
2014/65/EU% som galler for AlF-forvaltare som tillhandahéller sidotjénster.

Artikel 7.2 ska andras for att klargora att AlF-forvaltare bor ha lampliga tekniska och
personella resurser planerade nar de ansOker om auktorisation som AlF-forvaltare. Vid
ansokan om tillstdnd maste darfor de manskliga och tekniska resurser som kommer att
anvandas for att utfora dess uppgifter och for att 6vervaka den som fonden har delegerat
uppgifter till beskrivas i detalj.

Artikel 7.5 ska kompletteras for att sakerstalla att den information som saknas samlas in pa
EU-niva for att kartlagga delegeringspraxis. Darfor foreslas att Esma bor fa underrattelser om
delegeringsarrangemang dar mer risk- eller portfoljforvaltning delegeras till enheter i
tredjelander an vad som behalls.

Artikel 7.8 ska inforas for att sakerstalla att Esma far konsekvent information om
delegeringsarrangemangen. Darfor foreslas att Esma ges befogenhet att utarbeta tekniska

2 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbattrad
vardepappersavveckling i Europeiska unionen och om vérdepapperscentraler samt &ndring av direktiv
98/26/EG och 2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012 (EUT L 257, 28.8.2014, s. 1).

2 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader fér finansiella
instrument och om andring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173,
12.6.2014).

12

SV



SV

tillsynsstandarder dar det foreskrivs innehall, formular och forfaranden for overforing av
delegeringsmeddelanden. For att underlatta véalgrundade politiska beslut pa detta omrade ska
Esma lagga fram regelbundna rapporter for EU:s medlagstiftare och kommissionen (artikel
7.9) om marknadspraxis for delegering, efterlevnad av de krav som géller for delegering
enligt direktiv 2011/61/EU och tillsynskonvergens pa detta omrade.

Artikel 8.1 ¢ ska andras sa att det foreskrivs att en AlIF-forvaltare ska anstalla minst tva
personer pa heltid eller anlita tva personer, som inte ar anstallda av AIF-forvaltaren, men som
har atagit sig att leda denna AlF-forvaltares verksamhet pa heltid och som skulle ha sin
hemvist i unionen, for att pa sa satt sakerstalla en lagsta, stabil substans hos AlIF-forvaltaren.

Artikel 15.3 d ska inforas for att krdva att AlF-forvaltare som forvaltar AlF-fonder som
beviljar lan infor effektiva riktlinjer, forfaranden och processer for beviljande av lan. Darvid
maste de bedéma kreditrisken och administrera och 6vervaka sina kreditportféljer, som bor
ses Over regelbundet.

Artikel 15.4a, 15.4b och 15.4c ska inforas for att minska risken for det finansiella systemet
genom att begransa utlaningen till en enda lantagare, nar denna lantagare ar ett finansinstitut.

Artikel 15.4d ska inforas for att undvika potentiella intressekonflikter genom att férbjuda en
AlF-fond att lana ut till sin AIF-forvaltare eller sin personal, sitt forvaringsinstitut eller den
som fonden har delegerat uppgifter till.

Artikel 15.4e ska inforas for att undvika moraliska risksituationer dar lanen ges ut for att
omedelbart avyttras pa andrahandsmarknaden. For detta foreslas att AlF-fonder maste behalla
ett ekonomiskt intresse pa 5 % av det nominella vérdet av de Ian de har beviljat och salt.

Artikel 16.2a ska inforas for att undvika loptidsobalanser som kan skapa finansiella risker.
Det foreslas darfor att AIF-fonder ska anta en sluten struktur nar de ger ut lan i betydande
utstrackning (60 %).

For att effektivt hantera mikro- och makrotillsynsrisker kompletteras artikel 16 med punkterna
2b och 2c for att AIF-forvaltare som forvaltar 6ppna AlF-fonder ska kunna fa tillgang till de
verktyg som kréavs for hantering av likviditetsrisker i undantagsfall. Utdver mojligheten att
skjuta upp inlosen foreslas att sadana AlF-forvaltare maste vélja minst ett annat verktyg for
likviditetshantering fran bilaga V, som harmoniserar den minimiforteckning som bor finnas
tillganglig i hela unionen. Enligt artikel 16.2e ska medlemsstaterna sékerstélla att sa ar fallet i
deras jurisdiktioner. Punkt 2d laggs till, med krav pa att AlIF-forvaltare underrattar de
behoriga myndigheterna om aktivering eller avaktivering av ett verktyg for
likviditetshantering.

Artikel 16.2g och 16.2h syftar till att sakerstalla en enhetlig tillampning av punkterna 2b och
2c i samma artikel. Esma far darfor i uppdrag att utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn for att tillhandahalla definitioner och specificera egenskaperna hos de verktyg for
likviditetshantering som anges i bilagan och att utarbeta tekniska standarder for tillsyn av
AlF-forvaltarnas val och anvéndning av ldampliga verktyg for likviditetshantering.

Artikel 46.2 j ska andras och de behdriga myndigheterna bemyndigas att krdva att en AlF-
forvaltare aktiverar eller avaktiverar ett relevant verktyg for likviditetshantering. Denna
befogenhet utvidgas till att &ven omfatta icke EU-baserade AlF-forvaltare genom tillagg av
artikel 47.4 d. Enligt forslaget till artikel 50.5a-50.5g ska behoriga myndigheter underrétta
andra relevanta myndigheter, Esma och ESRB innan de kréver aktivering eller avaktivering
av ett verktyg for likviditetshantering. | de foreslagna punkterna faststélls ocksa principerna
for samarbete i sadana fall. Forslaget till artikel 50.7 skulle ge Esma befogenhet att utarbeta
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tekniska standarder for tillsyn som anger néar de behdriga myndigheternas ingripande skulle
vara berattigat.

Artikel 20.1 ska dandras for att klargora att delegeringsarrangemangen géller for alla
funktioner som fortecknas i bilaga I och for de stodtjanster som ar tillatna enligt artikel 6.4. Pa
motsvarande sétt infors en ordalydelse som hénvisar till tjanster och inte enbart funktioner i
artikel 20.1 f och artikel 20.3, 20.4 och 20.6.

Sista stycket i artikel 21.11 ska é&ndras for att fora in vardepapperscentraler i
depaforvaringskedjan for att pa sa satt utjamna spelreglerna for forvaringsinstitut och
sakerstalla att forvaringsinstituten har tillgang till den information som behdvs for att de ska
kunna fullgora sina skyldigheter. Det foreslas att forvaringsinstitut befrias fran kravet pa due
diligence-granskning pa forhand om forvaringsinstitutet &r en vardepapperscentral, eftersom
det har kontrollerats tillrackligt nar det ansdker om auktorisation som sadan.

For att sakerstélla battre tillsyn ska artikel 21.16 &ndras sa att forvaringsinstitut samarbetar
inte bara med sina behdriga myndigheter utan ocksa med de behériga myndigheterna for den
AlF-fond som har utsett det som forvaringsinstitut och med de behériga myndigheterna for
den AlF-forvaltare som forvaltar AlF-fonden.

Artikel 23.1 och 23.4 ska kompletteras for att forbattra insynen i AlF-forvaltares verksamhet
for investerare med ytterligare information som AIlF-forvaltaren maste lamna, namligen
villkor for anvandning av verktyg for likviditetshantering och avgifter som AlF-forvaltaren
eller dess dotterbolag kommer att betala och periodisk rapportering om alla direkta och
indirekta avgifter som direkt eller indirekt har tagits ut eller fordelats till AlF-fonden eller
nagon av dess investeringar. AlIF-forvaltare ar ocksa skyldiga att till investerare rapportera
portféljsammansattningen av utgivna lan.

Artikel 24.1 ska andras och artikel 24.2 d ska utga for att pa sa satt stryka begransningarna i
punkt 1 for de uppgifter som behdériga myndigheter bor kunna fa fran AIF-forvaltare om deras
forvaltade AlF-fonder. Enligt forslaget ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn och forslag till tekniska standarder for genomférande for att ersatta den nuvarande mall
for tillsynsrapportering som faststalls i bilaga IV till direktivet om AlF-forvaltare som
kompletterar férordningen om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

Artikel 38a ska inforas, dar Esma alaggs att regelbundet genomfoéra en inbdrdes utvardering
av tillsynspraxis vid tillampning av regler om delegering, med sarskild inriktning pa att
forhindra att det skapas brevladeforetag. En ny artikel 69b skulle krava att kommissionen ser
over den delegeringsordning som faststalls i direktiv 2011/61/EU och dess
genomforandeatgarder i syfte att foresld nodvandiga andringar for att forhindra att
brevladeforetag bildas. Mdjligheten att infora forvaringsinstitutspasset och tillampningen av
reglerna for AIF-forvaltare som forvaltar laneutgivande AlF-fonder bor ocksa utvarderas.

Tillsynssamarbetet starks genom att punkt 5a till 5g inférs i artikel 50. Den behdriga
myndigheten i AIF-forvaltarens vardmedlemsstat far begara att den behoriga myndigheten i
AlF-forvaltarens hemmedlemsstat utovar sina tillsynsbefogenheter och anger skalen till sin
begéran och underréttar Esma och ESRB, om det finns risker for den finansiella stabiliteten.
Andringar av artikel 50.5 minskar bevisbordan for de behdriga myndigheterna genom att de
mottagande myndigheterna uppmanas att vidta lampliga atgarder. Esma ges dessutom
befogenhet att begdra att en behtérig myndighet infor dess standiga kommitté lagger fram ett
arende som kan ha gransoverskridande konsekvenser eller inverkan pa den finansiella
stabiliteten eller investerarskyddet. | artikel 50.7 foreskrivs dessutom att Esma ska utarbeta
forslag till tekniska standarder for tillsyn som anger i vilka situationer de behdriga
myndigheterna far utdva befogenheterna med avseende pa verktyg for likviditetshantering.
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Det foreslas att artikel 61.5 andras sd att de behoriga myndigheterna kan tillata att
forvaringstjanster upphandlas i andra medlemsstater till dess att atgarderna har vidtagits efter
en dversyn av behovet av att infora ett forvaringsinstitutspass.

Det foreslas att bilaga | andras genom att punkt 3 laggs till for att erkanna utlaning som en
legitim verksamhet for AIF-forvaltare. Detta innebar att AlIF-fonder skulle kunna bevilja lan,
aven gransoéverskridande sadana, var som helst i unionen. Punkt 4 ska laggas till i bilaga I for
att legitimera AlF-forvaltares forvaltning av specialforetag for vardepapperisering.

Andringar foreslas i artiklarna 21.6 ¢, 35.2 b, 36.1 ¢, 37.7 e, 40.2 b och 42.1 ¢ for att
uppdatera kraven for enheter i tredjeland som inte ska vara etablerade i de jurisdiktioner som
identifierats som hogrisklander enligt den senaste europeiska lagstiftningen mot penningtvatt.

Artiklarna 36.1 och 42.1 kompletteras med respektive led d och d dér det foreskrivs att icke
EU-baserade AlF-fonder eller icke EU-baserade AlF-forvaltare som omfattas av nationella
bestdimmelser och som ar verksamma i enskilda medlemsstater bor uppfylla kravet att inte
vara beldgna i ett tredjeland som anses vara icke samarbetsvilligt i skattefragor.

Andringar foreslas av artiklarna 21.6 d, 35.2 ¢, 37.7 f och 40.2 ¢ for att uppdatera kraven for
enheter i tredjeland som endast har tillgang till den inre marknaden om de ar etablerade i
tredjelander som inte &r upptagna i EU:s forteckning dver icke samarbetsvilliga jurisdiktioner
for skatteandamal.

Artikel 47.3 ska andras sa att Esma far mojlighet att lamna ut de marknadsuppgifter den har
tillgang till i sammanstdllt eller sammanfattad form, vilket darmed minskar
konfidentialitetskravet.

En dversynsklausul ska inforas — artikel 69b — som ger kommissionen i uppdrag att inleda en
dversyn av bestimmelserna om delegering, forvaringstjanster och anvandningen av verktyg
for likviditetshantering. Den ger ocksa Esma i uppdrag att utfarda en rapport som syftar till att
effektivisera kraven pa tillsynsrapportering for AlF-forvaltare och ta den som grund for
utarbetandet av forslag till tekniska standarder for tillsynsrapportering enligt artikel 24 i
direktivet om AlF-forvaltare.

Andringar av direktiv 2009/65/EG

Det foreslas att det i artikel 2.1 ska inforas en definition av vardepapperscentral i enlighet
med forordning (EU) 909/2014.

| artikel 22a ska fjarde punkten andras for att betrakta vardepapperscentraler som enheter som
forvaringsinstitutet har delegerat uppgifter till om de tillhandahaller konkurrerande
forvaringstjanster. Detta jamnar ut spelreglerna bland forvaringsinstituten och sakerstaller att
forvaringsinstituten har tillgang till den information som kravs for att de ska kunna utféra sina
uppgifter.

Artikel 7.1 b andras for att foreskriva att ett forvaltningsbolag for ett fondforetag ska anstéll
minst tva personer pa heltid eller anlita tva personer som inte ar anstdllda av fondféretagets
forvaltningsbolag, men som har atagit sig att leda verksamheten i detta forvaltningsbolag pa
heltid och som skulle ha sin hemvist i unionen, for att pa sa satt sékerstalla en lagsta, stabil
substans i férvaltningsbolaget for fondforetaget.

Det foreslas att artikel 7.1 ¢ och e andras for att klargora att forvaltningsbolagen bor ha
lampliga tekniska resurser och personalresurser att anvénda vid ansfkan om auktorisation.
Nar forvaltningsbolaget ansoker om auktorisation maste det darfor i detalj beskriva de
maénskliga och tekniska resurser som det kommer att anvanda for att utféra sina uppgifter och
for att Overvaka den som det har delegerat uppgifter till.
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| artikel 13.1 klargors att delegeringsarrangemangen &r tillampliga pa alla funktioner som
fortecknas i bilaga Il och pa de sidotjanster som é&r tillatna enligt artikel 6.3. P4 motsvarande
sétt infors en ordalydelse som hénvisar till tjanster och inte enbart funktioner i artikel 13.1 b,
g, hochi.

FOr att battre anpassa direktiven 2011/61/EU och 2009/65/EG till de rattsliga ramarna for
delegering och for att tillsynsmyndigheterna ska kunna se 6ver skalen till delegeringen
foreslas att fondforetagen ska motivera hela sin delegeringsstruktur av objektiva skal genom
att led j infors i artikel 13.1.

Artikel 13 kompletteras med punkt 3 for att sékerstélla att den information som saknas samlas
in och analyseras pa EU-niva for att kartlagga delegeringspraxis. Darfor foreslas att Esma ska
underrattas om delegeringsarrangemang dar mer risk- eller portféljférvaltning &n vad som
behalls delegeras till enheter i tredjelander.

For att underlatta val underbyggda politiska beslut pa detta omrade foreslas att Esma enligt
den nya artikeln 13.5 ska ldgga fram regelbundna rapporter for EU:s medlagstiftare och
Europeiska kommissionen om marknadspraxis for delegering och efterlevnad av de krav som
géaller for delegering enligt direktiv 2009/65/EG.

Artikel 13.3 ska inforas for att sakerstilla att Esma far konsekvent information om
delegeringsarrangemangen. Darfor foreslas att Esma ges befogenhet att utarbeta forslag till
tekniska standarder for tillsyn dar det foreskrivs innehall, formular och forfaranden for
overforing av delegeringsmeddelanden.

Genom en ny artikel 13.6 ges kommissionen befogenhet att anta en delegerad akt som
narmare specificerar villkoren for delegering och villkoren for att fondforetagets
forvaltningsbolag ska anses vara ett brevladeforetag och darfor inte langre betraktas som
fondforetagets forvaltare, sa att reglerna i direktiven 2011/61/EU och 2009/65/EG pa detta
omrade anpassas.

Det foreslas att artikel 18a.1 och 18a.2 laggs till sa att fondforetagens forvaltningsbolag,
utbver att kunna skjuta upp inlosen, maste vélja minst ett annat verktyg for
likviditetshantering fran bilaga 11A, som harmoniserar den minimiférteckning som bor finnas
tillganglig dverallt i EU. Enligt den nya artikel 18a ska medlemsstaterna sakerstalla att sa &r
fallet i deras jurisdiktioner. Bilaga IIA foreslas tillsammans med minimiférteckningen éver
sadana verktyg. For att sakerstalla god information for investerare foreslas det att man i bilaga
| modul A punkt 1.13 klargor forfarandena och villkoren for aterkdp eller inlésen av andelar,
och att man klargor under vilka omstandigheter aterkop eller inlosen far uppskjutas eller andra
verktyg for likviditetshantering far aktiveras eller avaktiveras.

Syftet med artikel 18a.3-18a.5 ar att sékerstalla en enhetlig tillampning av de foregaende
bestdimmelserna. Esma ges darfor i uppdrag att utarbeta forslag till tekniska standarder for
tillsyn for att tillhandahalla definitioner och specificera egenskaperna hos de verktyg for
likviditetshantering som anges i bilagan.

En ny artikel 20a foreslas for att infora ett krav pa regelbunden tillsynsrapportering for
forvaltningsbolag over de marknader och instrument dar de handlar for fondforetagens
rakning.

En ny artikel 20b foreslas for att ge Esma i uppdrag att i samarbete med andra europeiska
tillsynsmyndigheter och ECB utarbeta en genomforbarhetsrapport om hur effektiv
tillsynsrapporteringen &r. Rapporten skulle bidra till den potentiella utformningen av en mall
for tillsynsrapportering for fondforetagens forvaltningsbolag, och Esma alaggs att utarbeta
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tekniska tillsynsstandarder och forslag till tekniska standarder for genomférande pa grundval
av sina slutsatser.

Artikel 22a.2 andras for att befria forvaringsinstitut fran kravet pa due diligence-granskning
pa forhand om forvaringsinstitutet dr en vardepapperscentral, eftersom det har kontrollerats
tillrackligt nar det ansoker om auktorisation som sadan.

For att effektivt ta itu med mikrotillsynsrisker och makrotillsynsrisker foreslas en andring av
artikel 84.3 for att krava att fondforetagens forvaltningsbolag underréttar de behoriga
myndigheterna om att de aktiverar eller avaktiverar ett verktyg for likviditetshantering.
Andringen av artikel 84.2 b ger de behdriga myndigheterna befogenhet att ingripa och krava
att fondféretagens forvaltningsbolag aktiverar eller avaktiverar ett relevant verktyg for
likviditetshantering. Enligt de féreslagna punkterna 3a—3e i artikel 84 kravs att de behériga
myndigheterna underréttar andra relevanta myndigheter, Esma och ESRB innan de kraver
aktivering eller avaktivering av ett verktyg for likviditetshantering och att de faststaller
principerna for samarbete i sadana fall. Enligt forslaget till punkt 3f i artikel 84 skulle Esma
ges befogenhet att utarbeta tekniska standarder for tillsyn déar det anges nar de behoriga
myndigheternas ingripande skulle vara berattigat.

Enligt forslaget till artikel 84.5 ska Esma ges befogenhet att utarbeta forslag till tekniska
standarder for tillsyn for att fondféretag ska kunna vélja ut och anvénda lampliga verktyg for
likviditetshantering.

Artikel 98 kompletteras med punkterna 3 och 4 for att starka tillsynssamarbetet. Den behdriga
myndigheten i fondforetagets vardmedlemsstat far begara att den behoriga myndigheten i
fondforetagets hemmedlemsstat utvar sina tillsynsbefogenheter med angivande av skalen till
sin begéran och underrttelse till Esma och ESRB om det finns risker fér den finansiella
stabiliteten. Esma ges dessutom befogenhet att begéra att en behérig myndighet lagger fram
ett drende for Esma, om det kan ha gransoverskridande konsekvenser eller inverkan pa den
finansiella stabiliteten eller investerarskyddet.

En ny artikel 101a foreslas for att krava att Esma regelbundet genomfor en inbordes
utvérdering av tillsynspraxis vid tillampningen av regler om delegering, med sé&rskild
inriktning pa att forhindra att brevladeforetag skapas. Enligt en ny artikel 110a skulle det
krdvas att kommissionen ser 6ver den delegeringsordning som faststélls i detta direktiv och
dess genomforandeatgarder i syfte att foresld nodvandiga andringar for att forhindra att det
bildas brevladeforetag.

Artiklar om infoérlivande och ikrafttradande

| artikel 3 i forslaget anges att medlemsstaterna har 24 manader pa sig efter ikrafttradandet av
andringsdirektivet for att anta och offentliggéra de lagar och andra forfattningar som &r
nddvandiga for att folja det direktivet. Medlemsstaterna ska meddela kommissionen om
inforlivandeatgarder.

Det foreslas att andringsdirektivet trader i kraft den tjugonde dagen efter det att det har
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.
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2021/0376 (COD)
Forslag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV

om andring av direktiven 2011/61/EU och 2009/65/EG vad géller
delegeringsarrangemang, hantering av likviditetsrisker, tillsynsrapportering,

tillhandahallande av forvarings- och depaforvaringstjanster samt laneutgivning fran

alternativa investeringsfonder

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT
DETTA DIREKTIV

med beaktande av férdraget om Europeiska unionens funktionssatt, sarskilt artikel 53.1,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versdndande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande?*,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skal:

1)

)

| enlighet med artikel 69 i Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU?® har
kommissionen sett 6ver tillampningen och tillimpningsomradet for det direktivet och
kommit fram till att malen att integrera unionsmarknaden for alternativa
investeringsfonder (AlIF-fonder), sakerstalla en hdg niva pa investerarskyddet och
skydda den finansiella stabiliteten till storsta delen har uppfyllts. 1 den dversynen
konstaterade kommissionen dock ocksa att det finns ett behov av att harmonisera
reglerna for forvaltare av alternativa investeringsfonder (AlF-férvaltare) som
forvaltare laneutgivande AlIF-fonder for att fortydliga de standarder som ér tillampliga
pa AlF-forvaltare som delegerar sina uppgifter till tredje part, sakerstalla
likabehandling av forvaringsinstitut, forbattra gransoverskridande tillgang till
forvaringstjanster, optimera insamlingen av tillsynsuppgifter och underlatta
anvéandningen av verktyg for likviditetshantering i hela unionen. D&rfor ar &ndringar
nodvandiga for att atgarda dessa luckor i lagstiftningen for att forbattra tillampningen
av direktiv 2011/61/EU.

Ett stabilt delegeringssystem, likabehandling av forvaringsinstitut, enhetlighet i
tillsynsrapporteringen och ett harmoniserat tillvagagangssatt for anvandningen av
verktyg for likviditetshantering ar lika nodvéandigt for forvaltningen av foretag for
kollektiva investeringar i dverlatbara vardepapper (fondforetag). Det ar darfor lampligt

24
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EUTC,,s..

Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa
investeringsfonder samt om andring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG)
nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174, 1.7.2011, s. 1).
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©)

(4)

()

(6)

(7)

att dven &ndra Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/65/EG?®, som innehaller
bestammelser om auktorisation for och drift av fondforetag, nar det galler delegering,
forvaring av tillgangar, tillsynsrapportering och hantering av likviditetsrisker.

For att oka effektiviteten i AlF-forvaltares verksamhet bor forteckningen Over
auktoriserade sidotjanster i artikel 6.4 i direktiv 2011/61/EU utvidgas till att omfatta
administration av referensvarden enligt Europaparlamentets och radets forordning
(EU) 2016/1011%" och kreditforvaltning enligt Europaparlamentets och rédets direktiv
2021/..../[EU?%,

For att sakerstalla rattslig sékerhet bor det Kklargoras att AlF-forvaltare som
tillhandahaller sidotjanster som omfattar finansiella instrument omfattas av
bestammelserna i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU?°. Néar det galler
andra tillgangar som inte &r finansiella instrument bor AlF-forvaltare vara skyldiga att
uppfylla kraven i direktiv 2011/61/EU.

For att sakerstalla en enhetlig tilldmpning av kraven i artiklarna 7 och 8 i direktiv
2011/61/EU pa AlF-forvaltares nédvéandiga personalresurser bor det klargoras att AlIF-
forvaltare vid tidpunkten for anstkan om auktorisation bor forse de behoriga
myndigheterna med information om de manskliga och tekniska resurser som AlF-
forvaltaren kommer att anvanda for att utfora sina uppgifter och, i tillampliga fall, for
att 6vervaka dem som forvaltaren har delegerat uppgifter till. Minst tva hogre chefer
bor vara anstallda eller leda AlF-forvaltarens verksamhet pa heltid och ha sin hemvist i
unionen.

For att utveckla en tillforlitlig 6versikt 6ver delegeringsverksamheten i unionen enligt
artikel 20 i direktiv 2011/61/EU och for att ge underlag for framtida politiska beslut
eller tillsynsatgarder bor de behoriga myndigheterna underratta Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) om en AlF-forvaltare delegerar mer
portfoljforvaltning eller riskhanteringsfunktioner for AlF-fonden an den forvaltar till
enheter i tredjelander.

For att sakerstalla en konsekvent harmonisering av forfarandet for underrattelser pa
delegeringsomradet bor kommissionen ges befogenhet att anta tekniska standarder for
tillsyn genom delegerade akter i enlighet med artikel 290 i férdraget om Europeiska
unionens funktionsséatt (EUF-fordraget) i enlighet med artiklarna 10-14 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010%° for att narmare
faststalla innehall, formuldr och forfaranden i syfte att standardisera forfarandet for
underrattelser om AlF-forvaltares delegeringsarrangemang. Underréttelseformularet
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Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i Overlatbara véardepapper
(fondforetag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2016/1011 av den 8 juni 2016 om index som anvands
som referensvérden for finansiella instrument och finansiella avtal eller for att mata investeringsfonders
resultat, och om &ndring av direktiven 2008/48/EG och 2014/17/EU och férordning (EU) nr 596/2014
(EUT L 171, 29.6.2016, s. 1).

EUTC,,s..

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173,
12.6.2014, s. 349).

Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inréttande
av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten), om &ndring
av beslut nr 716/2009/EG och om upphéavande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331,
15.12.2010, s. 84).
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(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

bor innehadlla datafalt for att ange de verksamheter som ingar i risk- och
portfoljforvaltningsfunktionerna, i syfte att avgora om en AlF-forvaltare har delegerat
mer av dessa funktioner &n den har behallit. Dessa tekniska standarder for tillsyn bor
antas pa grundval av ett utkast som har utarbetats av Esma.

For att forbattra den enhetliga tillampningen av direktiv 2011/61/EU bor det klargoras
att delegeringsreglerna i artikel 20 ar tillampliga pa alla funktioner som fortecknas i
bilaga I till det direktivet och pa de sidotjanster som avses i artikel 6.4 i det direktivet.

Gemensamma regler bor ocksa faststallas for att uppréatta en effektiv inre marknad for
laneutgivande AlF-fonder, for att sakerstalla en enhetlig niva pa investerarskyddet i
unionen, gora det mojligt for AlF-fonder att utveckla sin verksamhet genom
laneutgivning i alla unionens medlemsstater och underlatta EU-foretagens tillgang till
finansiering, vilket ar ett av kapitalmarknadsunionens viktigaste mal®!. Med tanke pa
den snabbt véxande privata kreditmarknaden &r det dock nddvéndigt att ta itu med de
potentiella mikrorisker och makrotillsynsrisker som laneutgivande AIF-fonder kan
utgdra och sprida till det bredare finansiella systemet. De regler som ar tillampliga pa
AlF-forvaltare som forvaltar laneutgivande fonder bor harmoniseras for att forbéattra
riskhanteringen pa finansmarknaden och 6ka insynen for investerare.

For att stodja den professionella forvaltningen av AlF-fonder och minska riskerna for
den finansiella stabiliteten bor AlF-forvaltare som forvaltar AIF-fonder som bedriver
utlaningsverksamhet, inbegripet kop av lan pa andrahandsmarknaden, ha effektiva
riktlinjer, forfaranden och processer for att bevilja lan, bedéma kreditrisker och
administrera och 6vervaka sin kreditportfolj, som bor ses 6ver regelbundet.

For att begransa risken for sammankoppling mellan laneutgivande AlF-fonder och
andra finansmarknadsaktorer bor AIF-forvaltare av dessa AlF-fonder, om en lantagare
ar ett finansinstitut, alaggas att diversifiera sin risk och tillampa sarskilda granser for
sin exponering.

For att begransa intressekonflikter bor AlF-forvaltare och deras personal inte ta emot
lan fran de AIF-fonder som de forvaltar. P4 samma sitt bor AlF-fondens
forvaringsinstitut och dess personal eller den som AlF-férvaltaren har delegerat
uppgifter till och dess personal forbjudas att ta emot lan fran de associerade AlF-
fonderna.

| direktiv 2011/61/EU bor AlF-fondernas rétt att ge ut 1an och handla med dessa lan pa
andrahandsmarknaden bekraftas. For att undvika moraliska risker och uppratthalla den
allménna kreditkvaliteten for 1an som ges ut av AlF-fonder bor sddana lan omfattas av
krav pa bibehallande av risk for att undvika situationer dar lan ges ut enbart i syfte att
sélja dem.

Langfristiga illikvida 1an som innehas av AlF-fonden kan skapa likviditetsobalanser
om AlF-fonderna tillater investerare att ofta l6sa in sina andelar eller aktier i fonder.
Det ar darfor nodvandigt att minska riskerna i samband med Iéptidsomvandlingen
genom att inféra en sluten struktur for laneutgivande AlF-fonder eftersom slutna
fonder inte skulle vara sarbara for inlésenkrav och skulle kunna inneha utgivna lan till
forfallodagen.

31

Meddelande fran kommissionen till Europaparlamentet, radet, Europeiska ekonomiska och sociala
kommittén och Regionkommittén: En kapitalmarknadsunion fér méanniskor och féretag — en ny
handlingsplan (COM(2020) 590 final).
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Det bor klargoras att om en AlF-forvaltare omfattas av kraven i direktiv 2011/61/EU i
friga om sin forvaltade AIF-fonds utlaningsverksamhet och av kraven i
Europaparlamentets och radets forordningar (EU) nr 345/2013%2, (EU) nr 346/2013%
och (EU) nr2015/760%, bor de sérskilda produktregler som faststalls i artikel 3 i
forordning (EU) nr 345/2013, artikel 3 i férordning (EU) nr 346/2013 och kapitel 11 i
forordning (EU) 2015/760 ha foretrdde framfor de mer allmanna regler som faststalls i
direktiv 2011/61/EU.

For att stodja tillsynsmyndigheternas marknadsévervakning skulle
informationsinsamlingen och informationsutbytet genom tillsynsrapportering kunna
forbattras. Dubbla rapporteringskrav  enligt unionslagstiftning och nationell
lagstiftning, sarskilt Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014%,
Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/834%, Europeiska
centralbankens forordning (EU) nr 1011/2012% och Europeiska centralbankens
forordning (EU) nr1073/2013%, skulle kunna undanréjas for att forbattra
effektiviteten och minska de administrativa bordorna for AlF-forvaltare. De
europeiska tillsynsmyndigheterna (ESA-myndigheterna) och Europeiska centralbanken
(ECB) bdr, vid behov med stdd av nationella behdriga myndigheter, bedéma de olika
tillsynsmyndigheternas behov av uppgifter sd att andringarna av mallen for
tillsynsrapportering for AlIF-forvaltare blir andamalsenliga.

Som forberedelse for framtida andringar av tillsynsrapporteringsskyldigheterna bor
omfattningen av de uppgifter som kan kravas fran AIF-forvaltare utvidgas genom att
begransningarna, som &r inriktade pa storre transaktioner och exponeringar eller
motparter, tas bort. Om Esma faststéller att det ar motiverat att regelbundet lamna
fullstandiga upplysningar om portfoljer till tillsynsmyndigheter bor bestdmmelserna i
direktiv 2011/61/EU anpassas till den nddvandiga utvidgningen av rapporteringens
omfattning.

For att sakerstalla en konsekvent harmonisering av tillsynsrapporteringsskyldigheterna
bor kommissionen ges befogenhet att anta tekniska standarder for tillsyn genom
delegerade akter i enlighet med artikel 290 i férdraget om Europeiska unionens
funktionssatt (EUF-fordraget) i enlighet med artiklarna 10-14 i Europaparlamentets
och radets forordning (EU) nr 1095/2010% for att faststalla innehall, formuldr och
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Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 345/2013 av den 17 april 2013 om europeiska
riskkapitalfonder (EUT L 115, 25.4.2013, s. 1).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 346/2013 av den 17 april 2013 om europeiska fonder
for socialt foretagande (EUT L 115, 25.4.2013, s. 18).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2015/760 av den 29 april 2015 om europeiska
langsiktiga investeringsfonder (EUT L 123, 19.5.2015, s. 98).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om &ndring av férordning (EU) nr 648/2012 (Text av betydelse for EES)
(EUT L 173, 12.6.2014, s. 84).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/834 av den 20 maj 2019 om &ndring av
forordning (EU) nr 648/2012 vad géller clearingkravet, ett tillfalligt upphdvande av clearingkravet,
rapporteringskraven, riskbegransningsteknikerna for OTC-derivatkontrakt som inte clearas av en central
motpart, registreringen och tillsynen av transaktionsregister samt kraven for transaktionsregister (EUT
L 141, 28.5.2019, s. 42).

Europeiska centralbankens férordning (EU) nr 1011/2012 av den 17 oktober 2012 om statistik om
vardepappersinnehav (EUT L 305, 1.11.2012, s. 6).

Europeiska centralbankens forordning (EU) nr 1073/2013 av den 18 oktober 2013 om statistik dver
tillgdngar och skulder hos investeringsfonder (EUT L 297, 7.11.2013, s. 73).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrattande
av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten), om andring
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forfaranden i syfte att standardisera AlF-forvaltarnas rapporteringsprocess for tillsyn. |
de tekniska standarderna for tillsyn bor det faststallas innehdll, formular och
forfaranden for att standardisera rapporteringsprocessen for tillsynen och darmed
ersatta rapporteringsmallen i kommissionens delegerade forordning (EU)
nr 231/2013*. Dessa tekniska standarder for tillsyn och genomférande bor antas pa
grundval av ett utkast som har utarbetats av Esma.

For att standardisera rapporteringsprocessen for tillsynen bor kommissionen ocksa ges
befogenhet att anta tekniska standarder for genomftérande som har utarbetats av Esma
nar det galler formulédr och datastandarder, rapporteringsfrekvens och tidpunkt for
AlF-forvaltarnas rapportering. Kommissionen bor anta dessa tekniska standarder for
genomforande genom genomférandeakter enligt artikel 291 i EUF-férdraget och i
enlighet med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

For att sakerstalla ett effektivare svar pa likviditetstryck i tider av marknadsstress och
for att béattre skydda investerarna bor bestdammelser faststallas i direktiv 2011/61/EU
for att genomfora rekommendationerna fran Europeiska systemriskndmnden
(ESRB)*.

For att forvaltare av 6ppna AlF-fonder med sate i en medlemsstat ska kunna hantera
inlosentryck under stressade marknadsférhallanden bor de vara skyldiga att valja minst
ett verktyg for likviditetshantering fran den harmoniserade férteckning som anges i
bilagan, utéver mojligheten att skjuta upp inlosen. Nar en AlF-forvaltare fattar ett
beslut om att aktivera eller inaktivera verktyget for likviditetshantering bor den
underrdtta  tillsynsmyndigheterna.  Detta  skulle gora det mojligt  for
tillsynsmyndigheterna  att  béattre hantera potentiella  spridningseffekter av
likviditetspafrestningar pa marknaden i stort.

For att kunna fatta ett investeringsbeslut i linje med sin riskbendgenhet och sina
likviditetsbehov bor investerare informeras om villkoren for anvandningen av verktyg
for likviditetshantering.

For att sékerstélla en konsekvent harmonisering nér det galler likviditetsriskhantering
av forvaltare av 6ppna fonder bér kommissionen ges befogenhet att anta tekniska
standarder for tillsyn genom delegerade akter i enlighet med artikel 290 i fordraget om
Europeiska unionens funktionssatt (EUF-fordraget) i enlighet med artiklarna 10-14 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010* for att specificera
forfarandet for att valja och anvéanda verktyg for likviditetshantering for att underlatta
marknads- och tillsynskonvergens. Dessa tekniska standarder for tillsyn bor antas pa
grundval av ett utkast som har utarbetats av Esma.
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av beslut nr 716/2009/EG och om upphéavande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331,
15.12.2010, s. 84).

Kommissionens delegerade férordning (EU) nr 231/2013 av den 19 december 2012 om komplettering
av Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU vad galler undantag, allméanna
verksamhetsvillkor, forvaringsinstitut, finansiell havstang, 6ppenhet och tillsyn (EUT L 83, 22.3.2013,
s. 1).

Europeiska systemriskndmndens rekommendation av den 7 december 2017 om likviditets- och
havstangsrisker i investeringsfonder, ESRB/2017/6, 2018/C 151/01.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inréttande
av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten), om &ndring
av beslut nr 716/2009/EG och om upphéavande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331,
15.12.2010, s. 84).
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For att sakerstalla investerarskydd och hantera risker for finansiell stabilitet bor de
behériga myndigheterna kunna begéra att en forvaltare av en Gppen fond aktiverar
eller avaktiverar det lampliga verktyget for likviditetshantering.

Forvaringsinstitut spelar en viktig roll for att skydda investerarnas intressen och bor
kunna utfora sina uppgifter oavsett vilken typ av foérvaringsinstitut som forvarar
tillgangarna. Det ar darfor nodvandigt att inkludera vardepapperscentraler i
depaforvaringskedjan nér de tillhandahaller depaférvaringstjanster till AIF-fonder for
att sakerstélla att det under alla omstandigheter finns ett stabilt informationsflode
mellan forvaringsinstitutet for en AIF-fonds tillgangar och forvaringsinstitutet. For att
undvika Overflodiga insatser bor forvaringsinstituten inte utféra due diligence-
granskning pa forhand om de avser att delegera forvaringen till vardepapperscentraler.

For att forbattra tillsynssamarbetet och effektiviteten bor de behdriga
vardmyndigheterna kunna rikta en motiverad begéran till AlF-forvaltarens behdriga
myndighet om att vidta tillsynsatgarder mot en viss AIF-forvaltare.

For att forbattra tillsynssamarbetet bér Esma dessutom kunna begara att en behérig
myndighet lagger fram ett arende infoér Esma, om det drendet har gransoverskridande
konsekvenser och kan paverka investerarskyddet eller den finansiella stabiliteten.
Esmas analyser av sadana arenden kommer att ge andra behdriga myndigheter en
béttre forstaelse av de diskuterade fragorna och bidra till att férhindra liknande fall i
framtiden och skydda AlF-marknadens integritet.

For att stodja enhetlighet i tillsynen pa omradet for delegering bor Esma genomfora
inbordes utvardering av tillsynspraxis med sarskild inriktning pa att forhindra att
brevladeforetag skapas. Esmas analys av de inbdrdes utvarderingarna kommer att
bidra till 6versynen av de atgarder som antas i detta direktiv och informera
Europaparlamentet, radet och kommissionen om eventuella ytterligare atgarder som
kan behdvas for att stodja effektiviteten i de delegeringssystem som faststalls i direktiv
2011/61/EU.

Vissa koncentrerade marknader saknar ett konkurrenskraftigt utbud av
forvaringstjanster. For att atgarda denna brist pa tjansteleverantorer som kan leda till
Okade kostnader for AlF-forvaltare och en mindre effektiv AlF-marknad bor de
behdriga myndigheterna kunna tillata AIF-forvaltare eller AIF-fonder att upphandla
forvaringstjanster i andra medlemsstater, samtidigt som kommissionen, inom ramen
for sin déversyn av direktiv 2011/61/EU, bedémer huruvida det skulle vara lampligt att
foresla atgarder for att uppna en mer integrerad marknad.

Inférandet av mojligheten att utse ett forvaringsinstitut i en annan medlemsstat bor
atfoljas av okad tillsyn. Forvaringsinstitutet bor darfor vara skyldigt att samarbeta inte
bara med sina behoriga myndigheter utan ocksa med de behdériga myndigheterna for
den AIF-fond som har utsett forvaringsinstitutet och med de behériga myndigheterna
for den AlF-forvaltare som forvaltar AlF-fonden, om dessa behdriga myndigheter ar
beldgna i en annan medlemsstat &n forvaringsinstitutet.

For att battre skydda investerare bor informationsflodet fran AlF-forvaltare till AIF-
investerare 6kas. For att en AlIF-investerare battre ska kunna spara investeringsfondens
utgifter bor AlF-forvaltare identifiera de avgifter som AlF-forvaltaren eller dess
dotterbolag ska betala samt regelbundet rapportera om alla avgifter som direkt eller
indirekt tilldelas AlIF-fonden eller nagon av dess investeringar. AlIF-forvaltare bor
ocksa vara skyldiga att rapportera till investerare om portféljsammansattningen av
utgivna lan.
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For att 6ka insynen pa marknaden och effektivt utnyttja tillgangliga marknadsuppgifter
om AlF-fonder bor Esma ha ratt att offentliggéra de marknadsuppgifter som den
forfogar Over i aggregerad eller sammanfattande form, och darfor bor sekretesskraven
lattas for att tillata sddan anvéandning av uppgifterna.

Kraven for enheter i tredjeland som har tilltrade till den inre marknaden bor anpassas
till de standarder som faststalls i radets slutsatser fran 2020 om EU:s reviderade
forteckning over icke samarbetsvilliga jurisdiktioner pd skatteomradet*® och
Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2015/849%. Dessutom bor icke EU-
baserade AlF-fonder eller icke EU-baserade AlF-forvaltare som omfattas av nationella
bestammelser och som &r verksamma i enskilda medlemsstater uppfylla kravet att inte
vara belagna i ett tredjeland som anses vara icke samarbetsvilliga i skattefragor.

Direktiv 2009/65/EG bor sakerstalla jamforbara villkor for fondforetagens
forvaltningsbolag om det inte finns ndgon anledning att bibehalla regleringsskillnader
for fondforetag och AlF-forvaltare. Detta handlar om ett system for delegering,
lagstadgad behandling av forvaringsinstitut, krav pa tillsynsrapportering och
tillgangligheten hos och anvéndningen av verktyg for likviditetshantering.

For att sakerstalla en enhetlig tillampning av de innehdllskrav som galler for
fondforetags forvaltningsbolag bor det klargoras att forvaltningsbolagen vid
tidpunkten for ansdkan om auktorisation bor forse de behériga myndigheterna med
information om de personalresurser och tekniska resurser som de kommer att anvanda
for att utfora sina uppgifter och, i tillampliga fall, évervaka den som de har delegerat
uppgifter till. Minst tva hogre chefer bor vara anstallda eller leda forvaltningsbolagets
verksamhet pa heltid och ha sin hemvist i unionen.

For att sakerstalla en enhetlig tillampning av direktiv 2009/65/EG bor det klargoras att
delegeringsreglerna i artikel 13 i det direktivet &r tillampliga pa alla funktioner som
fortecknas i bilaga Il till det direktivet och pa de sidotjanster som avses i artikel 6.3 i
det direktivet.

For att anpassa de rattsliga ramarna i direktiven 2011/61/EU och 2009/65/EG med
avseende pa delegering bor det kravas att fondforetagens forvaltningsbolag motiverar
sin delegering av uppgifter for de behdriga myndigheterna och anger objektiva skal for
delegeringen.

For att utveckla en tillforlitlig Oversikt 6ver delegeringsverksamheten i unionen enligt
artikel 13 i direktiv 2009/65/EG och ge underlag for framtida politiska beslut eller
tillsynsatgarder bor de behoriga myndigheterna lamna delegeringsmeddelanden till
Esma om ett fondforetags forvaltningsbolag delegerar fler portfoljférvaltnings- eller
riskhanteringsfunktioner &n det sjélv forvaltar till enheter i tredjelénder.

For att sakerstalla en konsekvent harmonisering av anmalningsforfarandet pa omradet
for delegering bor kommissionen ges befogenhet att anta tekniska standarder for
tillsyn genom delegerade akter i enlighet med artikel 290 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssatt (EUF-fordraget) i enlighet med artiklarna 10-14 i

43
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EUT C 64, 27.2.2020, s. 8.

Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2015/849 av den 20 maj 2015 om é&tgarder for att
forhindra att det finansiella systemet anvénds for penningtvatt eller finansiering av terrorism, om
andring av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 och om upphévande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2005/60/EG och kommissionens direktiv 2006/70/EG (EUT
L 141, 5.6.2015, s. 73).
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Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010%° for att narmare
faststalla  innehall, formular och  forfaranden  for att  standardisera
anmalningsforfarandet for fondféretags delegeringsarrangemang.
Anmalningsformularet bor innehalla datafalt for att ange de verksamheter som ingar i
risk- och portféljforvaltningsfunktionerna i syfte att avgéra om ett forvaltningsbolag
for fondforetaget har delegerat mer av dessa funktioner &n det har behallit. Dessa
tekniska standarder for tillsyn bor antas pa grundval av ett utkast som utarbetats av
Esma.

For att ytterligare anpassa reglerna for delegering av befogenheter till AlF-forvaltare
och fondforetag och for att uppna en mer enhetlig tillampning av direktiven
2011/61/EU och 2009/65/EG bor befogenheten att anta akter i enlighet med artikel
290 | EUF-fordraget delegeras till kommissionen i syfte att narmare faststélla villkoren
for delegering fran ett fondforetags forvaltningsbolag till en tredje part och de villkor
enligt vilka ett forvaltningsbolag for ett fondféretag kan anses vara ett brevladeforetag
och darfor inte langre kan betraktas som forvaltare av ett fondféretag. Det ar sarskilt
viktigt att kommissionen genomfor lampliga samrad under sitt forberedande arbete,
inklusive pa expertniva, och att dessa samrad genomférs i enlighet med principerna i
det interinstitutionella avtalet om battre lagstiftning av den 13 april 2016%. For att
sakerstalla lika stor delaktighet i forberedelsen av delegerade akter erhaller
Europaparlamentet och radet alla handlingar samtidigt som medlemsstaternas experter,
och deras experter ges systematiskt tilltrade till méten i kommissionens expertgrupper
som arbetar med forberedelse av delegerade akter.

Genom detta direktiv genomférs ESRB:s*” rekommendationer om harmonisering av
verktyg for likviditetshantering och deras anvéndning av forvaltare av 6ppna fonder,
daribland fondforetag, for att mojliggora ett effektivare svar pa likviditetstryck i tider
av marknadspaverkan och battre skydd for investerare.

For att fondforetag som ar etablerade i en medlemsstat ska kunna hantera inlésentryck
under stressade marknadsforhallanden bor de vara skyldiga att valja minst ett verktyg
for likviditetshantering fran den harmoniserade forteckning som anges i bilagan,
utdver mojligheten att skjuta upp inlosen. Nér ett forvaltningsbolag fattar beslut om att
aktivera eller avaktivera verktyget for likviditetshantering boér det underrétta
tillsynsmyndigheterna. Detta skulle gdra det mojligt for tillsynsmyndigheterna att
béttre hantera potentiella spridningseffekter av likviditetspafrestningar pa marknaden i
stort.

For att kunna fatta ett investeringsbeslut i linje med sin riskbendgenhet och sina
likviditetsbehov bor investerare i fondforetag informeras om villkoren fér anvéndning
av verktyg for likviditetshantering.

For att sékerstélla investerarskydd och hantera risker for den finansiella stabiliteten bor
de behdriga myndigheterna kunna begdra att ett forvaltningsbolag for fondforetag
aktiverar eller inaktiverar lampligt verktyg for likviditetshantering.

45
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Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inréttande
av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten), om andring
av beslut nr 716/2009/EG och om upphé&vande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331,
15.12.2010, s. 84).

EUT L 123, 12.5.2016, s. 1.

Europeiska systemrisknamndens rekommendation av den 7 december 2017 om likviditets- och
héavstangsrisker i investeringsfonder, ESRB/2017/6, 2018/C 151/01.
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For att sakerstalla en konsekvent harmonisering nar det galler fondforetagsforvaltares
hantering av likviditetsrisker bor kommissionen ges befogenhet att anta tekniska
standarder for tillsyn genom delegerade akter i enlighet med artikel 290 i foérdraget om
Europeiska unionens funktionssatt (EUF-fordraget) i enlighet med artiklarna 10-14 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010% for att narmare
faststélla forfarandet for att valja och anvéanda verktyg for likviditetshantering for att
underlatta marknads- och tillsynskonvergens. Dessa tekniska standarder for tillsyn bor
antas pa grundval av ett utkast som har utarbetats av Esma.

For att stodja tillsynsmyndigheternas marknadsévervakning bor insamlingen och
utbytet av information genom tillsynsrapportering forbattras genom att fondforetagen
alaggs rapporteringsskyldigheter. De europeiska tillsynsmyndigheterna och ECB bér,
vid behov med stod fran nationella behdriga myndigheter, uppmanas att bedéma de
olika tillsynsmyndigheternas behov av uppgifter med beaktande av de befintliga
rapporteringskraven enligt annan unionslagstiftning och nationell lagstiftning, sarskilt
forordning (EU) nr600/2014, férordning (EU) nr2019/834, férordning (EU)
nr 1011/2012 och férordning (EU) nr 1073/2013. Resultatet av detta forberedande
arbete skulle mojliggdra ett valgrundat policybeslut om i vilken utstrackning och i
vilken form fondforetag bor rapportera till de behoriga myndigheterna om sin
verksambhet.

For att sdkerstélla en konsekvent harmonisering av rapporteringsskyldigheterna bor
kommissionen ges befogenhet att anta tekniska standarder for tillsyn genom
delegerade akter i enlighet med artikel 290 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt (EUF-fordraget) i enlighet med artiklarna 10-14 och 15 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010* for att faststalla
innehdll, formular och forfaranden for att standardisera fondforetagens
rapporteringsprocess. Dessa tekniska standarder for tillsyn bor antas pa grundval av ett
utkast som har utarbetats av Esma.

For att standardisera rapporteringsprocessen for tillsynen bor kommissionen ocksa ges
befogenhet att anta tekniska standarder for genomférande som utarbetats av Esma nér
det galler format och datastandarder, rapporteringsfrekvens och tidpunkt for
fondforetagens rapportering. Kommissionen bor anta dessa tekniska standarder for
genomfdrande genom genomforandeakter enligt artikel 291 i EUF-férdraget och i
enlighet med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

For att sakerstalla investerarskyddet, och sarskilt for att sakerstalla att det i samtliga
fall finns ett stabilt informationsflode mellan forvaringsinstitutet for fondféretagets
tillgangar och forvaringsinstitutet, bor forvaringssystemet utvidgas till att omfatta
vardepapperscentraler i depaforvaringskedjan nar de tillhandahaller
depaforvaringstjanster till fondforetag. For att undvika Overflodiga insatser bor
forvaringsinstituten inte utfora due diligence-granskning pa férhand om de avser att
delegera forvaringen till vardepapperscentraler.

48

49

Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inréttande
av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten), om andring
av beslut nr 716/2009/EG och om upphévande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331,
15.12.2010, s. 84).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inréttande
av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten), om &ndring
av beslut nr 716/2009/EG och om upphéavande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331,
15.12.2010, s. 84).
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(50) For att stodja enhetlighet i tillsynen pa omradet for delegering bér Esma genomfora
inbordes utvérderingar av tillsynspraxis, med sarskild inriktning pa att férhindra att
brevladeforetag skapas. Esmas analys av de inbordes utvarderingarna skulle bidra till
éversynen av de atgarder som antas i detta direktiv och informera Europaparlamentet,
radet och kommissionen om vilka ytterligare atgarder som kan behdvas for att stodja
effektiviteten i den delegeringsordning som faststalls i direktiv 2009/65/EG.

(51) For att forbattra tillsynssamarbetet och effektiviteten bér vardmedlemsstatens behoériga
myndigheter kunna rikta en motiverad begéran till den behodriga myndigheten i
fondforetagets hemmedlemsstat om att vidta tillsynsatgarder mot ett visst fondforetag.

(52) For att forbattra tillsynssamarbetet bor Esma dessutom kunna begéra att en behorig
myndighet lagger fram ett fall infér Esma, om fallet har grénsdverskridande
konsekvenser och kan paverka investerarskyddet eller den finansiella stabiliteten.
Esmas analyser av sadana fall kommer att ge andra behoriga myndigheter en béttre
forstaelse av de diskuterade fragorna och bidra till att forhindra liknande fall i
framtiden och skydda fondféretagsmarknadernas integritet.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.
Artikel 1

Andringar av direktiv 2011/61/EU
Direktiv 2011/61/EU ska andras pa foljande satt:
1) | artikel 4.1 ska foljande led laggas till som led ap:

“ap) vardepapperscentral: en vérdepapperscentral enligt definitionen i artikel 2.1.1 i
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 909/2014*.

* Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om
forbattrad vérdepappersavveckling i Europeiska unionen och om vérdepapperscentraler samt
andring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012 (EUT L 257,
28.8.2014,s. 1).”

2 Artikel 6 ska andras pa foljande satt:
(@ Ipunkt 4 ska foljande led laggas till som leden ¢ och d:

’c) Administration av referensvérden i enlighet med férordning (EU) 2016/1011.

d) Kreditforvaltning i enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv 2021/....”
(b) Punkt 6 ska erséttas med foljande:

6. Artiklarna 2.2, 15 och 16, med undantag for artikel 16.5 forsta stycket, samt artiklarna 23,
24 och 25 i direktiv 2014/65/EU ska tillampas nér de tjanster som avses i punkt 4 a och b
tillhandahalls av AIF-forvaltare.”

3 Artikel 7 ska andras pa foljande satt:
(@ Punkt 2 ska ersattas med foljande:

2. Medlemsstaterna ska krava att en AlF-forvaltare som ansoker om auktorisation
tillhandahaller foljande uppgifter om AlF-forvaltaren till de behdriga myndigheterna i sin
hemmedlemsstat:
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(@)

(b)

(©

(d)
(€)

Information om de personer som faktiskt leder AlF-forvaltarens
verksamhet, sarskilt i fraga om de funktioner som avses i bilaga |,
inbegripet

1) en detaljerad beskrivning av deras roll, titel och senioritet,

ii) en beskrivning av deras rapporteringslinjer och ansvarsomraden inom
AlF-forvaltaren och utanfér AlF-forvaltaren,

iii) en dversikt ver den tid som de agnar at varje ansvarsomrade,

iIv) en beskrivning av de tekniska resurser och personalresurser som
stoder deras verksamhet.

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

En verksamhetsplan med AlF-forvaltarens organisationsstruktur som
bland annat innehaller uppgifter om hur AlF-forvaltaren avser att fullgéra
sina skyldigheter enligt kapitlen I, 11l och IV och i tillampliga fall
kapitlen V, VI, VII och VIII samt en detaljerad beskrivning av de
lampliga personalresurser och tekniska resurser som AlF-forvaltaren
kommer att anvanda for detta andamal.

Information om erséttningspolicy och ersattningspraxis enligt artikel 13.

Information om arrangemang for att till tredje part delegera och
vidaredelegera sadana funktioner som avses i artikel 20 och en detaljerad
beskrivning av de personalresurser och tekniska resurser som AlF-
forvaltaren kommer att anvanda for att 6vervaka och kontrollera denna
part.”

(b) Punkt 5 ska ersattas med foljande:

5. De behoriga myndigheterna ska en gang per kvartal informera Esma om beviljade eller
aterkallade auktorisationer i enlighet med detta kapitel.

Esma ska fora ett centralt offentligt register med uppgift om varje AlF-forvaltare som ar
auktoriserad enligt detta direktiv, en forteckning 6ver alla AlF-fonder som forvaltas och/eller
marknadsfors i unionen av sadana AlF-forvaltare samt den behdriga myndigheten for varje
sadan AIF-forvaltare. Registret ska vara tillgangligt i elektronisk form.

De behoriga myndigheterna ska varje ar underratta Esma om alla delegeringar dar AIF-
forvaltare delegerar fler funktioner for portféljforvaltning eller riskhantering till enheter i
tredjelander an vad de sjalva behaller (delegeringsmeddelanden).

Dessa delegeringsmeddelanden ska innehalla foljande:

(@)
(b)

(©)

(d)

Information om den berérda AlF-forvaltaren och AlF-fonden.

Information om den som delegerats uppgifterna inklusive hemvist och
huruvida det ror sig om en reglerad enhet eller ;.

En beskrivning av de delegerade funktionerna for portfoljforvaltning och
riskhantering.

En beskrivning av de kvarvarande funktionerna for portfoljforvaltning
och riskhantering.
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() All  annan information som  krdvs for att  analysera
delegeringsarrangemangen.

() En beskrivning av de behoériga myndigheternas tillsynsverksamhet,
inklusive skrivbordsgranskningar och inspektioner pa plats och resultaten
av sadan verksamhet.

(9) Eventuella narmare uppgifter om samarbetet mellan AlF-forvaltarens
behdriga myndighet och tillsynsmyndigheten for den som delegerats
uppgifterna.”

(c) Foljande punkter ska inféras som punkterna 8 och 9:

”8. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att faststdlla innehallet 1
delegeringsmeddelanden och standardformulédr, mallar och forfaranden for Gverforing av
delegeringsmeddelandena pa ett sprak som é&r brukligt i internationella finanskretsar.
Standardformuléaren och mallarna ska innehalla informationsfalt som omfattar all information
som avses i punkt 5 fjarde stycket.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i
forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

9. Esma ska forse Europaparlamentet, radet och kommissionen med regelbundna rapporter,
minst vartannat ar, med en analys av marknadspraxis nar det galler delegering till enheter i
tredjelénder och efterlevnad av artiklarna 7 och 20.”

4) | artikel 8.1 ska led c ersattas med foljande:

”c) de personer som i praktiken leder en AlF-forvaltares verksamhet har erforderligt gott
anseende och tillracklig erfarenhet, dven i fraga om de investeringsstrategier som tillampas av
de AIF-fonder som forvaltas av AlF-forvaltaren; namnen pa dessa personer samt namnen pa
var och en som eftertrader dem ska utan drojsmal meddelas de behoriga myndigheterna i AIF-
forvaltarens hemmedlemsstat, och AlF-forvaltarens verksamhet ska ledas av minst tva fysiska
personer med hemvist i unionen som uppfyller dessa villkor och antingen &r heltidsanstallda
av den AlF-forvaltaren eller pa heltid dgnar sig at att leda dennes verksamhet,”

(5) Artikel 15 ska andras pa foljande sétt:
(@ I punkt 3 ska foljande led laggas till som led d:

”d) for lanebeviljande verksamhet genomfora effektiva riktlinjer, forfaranden och processer
for att bevilja kredit, bedéma kreditrisken och for att administrera och Overvaka
kreditportfoljen samt halla dessa riktlinjer, forfaranden och processer uppdaterade och
effektiva och se dver dem regelbundet, minst en gang om aret.”

(b) Foljande punkter 4a till 4e ska inforas mellan punkterna 4 och 5:

“4a. AIF-forvaltare ska sakerstalla att ett 1an som ges till en enskild lantagare av en AlF-fond
som de forvaltar inte overstiger 20 % av AlF-fondens kapital om lantagaren ar nagot av
foljande:

(@) Ett finansiellt foretag i den mening som avses i artikel 13.25 i direktiv
2009/138/EG.

(b) Ett foretag for kollektiva investeringar i den mening som avses i artikel
4.1 a i detta direktiv eller i enlighet med artikel 1.2 i direktiv
2009/65/EG.
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Den begransning som anges i forsta stycket ska inte paverka de troskelvarden, begransningar
och villkor som faststills i forordningarna (EU) 2015/760°°, (EU) nr 345/2013°! och (EU)
nr 346/2013%2.

4h. Den investeringsgrans pa 20 % som faststalls i punkt 4a ska

(@ tillampas senast den dag som anges i fondbestammelserna eller
bolagsordningen for AlIF-fonden,

(b) upphora att galla nar AlIF-fonden borjar salja tillgangar i syfte att I6sa in
investerares andelar eller aktier efter utgangen av AlF-fondens livslangd,

(c) tillfalligt upphéavas i upp till 12 manader om AlF-fonden anskaffar
ytterligare kapital eller minskar sitt befintliga kapital.

4c. Det tillampningsdatum som avses i punkt 4b a ska ta hansyn till sérdragen och
egenskaperna hos de tillgangar som AlF-fonden ska investera i, och infalla senast vid AlF-
fondens halva livslangd enligt AIF-fondens konstituerande handlingar. | undantagsfall far
AlF-fondens behoriga myndighet efter inlamnande av en vederbdrligen motiverad
investeringsplan godkanna en forlangning av denna tidsfrist med ytterligare hogst ett ar.

4d. AIF-fonden far inte bevilja Ian till féljande enheter:
(@ Fondens AlF-forvaltare eller dess personal.
(b) Fondens forvaringsinstitut.

(c) Den enhet som fondens AlF-forvaltare har delegerat uppgifter till i
enlighet med artikel 20.

4e. AIF-forvaltare ska sakerstalla att en AIF-fond som den forvaltar fortlopande behaller 5 %
av det nominella vardet av de lan den har gett ut och darefter salt pa andrahandsmarknaden.

Kravet i forsta stycket galler inte for de lan som AlF-fonden har kopt pa
andrahandsmarknaden.”

(6) | artikel 16 ska foljande punkter laggas till som punkterna 2a—2h:

”2a. AIF-forvaltare ska sakerstélla att en AIF-fond som de forvaltar avslutas om det nominella
vardet pa dess utgivna lan Gverstiger 60 % av dess nettotillgangsvarde.

Det krav som anges i forsta stycket ska inte paverka de troskelvarden, begransningar eller
villkor som faststélls i forordningarna (EU) nr 345/2013, (EU) nr 346/2013 och (EU)
2015/760.

2b. Efter att ha bedomt lampligheten i forhallande till den efterstravade investeringsstrategin,
likviditetsprofilen och inldsenpolicyn ska en AlF-forvaltare som forvaltar en 6ppen AlF-fond
véalja ut minst ett lampligt verktyg for likviditetshantering fran forteckningen i punkterna 24 i
bilaga V for eventuell anvandning i AlF-fondens investerares intresse. AlF-forvaltaren ska
infora detaljerade riktlinjer och forfaranden for aktivering och avaktivering av alla valda
verktyg for likviditetshantering och de operativa och administrativa arrangemangen for
anvandningen av sadana verktyg.

%0 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2015/760 av den 29 april 2015 om europeiska
Iangsiktiga investeringsfonder (EUT L 123, 19.5.2015, s. 98).

51 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 345/2013 av den 17 april 2013 om europeiska
riskkapitalfonder (EUT L 115, 25.4.2013, s. 1).

52 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 346/2013 av den 17 april 2013 om europeiska fonder

for socialt foretagande (EUT L 115, 25.4.2013, s. 18).
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2c. AlIF-forvaltare som forvaltar en 6ppen AlF-fond far, i AlIF-fondens investerares intresse,
tillfalligt senarelagga aterkop eller inlésen av AlF-fondens andelar eller aktivera andra
verktyg for likviditetshantering som har valts fran forteckningen i punkterna 2—4 i bilaga V
och som ingar i AlF-forvaltarens fondbestammelser eller bolagsordning.

Det tillfalliga senarelaggande som avses i forsta stycket far endast inforas i undantagsfall nar
omstandigheterna sa kraver, och da det ar berattigat med hansyn till AIF-fondens investerares
intressen.

2d. AlF-forvaltare ska utan dr6jsmal underrdtta de behdriga myndigheterna i sin
hemmedlemsstat nar de aktiverar eller inaktiverar ett sadant verktyg for likviditetshantering
som anges i 2b.

De behdriga myndigheterna i AIF-forvaltarens hemmedlemsstat ska utan dréjsmal underratta
de behdriga myndigheterna i AlF-forvaltarens vardmedlemsstat samt Esma och ESRB om alla
anmalningar som har mottagits i enlighet med denna punkt.

2e. Medlemsstaterna ska sakerstalla att atminstone de verktyg for likviditetshantering som
anges i bilaga V finns tillgangliga for AlIF-forvaltare som forvaltar 6ppna AlF-fonder.

2f. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att ndrmare faststélla
egenskaperna hos de verktyg for likviditetshantering som anges i bilaga V.

29. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn om kriterier for AlF-
forvaltarnas urval och anvandning av lampliga verktyg for likviditetshantering, inbegripet
lampliga upplysningar till investerare, med beaktande av sadana verktygs formaga att minska
bade otillborliga fordelar for investerare som forst I6ser in sina investeringar och riskerna for
den finansiella stabiliteten.

2h. Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i
punkterna 2f och 2g 1 denna artikel, 1 enlighet med artiklarna 10-14 1 forordning (EU)
nr 1095/2010.”

(7 Artikel 20 ska andras pa féljande stt:
(@) Punkt 1 ska dndras pa foljande satt:
(@ Inledningsfrasen ska ersattas med foljande:

”1. AIF-forvaltare som avser att till tredje part delegera uppgiften att for deras rakning utféra
en eller flera av de funktioner som fortecknas i bilaga I eller de tjanster som avses i artikel 6.4
ska underratta de behériga myndigheterna i sin  hemmedlemsstat  innan
delegeringsarrangemangen triader i kraft. F6ljande villkor ska vara uppfyllda:”

(b) Led f ska ersattas med foljande:

”f) AIF-forvaltaren ska kunna visa att den som delegerats uppgifter ar kvalificerad och i stand
att utfora funktionerna och tillnandahalla tjansterna i fraga, att den valts med all tillborlig
omsorg och att AlF-forvaltaren sjélv alltid effektivt kan 6vervaka de delegerade funktionerna
i fraga, nar som helst ge ytterligare instruktioner till den som delegerats uppgifter och med
omedelbar verkan aterkalla delegeringen, om investerarnas intressen sé kraver.”

(b) Punkt 3 ska erséttas med foljande:

3. AIF-forvaltares ansvar gentemot sina kunder, AlF-fonden och dess investerare ska inte
paverkas av att de delegerat funktioner till tredje part, eller av en vidaredelegering, och de ska
inte heller delegera funktioner i en sddan omfattning att de i praktiken inte langre kan anses
fungera som forvaltare av AIF-fonder eller tjansteleverantor eller i en sadan omfattning att de
blir brevladeforetag.”
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(c) I punkt 4 ska inledningsfrasen erséttas med foljande:

”4. Den tredje parten far vidaredelegera funktioner och tillhandahallande av tjénster som den
delegerats, under forutséttning att foljande villkor dr uppfyllda:”

(8) Artikel 21 ska andras pa féljande sétt:
(@ Ipunkt 6 ska leden c och d ersattas med foljande:

”c) Det tredjeland dar fOrvaringsinstitutet ar etablerat har inte identifierats som ett
hogrisktredjeland enligt artikel 9.2 i direktiv (EU) 2015/849.

d) De medlemsstater dar andelarna eller aktierna i den icke EU-baserade AlF-fonden &r
avsedda att marknadsforas, och, i den man de skiljer sig at, AlIF-forvaltarens hemmedlemsstat,
har undertecknat ett avtal med det tredjeland dé&r forvaringsinstitutet &r etablerat som till fullo
uppfyller de normer som faststélls i artikel 26 i OECD:s modellavtal for skatter pa inkomst
och formdgenhet och sakerstéller ett effektivt utbyte av information i skattefragor, inbegripet
eventuella multilaterala skatteavtal, och tredjelandet ar inte omnamnt i bilaga I till radets
slutsatser fran 2020 om EU:s reviderade forteckning éver icke samarbetsvilliga jurisdiktioner
pé skatteomradet®3.”

(b)  Punkt 11 ska dndras pa féljande sétt:
i) I andra stycket ska led c erséttas med foljande:

’c) Forvaringsinstitutet har handlat med vederborlig skicklighet, aktsamhet och omsorg nér
det valjer och utser en tredje part till vilken det 6nskar delegera en del av sina uppgifter, utom
nér den tredje parten ar en vérdepapperscentral som agerar i egenskap av utgivande
vardepapperscentral enligt definitionen i artikel 1 e i kommissionens delegerade férordning
(EU) 2017/392*, och ska fortsatt handla med all vederborlig skicklighet, aktsamhet och
omsorg vid den regelbundna oversynen och fortldpande kontrollen av varje tredje part till
vilken en del av uppgifterna delegerats samt denna parts arrangemang avseende de uppgifter
som den fatt delegerade till sig.

* Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/392 av den 11 november 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 vad galler
tekniska tillsynsstandarder for auktorisationer, tillsyn och operativa krav for
vérdepapperscentraler (EUT L 65, 10.3.2017, s. 48).”

ii) Femte stycket ska erséttas med foljande:

»Vid tillimpning av denna punkt ska tillhandahallande av tjanster av en vardepapperscentral
som agerar i egenskap av utgivande vardepapperscentral enligt definitionen i artikel 1 e i
kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/392 inte anses vara en delegering av
depéforvaringsfunktioner.”

(c) Punkt 16 ska ersattas med foljande:

”16. Forvaringsinstitutet ska pa begiran ge sina behoriga myndigheter, de behoriga
myndigheterna for den AIF-fond som har utsett det som forvaringsinstitut och de behdriga
myndigheterna for den AlF-forvaltare som forvaltar den AlF-fonden all information som det
har fatt vid utférandet av sina uppgifter och som AlIF-fondens och AlIF-forvaltarens behoriga
myndigheter kan behéva. Om AlF-fondens eller AlF-forvaltarens behdriga myndigheter inte
ar forvaringsinstitutets myndigheter ska forvaringsinstitutets behdriga myndigheter utan

5 EUT C 64, 27.2.2020, s. 8.
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dréjsmal dela den mottagna informationen med AlF-fondens och AlIF-forvaltarens behoriga
myndigheter.”

9) Artikel 23 ska andras pa foljande satt:
(@) Punkt 1 ska &ndras pa foljande satt:
i) Led h ska ersattas med foljande:

’h) En beskrivning av AIF-fondens hantering av likviditetsrisker, daribland rétten till inldsen,
under saval normala som exceptionella omstandigheter, med uppgifter om majligheten till och
villkoren for att anvénda verktyg for likviditetshantering som har valts enligt artikel 16.2b,
samt géllande ordning for investerarnas inldsen.”

i) Foljande led ska inforas som led ia:

”ia) En forteckning Over avgifter som kommer att tillimpas i samband med AIF-fondens
verksamhet och som AlF-forvaltaren eller dess anknutna enheter kommer att sta for.”

(b) I punkt 4 ska foljande led laggas till som leden d, e och f:
d) Portf6lj med utgivna 1an.

e) Kvartalsvis alla direkta och indirekta avgifter som direkt eller indirekt togs ut av eller
fordelades till AIF-fonden eller ndgon av dess investeringar.

f) Kvartalsvis varje moderforetag, dotterforetag eller specialféretag som har etablerats
avseende AlF-fondens investeringar av AlF-forvaltaren, AlF-forvaltarens personal eller AlF-
forvaltarens direkta eller indirekt nirstdende enheter.”

(10) Artikel 24 ska andras pa féljande satt:
(@ Punkt 1 ska ersattas med foljande:

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

De ska tillhandahalla information om de huvudsakliga instrument som de handlar med, de
marknader dar de & medlemmar eller bedriver aktiv handel och om exponeringarna for var
och en av de AlF-fonder som de forvaltar.”

(b) Punkt 2 d ska utga.
(c) Punkt 6 ska ersattas med foljande:

”6. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn med nidrmare uppgifter om
den information som ska rapporteras i enlighet med punkterna 1 och 2. Esma ska beakta andra
rapporteringskrav som AlF-forvaltarna omfattas av och den rapport som utférdats i enlighet
med artikel 69b.2.

Esma ska l&gga fram dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn for kommissionen senast
den [infoga datum = 36 manader efter detta direktivs ikrafttradande].

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i
forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.”

(d) Foljande punkt ska laggas till som punkt 7:

”7. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomforande med nérmare
uppgifter om

(a) format och datastandarder for de rapporter som avses i punkterna 1 och 2,
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(b) rapporteringsfrekvens och tidpunkt.

Esma ska lagga fram dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn for kommissionen senast
den [infoga datum = 36 manader efter detta direktivs ikrafttradande].

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska genomforandestandarder som avses i
forsta stycket i enlighet med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.”

(11) | artikel 35.2 ska leden b och c erséttas med foljande:

”’b) Det tredjeland dar den icke EU-baserade AlF-fonden ar etablerad har inte identifierats
som ett hogrisktredjeland enligt artikel 9.2 i direktiv (EU) 2015/849.

c) Det tredjeland dar den icke EU-baserade AlF-fonden ar etablerad har undertecknat ett avtal
med den auktoriserade AlF-forvaltarens hemmedlemsstat och med varje annan medlemsstat
dér andelarna eller aktierna i den icke EU-baserade AlF-fonden &r avsedda att marknadsforas,
som till fullo uppfyller de normer som faststalls i artikel 26 i OECD:s modellavtal for skatter
pa inkomst och formdgenhet och sékerstéller ett effektivt informationsutbyte i skattefragor,
inbegripet eventuella multilaterala skatteavtal, och tredjelandet omn&dmns inte i bilaga 1 till
radets slutsatser fran 2020 om EU:s reviderade forteckning over icke samarbetsvilliga
jurisdiktioner pa skatteomradet®*,

(12) Artikel 36.1 ska andras pa foljande satt:
(@) Led c ska erséttas med foljande:

’c) Det tredjeland dir den icke EU-baserade AlF-fonden &r etablerad har inte identifierats
som ett hogrisktredjeland i enlighet med artikel 9.2 i direktiv (EU) 2015/849.”

(b) Foljande led ska laggas till som led d:

”d) Det tredjeland dir den icke EU-baserade AlF-fonden dr etablerad har undertecknat ett
avtal med den auktoriserade AlF-forvaltarens hemmedlemsstat och med varje annan
medlemsstat dar andelarna eller aktierna i den icke EU-baserade AlF-fonden &r avsedda att
marknadsforas, som till fullo uppfyller de normer som faststélls i artikel 26 i OECD:s
modellavtal for skatter pa inkomst och formdgenhet och sakerstéiller ett effektivt
informationsutbyte i skattefragor, inbegripet eventuella multilaterala skatteavtal, och
tredjelandet omnamns inte i bilaga I till radets slutsatser fran 2020 om EU:s reviderade
forteckning 6ver icke samarbetsvilliga jurisdiktioner pa skatteomradet.”

(13) | artikel 37.7 ska leden e och f ersattas med foljande:

’e) Det tredjeland dér den icke EU-baserade AlF-forvaltaren ar etablerad har inte identifierats
som ett hogrisktredjeland i enlighet med artikel 9.2 i direktiv (EU) 2015/849.

) Det tredjeland dar den icke EU-baserade AlF-forvaltaren ar etablerad har undertecknat ett
avtal med referensmedlemsstaten som till fullo uppfyller kraven i artikel 26 i OECD:s
modellavtal for skatter pa inkomst och formdgenhet och sékerstaller ett effektivt
informationsutbyte i skattefragor, inbegripet eventuella multilaterala skatteavtal, och
tredjelandet omnamns inte i bilaga | till radets slutsatser fran 2020 om EU:s reviderade
forteckning dver icke samarbetsvilliga jurisdiktioner pa skatteomradet.”

(14) Foljande artikel ska inféras som artikel 38a:

54 EUT C 64, 27.2.2020, s. 8.”
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" Artikel 38a

Inbordes utvardering av tillampningen av delegeringsordningen

1. Esma ska regelbundet, minst vartannat ar, genomfora en inbordes utvardering av de
behoriga myndigheternas tillsynsverksamhet i samband med tillampningen av artikel
20. Denna inbordes utvardering ska inriktas pa de atgarder som vidtas for att
forhindra att AlF-forvaltare, som delegerar verksamhet avseende portféljforvaltning
eller riskhanteringssystem till tredje parter i tredjelander, blir brevladeforetag.

2. Esma ska genomféra den inbdrdes utvarderingen med transparenta metoder for att
sékerstélla en objektiv beddmning och jamforelse mellan de behdriga myndigheter
som utvarderas.”

(15) | artikel 40.2 ska leden b och c erséttas med foljande:

”b) Det tredjeland dar den icke EU-baserade AlF-fonden ar etablerad har inte identifierats
som ett hogrisktredjeland enligt artikel 9.2 i direktiv (EU) 2015/849.

c) Det tredjeland dar den icke EU-baserade AlF-fonden &r etablerad har undertecknat ett
avtal med referensmedlemsstaten och med varje annan medlemsstat dar andelarna eller
aktierna i den icke EU-baserade AlF-fonden &r avsedda att marknadsforas, som helt uppfyller
de normer som faststéills i artikel 26 i OECD:s modellavtal for skatter pa inkomst och
formogenhet och sakerstéller ett effektivt informationsutbyte i skattefragor, inbegripet
eventuella multilaterala skatteavtal, och tredjelandet omnamns inte i bilaga | till radets
slutsatser fran 2020 om EU:s reviderade forteckning éver icke samarbetsvilliga jurisdiktioner
pa skatteomradet.”

(16)  Artikel 42.1 ska andras pa foljande sétt:
(@) Led c ska ersattas med foljande:

’c) Det tredjeland dar den icke EU-baserade AlF-forvaltaren eller den icke EU-baserade AlF-
fonden ar etablerad har inte identifierats som ett hogrisktredjeland enligt artikel 9.2 i direktiv
(EU) 2015/849.”

(b) Foljande led ska laggas till som led d:

”d) Det tredjeland dér den icke EU-baserade AlF-forvaltaren eller den icke EU-baserade AlF-
fonden &r etablerad har undertecknat ett avtal med den medlemsstat déar andelarna eller
aktierna i den icke EU-baserade AlF-fonden &r avsedda att marknadsfdras, som helt uppfyller
de normer som faststalls i artikel 26 i OECD:s modellavtal for skatter pa inkomst och
formogenhet och sakerstéller ett effektivt informationsutbyte i skattefragor, inbegripet
eventuella multilaterala skatteavtal, och tredjelandet omnamns inte i bilaga | till radets
slutsatser fran 2020 om EU:s reviderade forteckning 6ver icke samarbetsvilliga jurisdiktioner
pa skatteomradet.”

a7 | artikel 46.2 ska led j erséttas med foljande:

”j) 1 andelsdgarnas eller allménhetens intresse begira att AIF-forvaltare aktiverar eller
avaktiverar ett sadant verktyg for likviditetshantering som avses i punkt 1 eller 2 i bilaga V
eller som AlF-forvaltaren har valt i enlighet med artikel 16.2b, beroende pa vilket som ar
lampligast med hansyn till typen av 6ppen AlF-fond eller grupp av 6ppna AlF-fonder som
berdrs och de risker for investerarskydd eller finansiell stabilitet som gor denna begéran
nodvindig,”

(18) Artikel 47 ska andras pa féljande sétt:
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(@ Punkt 3 ska ersattas med foljande:

”3. All information som utbyts enligt detta direktiv mellan Esma, behodriga myndigheter,
EBA, Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska forsakrings- och
tjanstepensionsmyndigheten), upprattad genom Europaparlamentets och radets forordning
(EU) nr 1094/2010*, och ESRB ska anses omfattas av tystnadsplikt, utom om

(@ Esma eller den berérda behdériga myndigheten eller annan berord
myndighet eller annat berort organ nar informationen lamnas anger att
informationen far lamnas ut,

(b) ett sadant utlamnande ar nodvandigt i samband med réttsliga forfaranden,

(c) den information som ld&mnas anvénds i en sammanfattning eller i en
aggregerad form dar enskilda finansmarknadsaktorer inte kan
identifieras.

* Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1094/2010 av den 24 november 2010 om
inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska forsékrings- och
tjanstepensionsmyndigheten), om &ndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphédvande av
kommissionens beslut 2009/79/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 48).

(b) I punkt 4 ska foljande led laggas till som led d:

”d) Kréva att icke EU-baserade AlF-forvaltare som i unionen marknadsfér AIF-fonder som de
forvaltar eller EU-baserade AlF-forvaltare som forvaltar icke EU-baserade AlF-fonder ska
aktivera eller avaktivera ett sadant verktyg for likviditetshantering som avses i punkt 1 eller 2
i bilaga V eller som har valts av AIF-forvaltaren, beroende pa vilket som ar lampligast med
tanke pa vilken typ av 6ppen AIF-fond som berdrs och de risker for investerarskydd eller
finansiell stabilitet som innebér att detta krav dr nédvéndigt.”

(19) Artikel 50 ska andras pa foljande satt:
(@ Punkt 5 ska ersattas med foljande:

5. Om de behdriga myndigheterna i en medlemsstat har rimliga skél att misstanka att AlF-
forvaltare som inte star under dessa behoriga myndigheters tillsyn utfor eller har utfort
handlingar som strider mot detta direktiv ska de pa ett sa detaljerat satt som mojligt underrétta
Esma och de behoériga myndigheterna i den berérda AlF-forvaltarens hem- och
vardmedlemsstater om detta. De myndigheter som mottagit underrattelsen ska vidta lampliga
atgarder och informera Esma och de behdriga myndigheter som lamnat underrattelsen om
resultatet av atgarderna och, i den utstrackning det ar majligt, om viktiga handelser under
arendets gang. Denna punkt ska inte paverka befogenheterna for den behériga myndighet som
har lamnat underrittelsen.”

(b) Foljande punkter ska inféras som punkterna 5a-5g:

”5a. De behoriga myndigheterna i AIF-forvaltarens hemmedlemsstat ska underratta de
behdriga myndigheterna i AlF-forvaltarens vardmedlemsstat, Esma och ESRB innan de
utovar sina befogenheter enligt artikel 46.2 j eller artikel 47.4 d.

5b. Den behoriga myndigheten i AlF-forvaltarens vardmedlemsstat far begara att den
behdriga myndigheten i AlF-forvaltarens hemmedlemsstat utdvar de befogenheter som anges
i artikel 46.2 j eller artikel 47.4 d, med angivande av skélen till begaran och underrattelsen till
Esma och ESRB.
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5c. Om den behdriga myndigheten i AlF-forvaltarens hemmedlemsstat inte samtycker till den
begéran som avses i punkt 5b ska den underrétta den behdriga myndigheten i AlF-forvaltarens
vardmedlemsstat, Esma och ESRB om detta och ange skalen till detta.

5d. Pa grundval av den information som mottagits i enlighet med punkterna 5b och 5c¢ ska
Esma avge ett yttrande till de behdriga myndigheterna i AIF-forvaltarens hemmedlemsstat om
utévandet av de befogenheter som anges i artikel 46.2 j eller artikel 47.4 d.

5e. Om den behoriga myndigheten inte agerar i enlighet med eller inte avser att folja Esmas
yttrande enligt punkt 5d ska den underritta Esma och ange skélen till detta. Esma far
offentliggora att den behdriga myndigheten inte foljer eller avser att félja dess rad. Esma far
ocksa, fran fall till fall, besluta att offentliggtra de skal som den behériga myndigheten anfor i
detta avseende. Esma ska i forvag underratta de behdriga myndigheterna om ett sadant
offentliggtrande.

5f. Den behdriga myndigheten i AlIF-forvaltarens vardmedlemsstat far begéra att den behériga
myndigheten i AIF-forvaltarens hemmedlemsstat utan drojsmal utévar de befogenheter som
anges i artikel 46.2, med angivande av skalen till sin begdran och till att underrdtta Esma och,
om det finns potentiella risker for det finansiella systemets stabilitet och integritet, ESRB.

Den behdriga myndigheten i AIF-forvaltarens hemmedlemsstat ska utan dréjsmal underrétta
den behdriga myndigheten i AlF-forvaltarens vardmedlemsstat, Esma och, om det finns
potentiella risker for det finansiella systemets stabilitet och integritet, ESRB om de
befogenheter som ut6vats och darpa foljande resultat.

5g. Esma far begara att den behdriga myndigheten lamnar forklaringar till Esma i sarskilda
fall som har gransoverskridande konsekvenser, ror investerarskydd eller utgor risker for den
finansiella stabiliteten.”

(c) Foljande punkt ska laggas till som punkt 7:

7. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn dar det anges i vilka
situationer de behdriga myndigheterna far utdva de befogenheter som anges i artikel 46.2 j
och i vilka situationer de far lagga fram de begaranden som avses i punkterna 5b och 5f. Vid
utarbetandet av dessa standarder ska Esma beakta de potentiella konsekvenserna av sadana
tillsynsinsatser med tanke pa investerarskyddet och den finansiella stabiliteten i en annan
medlemsstat eller i unionen.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i
forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.”

(20) Artikel 61.5 ska ersattas med foljande:

5. ”De behoriga myndigheterna i en AIF-fonds hemmedlemsstat eller, om AlF-fonden inte
ar reglerad, de behdriga myndigheterna i AlF-forvaltarens hemmedlemsstat, far tillata att de
institut som avses i artikel 21.3 a och som &r etablerade i en annan medlemsstat utses till
forvaringsinstitut. Denna bestammelse paverkar inte tillampningen av artikel 21, med
undantag for punkt 5 a i den artikeln om den plats dér forvaringsinstitutet ska vara etablerat.”

(21) Foljande artikel ska inféras som artikel 69b:
“Artikel 69b
Oversyn

1. Senast den [infoga datum = 60 manader efter detta direktivs ikrafttradande] och efter
Esmas inbordes utvarderingar enligt artikel 38a och rapporter fran Esma i enlighet
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(22)
(23)

med artikel 7.9 ska kommissionen inleda en dversyn av hur bestammelserna i detta
direktiv fungerar och av erfarenheterna fran tillampningen av dem. Oversynen ska
omfatta en bedémning av foljande aspekter:

(@) Inverkan pa den finansiella stabiliteten av AlF-férvaltarnas tillgang till och
aktivering av verktyg for likviditetshantering.

(b) Effektiviteten hos kraven pa auktorisation for AlIF-forvaltare i artiklarna 7 och
8 och den ordning for delegering som faststalls i artikel 20 i detta direktiv nér
det galler att forhindra skapandet av brevladeféretag i unionen.

(c) Lampligheten i de krav som ér tillampliga pa AlF-forvaltare som forvaltar
laneutgivande AIF-fonder enligt artikel 15.

(d) Lampligheten i att komplettera denna férordning med ett pass for
forvaringsinstitut.

Senast [infoga datum = 24 manader efter detta direktivs ikrafttradande] ska Esma till
kommissionen dverldmna en rapport om utvecklingen av en integrerad insamling av
tillsynsuppgifter, som ska inriktas pa Iésningar for att

(@ minska  overlappning  och  bristande  Overensstimmelse  mellan
rapporteringsramarna inom kapitalférvaltningssektorn och andra delar av
finanssektorn,

(b) forbattra standardisering av data och effektivisera utbyte och anvéndning av
data som redan rapporterats enligt unionens rapporteringsramar av en relevant
behdrig myndighet, pa unionsniva eller pa nationell niva.

Esma ska utarbeta den rapport som avses i punkt 2 i ndra samarbete med Europeiska
centralbanken (ECB), 6vriga europeiska tillsynsmyndigheter och i férekommande
fall de nationella behtériga myndigheterna.

Efter den Oversyn som avses i punkt 1, och efter samrdd med Esma, ska
kommissionen Gverlamna en rapport till Europaparlamentet och radet med en
redogorelse for slutsatserna av denna dversyn.”

Bilaga | ska &ndras enligt bilaga I till detta direktiv.
Texten i bilaga Il till detta direktiv ska laggas till som bilaga V.
Artikel 2

Andringar av direktiv 2009/65/EG

Direktiv 2009/65/EG ska andras pa foljande sétt:

1)

| artikel 2.1 ska foljande led laggas till som led u:

”u) vardepapperscentral: en vardepapperscentral enligt definitionen i artikel 2.1.1 i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014%*.”

* Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om
forbattrad véardepappersavveckling i Europeiska unionen och om vardepapperscentraler samt
andring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012 (EUT L 257,
28.8.2014,s. 1).”

(2)

Artikel 7.1 ska dndras pa foljande satt:
(@) Leden b och c ska ersattas med foljande:
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”’b) De personer som i praktiken leder verksamheten i1 forvaltningsbolaget ska ha erforderligt
gott anseende och tillracklig erfarenhet, dven i fraga om den typ av fondféretag som
forvaltningsbolaget forvaltar; namnen pa dessa personer samt namnen pa var och en som
eftertrader dem ska utan drojsmal overlamnas till de behoriga myndigheterna och
forvaltningsbolagets verksamhetsinriktning ska beslutas av minst tva fysiska personer som &r
heltidsanstallda av det forvaltningsbolaget eller som pa heltid har atagit sig att leda
verksamheten i det forvaltningsbolaget och som &r bosatta i unionen och uppfyller dessa
villkor.

¢) Ansokan om auktorisation ska atfoljas av en verksamhetsplan, som minst ska omfatta
forvaltningsbolagets  organisationsstruktur, med angivande av de tekniska och
personalrelaterade resurser som kommer att anvéndas for att leda forvaltningsbolagets
verksamhet, och information om de personer som i praktiken leder verksamheten i
forvaltningsbolaget, inbegripet

1) en detaljerad beskrivning av deras roll, titel och senioritet,

ii) en beskrivning av deras rapporteringsvagar och ansvarsomraden inom och
utanfor forvaltningsbolaget,

ii1) en Oversikt over den tid som de dgnar at varje ansvarsomrade.”
(b) Foljande led ska laggas till som led e:

’e) Forvaltningsbolaget tillhandahéller information om arrangemang for delegering till tredje
part av uppgifter i enlighet med artikel 13 och en detaljerad redogorelse for de
personalresurser och tekniska resurser som forvaltningsbolaget kommer att anvanda for att
overvaka och kontrollera den som delegerats uppgifterna.”

3) Artikel 13 ska andras pa foljande satt:
(@) Punkt 1 ska dndras pa foljande sétt:
i) Inledningsfrasen ska ersattas med foljande:

1. Forvaltningsbolag som avser att till tredje part delegera uppgiften att pd deras viagnar
utfora en eller flera av de uppgifter som anges i bilaga Il och de tjanster som avses i artikel
6.3 ska underrdtta de behdriga myndigheterna i sin  hemmedlemsstat innan
delegeringsarrangemangen triader i kraft. F6ljande villkor ska vara uppfyllda:”

i) Led b ska erséttas med foljande:

” b) Uppdraget far inte hindra en effektiv tillsyn 6ver forvaltningsbolaget och i synnerhet inte
hindra forvaltningsholaget fran att handla eller fondféretaget fran att forvaltas i sina
investerares och kunders bista intresse.”

iii) Leden g, h och i ska ersattas med foljande:

”g) Uppdraget far inte hindra de personer som leder verksamheten i forvaltningsbolaget att
nar som helst ge det foretag till vilket funktioner eller tillhandahallande av tjanster delegerats
ytterligare anvisningar eller att aterkalla uppdraget med omedelbar verkan om detta ligger i
investerarnas och kundernas intresse.

h) Det foretag till vilket funktioner eller tillhandahallande av tjanster delegeras ska ha
tillracklig sakkunskap och kompetens med hansyn till de delegerade funktionernas art eller till
utférandet av tjansterna i fraga.

i) De tjanster och funktioner som forvaltningsbolaget far delegera i enlighet med denna artikel
ska anges 1 fondforetagets prospekt.”
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iv) Foljande led ska laggas till som led j:

”j) Forvaltningsbolaget maste pa objektiva grunder kunna motivera hela sin
delegeringsstruktur.”

(b) Punkt 2 ska ersattas med foljande:

”2. Forvaltningsbolagets eller forvaringsinstitutets ansvar far inte paverkas av att
forvaltningsbolaget delegerat funktioner eller tillhandahallande av tjanster till tredje part.
Forvaltningsbolaget far inte delegera sina funktioner eller sitt tillhandahallande av tjanster i sa
stor utstrdckning att det i praktiken inte ldngre kan anses fungera som fondforetagets
forvaltare och att det blir ett brevladeforetag.”

(c) Foljande punkter ska laggas till som punkterna 3, 4, 5 och 6:

”3. Om ett forvaltningsbolag delegerar fler funktioner for portfoljforvaltning eller
riskhantering till enheter i tredjelander an vad det behaller, ska de behdriga myndigheterna
varje ar underratta Esma om alla sadana delegeringar (delegeringsmeddelanden).

Dessa delegeringsmeddelanden ska innehalla féljande:
(@ Information om fondforetaget och dess forvaltningsbolag.

(b) Information om den som delegerats uppgifterna, inklusive hemvist och
huruvida det rér sig om en reglerad enhet eller ej.

(c) En beskrivning av de delegerade funktionerna for portfoljforvaltning och
riskhantering.

(d) En beskrivning av de kvarvarande funktionerna for portfoljférvaltning och
riskhantering.

(e)  All annan information som kravs for att analysera delegeringsarrangemangen.

() En beskrivning av de behériga myndigheternas tillsynsverksamhet, inklusive
skrivbordsgranskningar och inspektioner pa plats och resultaten av sadan
verksamhet.

() Alla uppgifter om samarbetet mellan den behériga myndigheten och
tillsmyndigheten for den som delegerats uppgifter.

4. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att faststalla innehallet i
delegeringsmeddelanden och standardformulédr, mallar och forfaranden for éverforing av
delegeringsmeddelandena pa ett sprak som é&r brukligt i internationella finanskretsar.
Standardformularen och mallarna ska innehalla informationsfalt som omfattar all information
som avses i punkt 3.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i
forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.

5. Esma ska forse Europaparlamentet, radet och kommissionen med regelbundna rapporter,
minst vartannat ar, med en analys av marknadspraxis nar det galler delegering till enheter i
tredjeldnder och efterlevnad av artiklarna 7 och 13.

6. Kommissionen far, genom delegerade akter i enlighet med artikel 112a, anta bestammelser
for att ange foljande:

(@ Villkoren for att uppfylla kraven i punkt 1.
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(b) De villkor enligt vilka fondforetagets forvaltningsbolag ska anses ha delegerat
sina funktioner i sa stor utstrackning att det blir ett brevladeforetag och inte
langre kan anses vara fondforetagets forvaltare enligt punkt 2.”

Foljande artikel ska inforas som artikel 18a:

“Artikel 18a

Medlemsstaterna ska sékerstélla att atminstone de verktyg for likviditetshantering
som anges i bilaga I1A ar tillgangliga for fondforetag.

Efter att ha bedémt lampligheten i forhallande till den efterstravade
investeringsstrategin, likviditetsprofilen och inlésenpolicyn ska ett forvaltningsbolag
valja ut minst ett lampligt verktyg for likviditetshantering fran forteckningen i
punkterna 2-4 i bilaga 1IA och inkludera i fondbestimmelserna eller
investeringsbolagets bolagsordning for eventuell anvandning i fondforetagets
investerares intresse. Forvaltningsbolaget ska genomfora detaljerade riktlinjer och
forfaranden for aktivering och avaktivering av alla valda verktyg for
likviditetshantering och de operativa och administrativa arrangemangen for
anvandningen av sadana verktyg.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn for att faststalla och
specificera egenskaperna hos de verktyg for likviditetshantering som anges i bilaga
IHA.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn om kriterier for
forvaltningsbolagens  urval och anvandning av lampliga verktyg for
likviditetshantering for hantering av likviditetsrisker, inbegripet lampliga
upplysningar till investerare, med beaktande av sadana verktygs formaga att minska
otillborliga fordelar for investerare som forst l6ser in sina investeringar och att
minska riskerna for den finansiella stabiliteten.

Kommissionen ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i
punkterna 3 och 4 i enlighet med artiklarna 10—-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.”

Foljande artiklar ska inforas som artiklarna 20a och 20b:

" Artikel 20a

Ett forvaltningsbolag ska regelbundet rapportera till de behdriga myndigheterna i sin
hemmedlemsstat om de marknader och instrument déar det handlar for det forvaltade
fondforetagets réakning.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn med nérmare uppgifter
om de uppgifter som ska rapporteras i enlighet med punkt 1. Esma ska beakta andra
rapporteringskrav som forvaltningsbolagen omfattas av och den rapport som
utfardats i enlighet med artikel 20b.

Esma ska lagga fram dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn for
kommissionen senast den [infoga datum = 36 manader efter detta direktivs
ikrafttradande].

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som
avses i forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i foérordning (EU)
nr 1095/2010.
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3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomférande med nérmare
uppgifter om

(@) format och datastandarder fér de rapporter som avses i punkt 1,
b)  rapporteringsfrekvens och tidpunkt.

Esma ska lagga fram dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn for
kommissionen senast den [infoga datum = 36 manader efter detta direktivs
ikrafttradande].

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska genomforandestandarder som
avses i forsta stycket i enlighet med artikel 15 i férordning (EU) nr 1095/2010.

Artikel 20b

1. Senast [infoga datum = 24 manader efter detta direktivs ikrafttradande] ska Esma till
kommissionen dverldmna en rapport om utvecklingen av en integrerad insamling av
tillsynsuppgifter, som ska inriktas pa I6sningar for att

(b) minska  oOverlappning  och  bristande  Overensstimmelse  mellan
rapporteringsramarna inom kapitalférvaltningssektorn och andra delar av
finanssektorn,

(c) standardisera data och effektivisera utbyte och anvéndning av data som redan
rapporterats enligt unionens rapporteringsramar av en relevant behdrig
myndighet, bade pa unionsniva och pa nationell niva.

2. Né&r Esma utarbetar den rapport som avses i punkt 1 ska den ha ett nara samarbete
med Europeiska centralbanken (ECB), dvriga europeiska tillsynsmyndigheter och, i
forekommande fall, de nationella behériga myndigheterna.”

(6) Artikel 22a ska andras pa foljande satt:
(@ I'punkt 2 ska led c ersattas med foljande:

’c) forvaringsinstitutet har handlat med all tillborlig skicklighet, omsorg och aktsamhet vid
valet och utndmningen av en tredje part till vilken det avser delegera en del av sina uppgifter,
utom nér denna tredje part ar en vardepapperscentral som agerar i egenskap av utgivande
vardepapperscentral enligt definitionen i artikel 1 e i kommissionens delegerade férordning
(EU) 2017/392*, och fortsétter att handla med all tillborlig skicklighet, omsorg och aktsamhet
vid den regelbundna 6versynen och fortldpande kontrollen av varje tredje part till vilken en
del av uppgifterna delegerats samt denna parts arrangemang avseende de uppgifter som
delegerats till den.

* Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/392 av den 11 november 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 909/2014 vad galler
tekniska tillsynsstandarder for auktorisationer, tillsyn och operativa krav for
vardepapperscentraler (EUT L 65, 10.3.2017, s. 48).”

(b)  Punkt 4 ska ersattas med foljande:

”4. Vid tillimpning av denna punkt ska tillhandahdllande av tjanster av en
vardepapperscentral som agerar i egenskap av utgivande véardepapperscentral enligt
definitionen i artikel 1 e i kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/392 inte betraktas
som en delegering av forvaringsinstitutets depaforvaringsuppgifter.”

@) | artikel 29.1 ska led b ersattas med foljande:
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’b) De personer som ingar i investeringsbolagets ledning ska ha erforderligt gott anseende och
tillracklig erfarenhet, dven i fraga om den typ av verksamhet som investeringsbolaget
bedriver. Namnen pa dessa personer samt namnen pa var och en som eftertrader dem ska utan
dréjsmal overlamnas till de behoriga myndigheterna. Investeringsbolagets verksamhet ska
ledas av minst tva heltidsanstallda eller tva fysiska personer som pa heltid har atagit sig att
leda verksamheten i det forvaltningsbolaget och som &r bosatta i unionen och uppfyller dessa
villkor. Med ledning avses de personer som, enligt lag eller bolagsordning, foretrader
investeringsbolaget eller som faktiskt bestimmer bolagets verksamhetsinriktning.”

(8) Artikel 84.2 och 84.3 ska ersattas med féljande:
2. Med undantag fran punkt 1 ska f6ljande gélla:

(a) Ett fondforetag far i sina andelsagares intresse tillfalligt senarelagga aterkop
eller inlésen av dess andelar eller aktivera ett annat verktyg for
likviditetshantering som valts ut i enlighet med artikel 18a.2.

(b) 1 andelsagarnas eller allméanhetens intresse far de behoriga myndigheterna i ett
fondforetags hemmedlemsstat krava att ett fondforetag aktiverar ett sadant
verktyg for likviditetshantering som avses i punkt 1 eller 2 i bilaga 1A eller
som valjs ut och anmals av fondféretaget i enlighet med artikel 18a.2, beroende
pa vilket som &r lampligast med hansyn till typen av fondforetag och de risker
som innebar att denna atgard ar nddvandig.

Det tillfalliga senarelaggande som avses i forsta stycket a far ske endast i undantagsfall nar
omstandigheterna sa kraver, och da det ar berattigat med hansyn till andelséagarnas intressen.

3. Nar ett fondforetag aktiverar eller inaktiverar ett sadant verktyg for likviditetshantering som
avses i punkt 2 a ska det utan drojsmal underratta de behdriga myndigheterna i sin
hemmedlemsstat och de behdriga myndigheterna i samtliga medlemsstater déar det
marknadsfor sina andelar.

De behdriga myndigheterna i fondforetagets hemmedlemsstat ska utan dréjsmal informera
Esma och ESRB om alla meddelanden som mottagits i enlighet med denna punkt.

3a. De behoriga myndigheterna i fondforetagets hemmedlemsstat ska underrétta de behoériga
myndigheterna i samtliga medlemsstater dar fondforetaget marknadsfor sina andelar samt
Esma och ESRB innan de ut6var sina befogenheter enligt punkt 2 b.

3b. Den behoriga myndigheten i de medlemsstater dar ett fondféretag marknadsfor sina
andelar far begara att den behdriga myndigheten i fondforetagets hemmedlemsstat utévar de
befogenheter som anges i punkt 2 b, med angivande av skalen till begaran och underrattelse
till Esma och ESRB.

3c. Om den behdriga myndigheten i fondféretagets hemmedlemsstat inte samtycker till den
begéran som avses i punkt 3b ska den underrétta den begarande behdriga myndigheten samt
Esma och ESRB om detta och ange skalen till oenigheten.

3d. Pa grundval av den information som mottagits i enlighet med punkterna 3b och 3c ska
Esma avge ett yttrande till de behériga myndigheterna i fondféretagets hemmedlemsstat om
utévandet av de befogenheter som anges i punkt 2 b.

3e. Om den behoriga myndigheten inte agerar i enlighet med eller inte avser att folja Esmas
yttrande enligt punkt 3d ska den underratta Esma och ange skélen till detta. Esma far
offentliggora att den behdriga myndigheten inte foljer eller avser att folja dess rad. Esma far
ocksa, fran fall till fall, besluta att offentliggora de skal som den behdriga myndigheten anfor
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for detta. Esma ska i forvag underratta de behoriga myndigheterna om ett sadant
offentliggdrande.

3f. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som anger i vilka situationer
de behdriga myndigheterna far utdva de befogenheter som anges i punkt 2 b. Vid utarbetandet
av dessa standarder ska Esma beakta de potentiella konsekvenserna av sadana tillsynsinsatser
med tanke pa investerarskyddet och den finansiella stabiliteten i en annan medlemsstat eller i
unionen.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i
forsta stycket i enlighet med artiklarna 10-14 i férordning (EU) nr 1095/2010.”

9) | artikel 98 ska foljande punkter Idggas till som punkterna 3 och 4:

3. Den behoriga myndigheten 1 fondforetagets virdmedlemsstat far begira att den behoriga
myndigheten i fondforetagets hemmedlemsstat utan dréjsmal vidtar de atgarder som anges i
punkt 2 med angivande av skalen till sin begaran och underréttelse till Esma och, om det finns
potentiella risker for det finansiella systemets stabilitet och integritet, ESRB.

Den behdriga myndigheten i fondforetagets hemmedlemsstat ska utan drojsmal underratta den
behdriga myndigheten i fondforetagets vardmedlemsstat och Esma samt, om det finns
potentiella risker for det finansiella systemets stabilitet och integritet, ESRB om de atgarder
som vidtagits samt efterfoljande resultat.”

4. Esma far begéra att den behoriga myndigheten lamnar forklaringar till Esma i sérskilda fall
som har gransoverskridande konsekvenser, ror investerarskydd eller utgor risker for den
finansiella stabiliteten.”

(10) Foljande artikel ska inforas som artikel 101a:

“Artikel 101a

1. Esma ska regelbundet och minst vartannat ar genomféra en inbordes utvardering av
de behériga myndigheternas tillsynsverksamhet i samband med tillampningen av
artikel 13. Denna inb6rdes utvardering ska inriktas pa de atgarder som vidtas for att
forhindra  att  forvaltningsbolag, som  delegerar  verksamhet avseende
portfoljforvaltning eller riskhanteringssystem till tredje parter i tredjeléander, blir
brevladeforetag.

2. Esma ska genomfora den inbdrdes utvarderingen med transparenta metoder for att
sékerstélla en objektiv bedomning och jamforelse mellan de behdriga myndigheter
som utvirderas.”

(11) Foljande artikel ska inféras som artikel 110a:

“Artikel 110a

Senast den [infoga datum = 30 manader efter detta direktivs ikrafttradande] och efter de
inbordes utvarderingar och analyser som avses i artikel 101a och den rapport som Esma
utarbetat i enlighet med artikel 13.4 ska kommissionen inleda en 6Gversyn av den
delegeringsordning som faststalls i artikel 13 for att forhindra att det skapas
brevladeforetag i unionen.”

(12) Artikel 112a ska andras pa foljande sétt:
(@  I'punkt 1 ska foljande stycke laggas till:
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(13)
(14)

”Den befogenhet att anta delegerade akter som avses 1 artikel 13 ges till
kommissionen for en period pa fyra ar fran och med den [ange datum for detta
direktivs ikrafttrddande].”

(b) 1 punkt 3 ska forsta meningen ersattas med foljande:

”Den delegering av befogenhet som avses i artiklarna 12, 13, 14, 18a, 20a, 26b, 43,
50a, 51, 60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95 och 111 far nar som helst aterkallas av
Europaparlamentet eller radet. Ett beslut om aterkallelse innebar att delegeringen av
den befogenhet som anges i beslutet upphor att galla. Beslutet far verkan dagen efter
det att det offentliggérs i Europeiska unionens officiella tidning, eller vid ett senare i
beslutet angivet datum. Det paverkar inte giltigheten av delegerade akter som redan
har tratt 1 kraft.”

(c) 1 punkt5 ska forsta meningen ersattas med foljande:

”En delegerad akt som antas enligt artiklarna 12, 13, 14, 18a, 20a, 26b, 43, 50a, 51,
60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95 och 111 ska trdda i kraft endast om varken
Europaparlamentet eller radet har gjort invandningar mot den delegerade akten inom
en period pa tre manader fran den dag da akten delgavs Europaparlamentet och radet,
eller om bade Europaparlamentet och radet, fore utgangen av den perioden, har
underrattat kommissionen om att de inte kommer att invénda. Denna period ska
forlangas med tre manader pa Europaparlamentets eller radets initiativ.

Bilaga | ska &ndras i enlighet med bilaga 111 till det har direktivet.
Texten i bilaga IV till detta direktiv ska laggas till som bilaga I1A.

Artikel 3

Inforlivande

Medlemsstaterna ska senast den [ange datum = 24 manader efter detta direktivs
ikrafttradande] anta och offentliggéra de lagar och andra forfattningar som ar
nddvandiga for att folja detta direktiv. De ska genast dverlamna texten till dessa
bestammelser till kommissionen.

De ska tillimpa dessa bestimmelser fran och med den [...].

Nar en medlemsstat antar dessa bestammelser ska de innehalla en hanvisning till
detta direktiv eller atfoljas av en sadan hanvisning nar de offentliggors. Néarmare
foreskrifter om hur hanvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjélv utfarda.

Medlemsstaterna ska underratta kommissionen om texten till de centrala
bestammelser i nationell ratt som de antar inom det omrade som omfattas av detta
direktiv.

Artikel 4

Ikrafttradande

Detta direktiv trader i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.
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Artikel 5

Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
Utfardat i Bryssel den

Pa Europaparlamentets vagnar Pa radets vagnar
Ordférande Ordfdrande
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