NNNNNNNNNNNNNN

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
OOOOOOOOOOOOOOOOO

11111111111111

Forslag til forskrifter om

nnnnnnnnnnn

////////////////-
.. =
.. =
.. =
B




Forslag til forskrifter om markedsfgring og forvaltning av alternative investeringsfond mv.

INNHOLD
Kapittel
1 BAKGRUNN ...ttt sttt b b bbbt bt et e et et et st bt st e benbeeneas 4
2 KOMMISIONSFORORDNING 231/2013 ...ttt 5
2.1 HOVEAINNNOKG ... 5
2.2 Beregning av forvaltningskapital ............ccccooiiiiiiienn e 5
2.3 Beregning av finansiell giring .......cccoveiieiieie e 6
2.4 Tilleggskapital 0g ansvarsforsikring ..........ccoccovvererieienieic e 6
2.5 Operasjonelle krav til forvalter ... 6
2.6 RISIKO- 0g lKVIAITELSSTYIING ..c.vveivieiiciiesiierieee e 6
2.7 Investeringer i verdipapiriSerte POSISJONEN ........cevververeereerieseesieerreseessee e snee e 6
2.8 Generelle organisatoriske PrinSIPPET.......coiieieiierieiiesee e 7
e Y= o [NV W0 (< ] T OSSR 7
2.10  ULKONTIAKEEIING . ..eoiiiiieiieeecie et 7
20 5 R I T o To] 0] 7= N S S 7
2.12  Opplysnings- 0g rapporteriNgSKIaV ...........ccouvereriiereeneerieseesieeie e sies e seee e 7
2.13  DIiVerse DeSIEMMEISEN ......ccooiiiiiieir e 7
3 KOMMISIONSFORORDNING 447/2013 .....ceiiiieiieiiee ettt 8
4 KOMMISIONSFORORDNING 448/2013.......cciiiiieieieiesie et 8
5) KOMMISIONSFORORDNING AV 17. DESEMBER 2013 ......cocoiiiiiiiieiieeee e 8
6 GODTGIBRELSESORDNINGER......cvteutesietestestesiesiesteeseesessestestesbe st sseeseeseensensesbesaestessesseens 8
6.1 Regler om godtgjerelsesordninger i AIFMD ........cccccooiiiiiiiiniineneeseee e 8
I €11 [0 [T 0o (TN =) 1 SR 9
6.3 FINanStiSYNEtS VUIAEIING ..cccvviuieiieiiiiie st 9
KRAV TIL RISIKOSTYRING OG INTERNKONTROLL ..c.vtvttiientisiesieaseeeeseessesiesie e siessesnens 10
8 VERDIPAPIRHANDELLOVENS ANVENDELSE FOR FORVALTERE SOM YTER
TILLEGGSTIENESTER ..ttttttattateeseetesteste st steste st asee et sbe st s besbesbe e bt ese et e b e nbenbesbesbeeneene e 10
9 MARKEDSFZRING AV ALTERNATIVE INVESTERINGSFOND TIL IKKE-PROFESIJONELLE
INVESTORER ...vtetiateateeseeseeste sttt sttt st be e s e st e b et e b b s b e b e e bt e bt e st e b et et et nbe b et e e beene e 11
9.1 Arbeidsgruppens forslag om markedsfering til ikke-profesjonelle investorer... 11
9.2 Behov for forskrifter om markedsfaring til ikke-profesjonelle investorer......... 11
9.3 Behov for forskrifter om markedsfgring av spesialfond til ikke-profesjonelle
investorer i verdipapirfondforskriften ..........cocevveiiie i 12
10 DKONOMISKE OG ADMINISTRATIVE KONSEKVENSER .....c.veiteitiitestieseerieeeseessessessessensenses 13
11 FORSLAG TIL NY FORSKRIFT TIL LOV OM FORVALTNING AV ALTERNATIVE
INVESTERINGSFOND. ....ccuttiautitaitteeaiteeasseeaseeeasbeaessbeeessseeaasseeaabseesbeeesnneeesnbeeesnneeesnneeans 13
Kapittel 1. Innledende besStemMMEISEr ........cc.ooveiieiiieieec e 13
Kapittel 2. Gjennomfaring av forordninger ... e 13
Kapittel 3. GodtgjarelseSOrdninger .........cccoviveiieieiie e 13
Kapittel 4. Markedsfgring av alternative investeringsfond til ikke-profesjonelle
LN S (0] 1= OSSPSR 15

2 | Finanstilsynet



Forslag til forskrifter om markedsfgring og forvaltning av alternative investeringsfond mv.

Kapittel 5. Endring i andre fOrskrifter..........coooovviiii i 16
Vedlegg 1: Kommisjonsforordning 231/2013 av 19. desember 2012.................... 17
Vedlegg 2: Kommisjonsforordning 447/2013 av 15. mai 2013................cceevenee 113
Vedlegg 3: Kommisjonsforordning 448/2013 av 15. mai 2013...............cccenae. 116
Vedlegg 4: Kommisjonsforordning av 17. desember 2013............cccoviveiveiennns 120
Vedlegg 5: Vedlegg Il til Europaparlamentets- og radsdirektiv 2011/61/EF.......... 127

Finanstilsynet | 3



Forslag til forskrifter om markedsfgring og forvaltning av alternative investeringsfond mv.

1 BAKGRUNN

AIFMD" ble vedtatt av Europaparlamentet og Rédet 8. juni 2011 og tradte i kraft i EU 22. juli
2013. Direktivet legger til rette for et internt marked i E@S-omradet for markedsfgring av
alternative investeringsfond overfor profesjonelle investorer og innfgrer harmoniserte krav til
forvaltere og tilsynet med disse. Direktivet inneholder flere bestemmelser som gir hjemmel
for EU-kommisjonen til a fastsette utfyllende regler.

En arbeidsgruppe nedsatt av Finanstilsynet har i rapport av 1. mars 2013 foreslatt en ny lov
om forvaltning av alternative investeringsfond. EU-kommisjonens adgang til a fastsette
utfyllende regler er hensyntatt ved forslag til forskriftshjemler. Rapporten inneholder ogsa
forslag til regler om markedsfaring av alternative investeringsfond til ikke-profesjonelle
kunder. Dette hgringsnotatet bygger pa arbeidsgruppens lovforslag.

EU-kommisjonen har vedtatt utfyllende bestemmelser til AIFMD i kommisjonsforordning nr.
231/2013, nr. 447/2013 og nr. 448/2013. | tillegg vedtok kommisjonen 17. desember 2013 en
ny gjennomfgringsforordning om kategorisering av forvaltere for henholdsvis lukkede og
&pne alternative investeringsfond.® Kommisjonsforordning 231/2013 er den mest omfattende
av de fire forordningene. Den gir utfyllende bestemmelser om blant annet beregning av
forvaltningskapital, operasjonelle og organisatoriske krav, opplysnings- og rapporteringskrav
og utfyllende regler om depotmottaker.

Finansdepartementet har i brev datert 8. november 2013 bedt Finanstilsynet utarbeide et
utkast til hgringsnotat med forslag til forskrifter knyttet til

a) gjennomfgring av forventede E@S-forpliktelser som tilsvarer de tre fgrstnevnte av
EU-kommisjonens utfyllende kommisjonsforordninger

b) antatt fremtidige E@S-forpliktelser som tilsvarer vedlegg Il til AIFMD og som
omhandler godtgjgrelsesordninger og

c) forslag til endringer i virkeomradet til forskrift om risikostyring og internkontroll.

| brev datert 17. desember 2013 ber departementet i tillegg om at Finanstilsynet utarbeider
utkast til ngdvendige forskriftsbestemmelser fr & gjennomfare arbeidsgruppens tilradninger
om markedsfgring av alternative investeringsfond til ikke-profesjonelle kunder i Norge.
Departementet ber ogsa om at det utarbeides forslag til forskriftsbestemmelser om
verdipapirhandelloven og tilhgrende forskrifters anvendelse nar forvalter av alternative
investeringsfond yter visse tilleggstjenester (investeringstjenester m.v).

! Europaparlamentets- og radsdirektiv 2011/61/EF (Alternative Investment Fund Managers Directive).

Kommisjonsforordning 231/2013 av 19.12.2012 "supplementing Directive 2011/61/EU ... with regards to exemptions,
general operation conditions, depositaries leverage, transparency and supervision", kommisjonsforordning 447/2013 av
15.05.2013 om "establishing the procedure for AIFMs which chose to opt in under Directive 2011/61/EU", og
kommisjonsforordning 448/2013 av 15.05.2013 om “establishing a procedure for determing the Member State of reference
of a non-EU AIFM pursuant to Directive 2011/61/EU".

3 Kommisjonsforordning av 17.12.2013 "supplementing Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the
Council with regard to regulatory technical standards determing types of alternative investment fund managers.
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Videre ber Finansdepartementet i brev 13. januar 2014 om at det utarbeides ngdvendig
forskriftsbestemmelse for & gjennomfare forordningen om forvalterkategorisering vedtatt av
Kommisjonen 17. desember 2013.

Forordningene innebarer en fullharmonisering, slik at det ikke er adgang for Norge til & ha
avvikende regler innenfor forordningenes virkeomrade (i E@S-tilpasset form). Haring av
forskriftsforslag som gjennomfarer forordninger skal farst og fremst gjennomfares for &
informere bergrte aktarer og for & fa merknader til eventuelle konsekvensjusteringer i
lovgivningen. Hagringsnotatets omtale av forordningene i kapittel 2, 3, 4 og 5 gir derfor kun en
kortfattet presentasjon av hvilke overordnede tema som er gjenstand for nermere regulering.
Forordningene er i sin helhet inntatt som vedlegg til heringsnotatet. E@S-regler som svarer til
forordninger skal gjennomfares i norsk rett ved inkorporasjon. Det foreslas
forskriftsbestemmelser som fastsetter at forordningene 231/13, 447/13 og forordningen om
kategorisering av forvaltere av henholdsvis dpne og lukkede alternative investeringsfond (i
E@S-tilpasset form) skal gjelde som forskrifter.

AIFMD innfarer konsesjonsplikt for forvaltere av alternative investeringsfond og
virksomhetsregler som pa mange punkter er lik det som i dag fglger av verdipapirfondloven
med forskrifter. AIFMD regulerer ikke produktegenskaper ved alternative investeringsfond.
2 KOMMISJONSFORORDNING 231/2013

2.1 Hovedinnhold

I kommisjonsforordning 231/2013 gis det utfyllende bestemmelser om bl.a.:

. beregning av forvaltningskapital

. metoder og beregning av finansiell giring for fond

. beregning av tilleggskapital eller ansvarsforsikring for forvalter

. depotmottaker

. opplysnings- og rapporteringskrav

. samarbeid og utveksling av informasjon mellom ulike tilsynsmyndigheter i og
utenfor E@S

. operasjonelle og organisatoriske krav for forvalter, herunder risiko- og

likviditetsstyring, verdivurdering, utkontraktering mv.

| tillegg er det i artikkel 1 gitt enkelte definisjoner.
2.2 Beregning av forvaltningskapital

| forordningen artikkel 2 til 5 gis det regler om hvordan samlet forvaltningskapital skal
beregnes. Forvaltningskapitalen har betydning for om forvaltning av fondet er
konsesjonspliktig, jf. arbeidsgruppens lovforslag § 2-3. Forvalter skal beregne
forvaltningskapitalen etter verdsettelsesreglene i det landet fondet er etablert. Verdien av
derivater skal settes til verdien av tilsvarende posisjon i underliggende eiendel. Dette for best
a reflektere fondets reelle eksponering. Samlet forvaltningskapital skal beregnes minst en
gang i aret og etter artikkel 3 kreves dessuten Igpende overvaking av forvaltningskapitalen. |
artikkel 4 angis hvilke tiltak som skal iverksettes ved midlertidige overskridelser av tersklene
i AIFMD artikkel 3.
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I artikkel 5 angis hvilken informasjon som skal gis myndighetene fra registreringspliktige
forvaltere. Dette gjelder informasjon om samlet forvaltningskapital og investeringsstrategi.
Informasjonen skal holdes oppdatert og arlig rapporteres til myndigheten.

2.3  Beregning av finansiell giring

| forordningen artikkel 6 til 11 er det gitt regler om metoden for beregning av finansiell giring
i alternative investeringsfond. Til grunn ligger metodene angitt i artikkel 7 (gross method) og
8 (commitment method), som skal anvendes parallelt. | falge artikkel 6(2) skal Kommisjonen
innen 21. juli 2015 revidere beregningsmetodene. For & beregne eksponering skal metodene
som angitt i forordningens vedlegg | anvendes, jf. artikkel 9. Forvalter skal for derivater ogsa
benytte konverteringsmetodikken som er angitt i forordningens vedleqgqg I, jf. artikkel 10.

2.4 Tilleggskapital og ansvarsforsikring

Etter arbeidsgruppens lovforslag § 2-8 fjerde ledd skal forvalter ha kapital, eller en
ansvarsforsikring for a dekke mulig erstatningsansvar som fglge av virksomheten. Artikkel 12
angir tilfeller som skal dekkes. | artikkel 13 fremgar kvalitative krav for forvaltere i
tilknytning til overvakning av virksomhetsrisiko. | artikkel 14 og 15 fremgar lgpende krav til
og betingelser for a fastsla om tilleggskapital og ansvarsforsikring er tilstrekkelig.

2.5  Operasjonelle krav til forvalter

Forordningen artikkel 16 til 37 inneholder operasjonelle krav til virksomheten, herunder krav
til god forretningsskikk og handtering av interessekonflikter. Det vises til arbeidsgruppens
lovutkast 88 3-2 og 3-3.

Forvalterens plikt til & opptre i samsvar med god forretningsskikk presiseres, herunder plikt til
a opptre i samsvar med interessene til fond under forvaltning, andelseierne og markedets
integritet. Forvalter skal ha og effektivt benytte de ressurser og framgangsmater som er
ngdvendige for & kunne utgve virksomheten pa en god mate, a opptre @rlig og ryddig med
behgrig kompetanse og omhu og & behandle alle andelseiere i fond under forvaltning rimelig.
| artikkel 24 angis nermere hvilke former for vederlag for forvaltning som anses a vere i
overensstemmelse med kravene til god forretningsskikk, samt investorenes rett til informasjon
om slikt vederlag. Naermere regler om handtering, rapportering og utfgring av ordre pa vegne
av fond eller investorer er inntatt i artikkel 25 til 29. Ulike typer av interessekonflikter
spesifiseres og krav til rutine for handtering av interessekonflikter presiseres i artikkel 30 til
37.

2.6 Risiko- og likviditetsstyring

| artikkel 38 til 45 fastsettes utfyllende krav til forvalters risikostyring og likviditetsstyring.
Det vises til lovutkastet 88 3-7 og 3-9. Kravet om organisatorisk adskillelse fra gvrig
virksomhet er naermere spesifisert i artikkel 42.

2.7 Investeringer i verdipapiriserte posisjoner

I artikkel 50 til 56 er det gitt neermere operasjonelle krav ved investeringer i verdipapiriserte
posisjoner. Det vises til lovutkastet § 1-4. | artikkel 51 fremgar at utsteder, sponsor eller
opprinnelig kreditor ma beholde en netto skonomisk interesse pa minst fem prosent av den
verdipapiriserte utlansportefaljen for at forvalter kan eksponere fond for slike investeringer.
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2.8 Generelle organisatoriske prinsipper

Artikkel 57 til 66 omhandler krav til organisering av forvaltningsvirksomhet. Det vises til
lovutkastet 8 3-1. | forordningen fastsettes krav om at forvalter skal etablere rutiner og
systemer om blant annet beslutningsprosesser, ansvarsdeling, sikkerhetforhold
rapporteringslinjer, regnskapsfering, verdivurdering, compliancefunksjon og internrevisjon.

2.9  Verdivurdering

Forvalter skal ha egnede og konsistente interne retningslinjer for beregning av verdien av
eiendelene til alle fond under forvaltning. Det vises til lovutkastet § 3-10. I artikkel 67-74 er
det gitt detaljerte regler om verdivurdering.

2.10 Utkontraktering

Forvaltere kan under visse forutsetninger utkontraktere enkelte funksjoner, jf. lovutkastet § 3-
5. I artikkel 75-81 er det gitt naermere regler om hvilke forutsetninger som skal gjelde ved slik
utkontraktering. Utkontraktering kan ikke skije i et slikt omfang at forvalter i realiteten ma
anses som et "postkasseselskap". | artikkel 82 angis i hvilke situasjoner forvalter ma anses a
vaere et slikt postkasseselskap og dermed ikke lenger kan anses som reell forvalter.

2.11 Depotmottaker

Kapittel 5 i lovforslaget inneholder bestemmelser om depotmottaker. Det er gitt detaljerte
utfyllende bestemmelser om depotmottakere i artikkel 83 til 102, herunder om rettigheter og
plikter for depotmottaker, depotmottakeravtale, kriterier for & vurdere hvorvidt regulering og
tilsyn i tredjestater er forsvarlig, rapporteringsplikt for primaermegler og adskillelsesplikt. |
artikkel 100 til 102 er det gitt utfyllende bestemmelser om ansvar for depotmottaker for tap av
finansielle instrumenter i depot. Det vises til lovutkastet § 5-5.

2.12  Opplysnings- og rapporteringskrav

En av malsetningene med AIFMD er & sikre bedre informasjon om fond og forvalter til
investorer og myndigheter. I artikkel 103 til 111 gis det naermere regler om opplysnings- og
rapporteringskravene. Det vises til lovutkastet kapittel 4 og 8. Det er sarskilte regler for
innhold i arsrapport og investor- og myndighetsrapportering. | artikkel 111 gis det regler for
nar en forvalter anses a benytte finansiell giring i vesentlig grad, jf. lovutkastet § 8-3 tredje
ledd.

2.13 Diverse bestemmelser

| artikkel 112 til 116 er det gitt en rekke bestemmelser som farst og fremst retter seg mot
tilsynsmyndighetene.

| artikkel 112 er det inntatt bestemmelser om spesifiserer under hvilke omstendigheter
myndighetene kan fastsette begrensninger for finansiell giring.

En rekke av bestemmelsene i AIFMD kapittel 7 forutsetter at det inngas samarbeidsavtaler

med tilsynsmyndigheter i land utenfor E@S. | artikkel 113 til 115 er det fastsatt visse rammer
for utarbeidelsen av slike samarbeidsavtaler.
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| artikkel 116 gis seerskilte regler om utveksling av informasjon mellom ulike europeiske
tilsynsmyndigheter.

3 KOMMISJONSFORORDNING 447/2013

Forordningen gir utfyllende bestemmelser om prosessen ved sgknad om tillatelse for
forvaltere av alternative investeringsfond som faller under terskelgrensene, men som gnsker a
seke tillatelse pa frivillig grunnlag, jf. lovforslaget § 2-3 tredje ledd.

Forvaltere som vil omfattes av konsesjonsordningen ma sgke pa samme mate som forvaltere
som ikke oppfyller unntaket.

4 KOMMISIJONSFORORDNING 448/2013

Kommisjonsforordning 448/2013 gjelder hvilken stat som skal ha primaransvaret for tilsynet
med forvaltere nar enten forvalteren eller fondet er etablert utenfor E@S, og virksomheten har
tilknytning til flere E@S-stater. Forordningen utfyller enkelte bestemmelser i AIFM-direktivet
som vil bli gjenstand for en fornyet vurdering fer de trer i kraft. Arbeidsgruppen har derfor
ikke foreslatt regler for gjennomfaring av direktivbestemmelsene. Finanstilsynet har pa denne
bakgrunn ikke foreslatt noen forskriftsbestemmelse til gjennomfaring av forordningen.

5 KOMMISJONSFORORDNING AV 17. DESEMBER 2013

Kommisjonsforordning vedtatt 17. desember 2013 (unummerert) gjelder kategorisering av
forvalter for henholdsvis lukkede og apne alternative investeringsfond. En forvalter kan veere
forvalter for bade lukkede og apne alternative investeringsfond. En forvalter skal anses som
forvalter av apne fond dersom eierne av fondsandelene har rett til innlgsning eller tilbakekjop
for avviklingen av fondet. Skillet mellom forvaltere av apne og lukkede fond har blant annet
betydning for anvendelsen av regler for likviditetsstyring og verdivurderinger etter
lovforslaget §8 3-9 og 3-10.

6 GODTGJIZRELSESORDNINGER
6.1  Regler om godtgjarelsesordninger i AIFMD

AIFMD artikkel 13(2) stiller krav til eventuelle godtgjerelsesordninger for fglgende
funksjoner hos konsesjonspliktige forvaltere:

- @verste ledelse,

- Risikotakere,

- Personer med kontrollfunksjoner,

- Ansatte som mottar en total godtgjerelse som den gverste ledelse og risikotakere
og som har en vesentlig innflytelse pa forvalterens risikoprofil, eller risikoprofilen
til fond under forvaltning.

Godtgjerelsesordningene skal bidra til en forsvarlig og effektiv risikostyring, og skal

forhindre at det tas risiko som er uforenlig med risikoprofilen, reglene eller
stiftelsesdokumentene til fond under forvaltning.
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Retningslinjene og godtgjerelsesordningene skal vere i samsvar med de naermere reglene
inntatt i vedlegg Il til direktivet. ESMA har som forutsatt i artikkel 13(2) utarbeidet neermere
retningslinjer for forsvarlige godtgjarelsesordninger i samsvar med vedlegg 11, se ESMAs
"Guidelines on sound remuneration policies under the AIFMD" (ESMA /2013/232 av 3. juli
2013).

6.2  Gjeldende rett

Forvaltningsselskaper for verdipapirfond som forvalter nasjonale verdipapirfond er omfattet
av forskrift 1. desember 2010 nr. 1507 om godtgjerelsesordninger i finansinstitusjoner,
verdipapirforvalter og forvaltningsselskap for verdipapirfond. Regelverket er basert pa CRD
I11. Anvendelsen av regelverket pa forvaltningsselskap for verdipapirfond er en nasjonal
serregulering.

For andre forvaltere av alternative investeringsfond er det i dag ikke fastsatt krav til
forvalternes avlgnningssystemer. Hovedprinsippene om godtgjerelsesordninger etter AIFMD
er inntatt i 8 3-6 i lovutkastet.

6.3 Finanstilsynets vurdering

Som papekt i arbeidsgrupperapporten er reglene om godtgjering i AIFMD i stor grad
sammenfallende med reglene i CRD I1l. Ved fastsettelsen av forskriftsbestemmelser for
gjennomfaring av godtgjerelsesreglene i AIFMD er det derfor etter Finanstilsynets oppfatning
naturlig & ta utgangspunkt i gjennomfgringen av CRD I11 reglene i forskrift om
godtgjarelsesordninger i finansinstitusjoner, verdipapirforvalter og forvaltningsselskap for
verdipapirfond.

Det er forskjeller mellom reguleringen av godtgjerelsesordninger i CRD 111 og AIFMD. Blant
annet fastsetter AIFMD at deler av den variable godtgjarelsen skal knyttes til de fond under
forvaltning. Etter Finanstilsynets oppfatning er det ikke hensiktsmessig a innta slik
serregulering i godtgjarelsesforskriften, som gjelder for en rekke institusjoner. Finanstilsynet
foreslar derfor at bestemmelser om godtgjarelsesordning tas inn i forskrift til lov om
forvaltning av alternative investeringsfond. Forslag til bestemmelser er sa langt mulig
samsvarende med forskrift om godgjarelsesordninger for gvrige finansinstitusjoner. Det vises
til forslaget til forskrift 88 5 til 11.

Forvalter av alternative investeringsfond utgjer en uensartet gruppe. Ved anvendelsen av de
foreslatte forskriftshestemmelsene ma det derfor ses hen til prinsippet om forholdsmessighet i
lovutkastet § 3-6 farste ledd. Etter lovforslaget skal forvalternes godtgjerelsesordninger
"tilpasses virksomhetens art, omfang og kompleksitet." Dette innebarer at forvalterne etter en
konkret vurdering ikke trenger a falge enkelte av kravene dersom dette er forsvarlig ut fra en
vurdering av risikoen hos den aktuelle forvalteren. | ESMASs retningslinjer er det angitt hvilke
krav som kan veere gjenstand for forholdsmessighetsvurderingen. Som eksempel nevnes
kravet om utbetaling av variabel godtgjerelse i bestemte finansielle instrumenter, jf. forslaget
8 9, og etablering av godtgjerelsesutvalg, jf. forslaget § 8.
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7 KRAV TIL RISIKOSTYRING OG INTERNKONTROLL

AIFMD inneholder generelle krav til organisering av forvalters virksomhet, herunder krav til
risikostyring og internkontroll. Arbeidsgruppen har forslatt en generell lovbestemmelse om
krav til organisering og at forskrift om risikostyring og internkontroll gis anvendelse for
forvaltere av alternative investeringsfond med tillatelse. Finansdepartementet ber om at
Finanstilsynet, i trad med arbeidsgruppens tilradning, utarbeider forslag til endring i
virkeomradet til forskrift om risikostyring og internkontroll.

Kommisjonsforordning 231/2013 inneholder utfyllende og detaljerte bestemmelser om bade
risikostyring og internkontroll som i stor grad overlapper Finanstilsynets forskrift om
risikostyring og internkontroll. Ettersom forordningen vil gjelde som sadan, er det etter
Finanstilsynets vurdering ikke hensiktsmessig a la forskrift om internkontroll og risikostyring
komme til anvendelse for forvaltere av alternative investeringsfond. Finanstilsynet mener at
forordningens bestemmelser om internkontroll og risikostyring fullt ut ber dekke behovet for
slike regler. Finanstilsynet foreslar derfor at virkeomradet i forskrift om risikostyring og
internkontroll beholdes uendret. For gvrig vises til punkt 2.6 og 2.8 over.

8 VERDIPAPIRHANDELLOVENS ANVENDELSE FOR FORVALTERE SOM YTER
TILLEGGSTJENESTER

Forvaltere av alternative investeringsfond vil kunne gis tillatelse til & yte investeringstjenesten
aktiv forvaltning av investors portefglje av instrumenter pa individuell basis og etter investors
fullmakt, se lovforslaget § 2-2 annet ledd. Forvaltere med tillatelse til & yte aktiv forvaltning
kan ogsa gis tillatelse til a yte tilleggstjenestene mottak og formidling av ordrer,
investeringsradgivning og oppbevaring og forvaltning av fondsandeler etter lovforslaget § 2-2
tredje ledd.

Etter AIFMD ma forvaltere med tillatelse til & yte tilleggstjenester omfattes av naermere
bestemte bestemmelser i nasjonal lovgivning som gjennomfarer MiFID.* De relevante
bestemmelsene gjelder krav om kapital, organisatoriske krav og krav til god forretningsskikk,
og er i norsk rett gjennomfart i verdipapirhandelloven med forskrifter.

Bestemmelsene i AIFMD er identisk med en bestemmelse i UCITS-direktivet som er
gjennomfart i forskrift til verdipapirfondloven. Etter forskrift til verdipapirfondloven gis
verdipapirhandelloven med forskrifter anvendelse for forvaltningsselskap som har tillatelse til
a yte tilleggstjenester. Finanstilsynet foreslar en identisk bestemmelse i forslag til forskrift om
forvaltning av alternative investeringsfond. Pa denne maten vil forvaltningsselskap for
verdipapirfond og forvaltere av alternative investeringsfond omfattes av den samme
reguleringen ved ytelse av tilleggstjenester.

4 Europaparlamentets- og radsdirektiv 2004/39/EF (Markets in Financial Instruments Directive)
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9 MARKEDSF@RING AV ALTERNATIVE INVESTERINGSFOND TIL IKKE-PROFESJONELLE
INVESTORER

9.1  Arbeidsgruppens forslag om markedsfgring til ikke-profesjonelle investorer

Arbeidsgruppen har foreslatt at alternative investeringsfond fortsatt® skal kunne markedsfares
I Norge, men med styrket forbrukervern i form av innfgring av falgende krav:

a) Konsesjonsplikt for forvalter uansett starrelsen pa kapital under forvaltning
b) forutgdende egnethetstesting av kunden

c) dokumentasjonsplikt

d) krav om ngkkelinformasjon

e) tilslutning til ekstern minnelig klageordning og

f) hjemmel til & nedlegge forbud mot salg av alternative investeringsfond.

Arbeidsgruppen har ikke foreslatt endringer i reglene om markedsfgring av nasjonale
verdipapirfond som ikke er spesialfond. Disse foreslas viderefart uendret i
verdipapirfondloven med forskrifter.

9.2 Behov for forskrifter om markedsfgring til ikke-profesjonelle investorer

Arbeidsgruppen har foreslatt at ny lov om forvaltning av alternative investeringsfond vil
inneholde bestemmelser om konsesjonsplikt ved salg av alternative investeringsfond til ikke-
profesjonelle kunder, krav om forutgaende egnethetstesting av kunder etter
verdipapirhandellovens regler, krav om dokumentasjon av kundebehandlingen, krav om
tilslutning til ekstern minnelig klageordning og hjemmel til & nedlegge forbud mot salg av
alternative investeringsfond i serlige tilfeller. Finanstilsynet legger til grunn at disse
investorbeskyttende tiltak vil vaere tilstrekkelig regulert i den nye loven slik at det pa
naveerende tidspunkt ikke er behov for utfyllende forskriftsregler.

Arbeidsgruppen har foreslatt krav til utarbeidelse av et lettfattelig informasjonsdokument for
hvert enkelt fond, og som skal kunne gi investor grunnleggende informasjon om fondet. Dette
dokumentet (ngkkelinformasjon) skal utarbeides med et slikt innhold og format at investor
skal kunne foreta en investeringsbeslutning pa informert grunnlag basert pa
ngkkelinformasjonen. Det er en forutsetning at investor mottar ngkkelinformasjonen forut for
investeringsbeslutningen. Det vises til lovutkastet § 7-2. Finanstilsynet foreslar minstekrav til
ngkkelinformasjonen i forskrift.

Alternative investeringsfond spenner over et stort spekter av ulike typer fond, med sveert
forskjellige karakteristika og juridisk organisering. Det er derfor vanskelig & utarbeide
spesifikke krav til ngkkelinformasjon for de ulike typer av alternative investeringsfond,
tilsvarende det detaljnivaet som fglger av forordning (EU) nr. 583/2010, og som gjelder for
verdipapirfond.

Finanstilsynet foreslar enkelte generelle og utfyllende forskriftsbestemmelser om
nekkelinformasjon. Det foreslas at ngkkelinformasjonen skal gis skriftlig til investor forut for
tegning eller kjgp av andeler i fondet. Ngkkelinformasjonen skal utarbeides pa norsk og
utgjere et separat dokument. Det vises til forslag til forskrift 8§ 12 og 13.

5 I dag kan alle typer alternative investeringsfond markedsfares til ikke-profesjonelle kunder, med unntak for spesialfond.
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De hovedtema som ngkkelinformasjonen bar inneholde er et stykke pa vei utformet etter
manster av verdipapirfondloven 8§ 8-3 til 8-5.

Finanstilsynet foreslar at kravet til ngkkelinformasjonen for alternative investeringsfond skal
identifisere fondet og blant annet beskrive sentrale forhold som formal og investeringsstrategi.
For investorer vil det vere viktig a fa informasjon om hvordan likviditeten i fondet er,
herunder om investor har rett til innlgsning eller salg av andeler i fondet, eller om fondet er
lukket. Det foreslas derfor en bestemmelse om at forvalter ma redegjare naermere for
likviditeten i ngkkelinformasjonen.

Det foreslas at ngkkelinformasjonen ogsa inneholder informasjon om historisk avkastning,
samlede kostnader og gebyrer og informasjon om risiko og avkastningsprofil. Informasjon om
kostnader skal sa vidt mulig oppgis i kroner og ikke i prosent. Det foreslas ogsa at
ngkkelinformasjonen skal inneholde informasjon av mer teknisk karakter, som hvor pliktig
informasjon til investor er tilgjengelig.

9.3 Behov for forskrifter om markedsfgring av spesialfond til ikke-profesjonelle
investorer i verdipapirfondforskriften

Dersom det apnes for salg av spesialfond til ikke-profesjonelle kunder, bgr reguleringen
inneholde de samme krav til investorbeskyttelse som ved salg av andre typer alternative
investeringsfond. Kravet til tillatelse for a forvalte spesialfond falger av verdipapirfondloven,
og Finanstilsynet ser ikke behov for naermere forskriftsregler om dette.

Arbeidsgruppen foreslar at Finanstilsynet skal kunne nedlegge forbud mot salg av bestemte
alternative investeringsfond. Finanstilsynet legger til grunn at adgangen til helt eller delvis &
tilbakekalle forvalters tillatelse til & drive virksomhet etter verdipapirfondloven § 11-5 vil
kunne benyttes i de alvorligste tilfeller der det vil kunne veare aktuelt & nedlegge forbud mot
salg av spesialfond. Det anses derfor ikke ngdvendig med forskriftsbestemmelser om forbud
mot salg.

For gvrig foreslas det falgende endringer i verdipapirfondforskriften:

. unntaket fra kravet om a utarbeide ngkkelinformasjon i § 7-3 farste ledd begrenses
til spesialfond som kun skal markedsferes til profesjonelle kunder

. forbudet mot markedsfaring av spesialfond til ikke-profesjonelle kunder i § 7-4
farste ledd og 9-4 femte ledd oppheves

. krav til god forretningsskikk som nevnt i verdipapirhandelloven § 10-11 fjerde
ledd med tilhgrende forskrifter inntas i forskriften

. dokumentasjonsplikt som nevnt i verdipapirhandelloven § 9-11 farste ledd nr. 7
med tilhgrende forskrifter, gis anvendelse og

. krav om tilknytning til ekstern klageordning inntas i forskriften.

Etter Finanstilsynets vurdering har spesialfond tilstrekkelig likhet med andre nasjonale fond
slik at kravene i verdipapirfondloven om ngkkelinformasjon kan gis anvendelse ogsa for
spesialfond som skal markedsfares til ikke-profesjonelle investorer.
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10 DKONOMISKE OG ADMINISTRATIVE KONSEKVENSER

Gjennomfaring av AIFMD medfgrer administrative og gkonomisk konsekvenser som omtalt i
kapittel 18 i arbeidsgruppens rapport. En gjennomfgring av forordningene og de gvrige
forskriftsforslagene antas ikke & medfare konsekvenser utover det som er beskrevet av
arbeidsgruppen.

11 FORSLAG TIL NY FORSKRIFT TIL LOV OM FORVALTNING AV ALTERNATIVE
INVESTERINGSFOND
Kapittel 1. Innledende bestemmelser

8 1 Verdipapirhandellovens og verdipapirforskriftens anvendelse overfor forvaltere

For forvaltere av alternative investeringsfond som har tillatelse til 3 yte
tilleggstjenester etter lov om forvaltning av alternative investeringsfond § 2-2 annet og tredje
ledd nr. 1 og 2, gjelder verdipapirhandelloven § 9-11 til § 9-18, § 9-20, § 9-21, § 9-22 farste
ledd, § 10-2 tredje ledd, § 10-3, § 10-9, § 10-11, § 10-12, § 10-13 og § 10-16 og forskrifter
gitt i medhold av disse bestemmelsene sa langt de passer.

Kapittel 2. Gjennomfaring av forordninger

8§ 2 Beregning av forvaltningskapital m.v.

E@S-avtalen vedlegg nr. xx nr. xx (kommisjonsforordning (EU) nr. 231/2013 om
utfyllende bestemmelser til europaparlaments- og radsdirektiv 2011/61/EU) gjelder som
forskrift med de tilpasninger som falger av vedlegg xx, protokoll xx til avtalen og avtalen for
gvrig.

8 3 Sgknad om tillatelse for forvaltere av fond som ligger under terskelverdiene

E@S-avtalen vedlegg nr. xx nr. xx (kommisjonsforordning (EU) nr. 447/2013 om
prosedyre for forvaltere som ikke trenger, men sgker om tillatelse til a forvalte alternative
investeringsfond etter europaparlaments- og radsdirektiv 2011/61/EU) gjelder som forskrift
med de tilpasninger som faglger av vedlegg xx, protokoll xx til avtalen og avtalen for gvrig.
§ 4 Skillet mellom lukkede og apne fond

E@S-avtalen vedlegg nr. xx nr. xx (kommisjonsdelegert forordning (EU) nr. xx/xx om
kategorisering av forvaltere i henhold til europaparlaments- og radsdirektiv 2011/61/EU)
gjelder som forskrift med de tilpasninger som faglger av vedlegg xx, protokoll xx til avtalen og
avtalen for gvrig.

Kapittel 3. Godtgjarelsesordninger

§ 5 Formal med godtgjarelsesordning
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Godtgjerelsesordninger for forvaltere av alternative investeringsfond skal bidra til &
fremme og gi incentiver til god styring av og kontroll med forvalters risiko, motvirke for hgy
risikotaking, og bidra til & unnga interessekonflikter.

8 6 Fastsettelse og gjennomgang av godtgjarelsesordning

Styret skal fastsette og sgrge for at forvalter til enhver tid har og praktiserer
retningslinjer og rammer for en godtgjerelsesordning. Godtgjarelsesordningen skal inneholde
seerskilte regler for ledende ansatte, for andre ansatte og tillitsvalgte med arbeidsoppgaver av
vesentlig betydning for forvalters risikoeksponering og for andre ansatte og tillitsvalgte med
tilsvarende godtgjarelse, samt for andre ansatte og tillitsvalgte med kontrolloppgaver.

Med godtgjerelse menes det samme som «lgnn og annen godtgjgrelse» som angitt i
allmennaksjeloven 8§ 6-16a, herunder resultatavhengig vederlag som nevnt i [lov] om
forvaltning av alternative investeringsfond § 1-2 nr. 4. Forvalter ma ogsa pase at variabel
godtgjarelse ikke utbetales gjennom eierandeler i tilknyttede selskaper (indre selskap), eller
pa annen mate som innebaerer en omgaelse av forvalters regelverk for godtgjarelse.

Godtgjarelsesordning nevnt i farste ledd skal veere i samsvar med forvalters
overordnede mal, risikotoleranse og langsiktige interesser.

Forvalter skal minst én gang i aret foreta en gjennomgang av praktiseringen av
godtgjarelsesordningen. Forvalter skal utarbeide en skriftlig rapport om hver arlige
gjennomgang.

8 7 Generelle krav til godtgjarelsesordninger

I ordningen skal det fastsettes hvilke grupper av ansatte som skal anses som ledende
ansatte, som ansatte med arbeidsoppgaver av vesentlig betydning for forvalters
risikoeksponering, samt som ansatte med kontrolloppgaver. Ved avgjgrelsen av hvem som
skal anses a ha vesentlig betydning for forvalters risikoeksponering skal forvalter ogsa
vurdere a la reglene i § 9 gjelde for andre ansatte og tillitsvalgte med tilsvarende godtgjarelse
som ledende ansatte og ansatte med arbeidsoppgaver av vesentlig betydning for forvalters
risikoeksponering.

Forvalter skal ha et eget godtgjarelsesutvalg oppnevnt av styret. Godtgjarelsesutvalget
skal ledes av styremedlem som ikke er ansatt i forvalter. Godtgjarelsesutvalget skal forberede
alle saker om godtgjarelsesordningen som skal avgjares av styret.

8 8 Godtgjarelse til ledende ansatte

For ledende ansatte skal sammensetningen av fast og variabel godtgjerelse veere
balansert. Den faste delen av godtgjarelsen skal vere tilstrekkelig hay til at forvalter kan
unnlate a utbetale den variable delen av godtgjarelsen.

Garantert variabel godtgjerelse kan bare benyttes i serlige tilfelle ved nyansettelser,
og begrenset til det farste aret.

Dersom variabel godtgjgrelse benyttes, skal denne baseres pa en kombinasjon av
vurdering av vedkommende person, vedkommende forretningsenhet og forvalter som helhet.
Ved maling av resultater skal risiko for forvalter og kostnader knyttet til behov for kapital og
likviditet hensyntas. Grunnlag for variabel godtgjarelse knyttet til forvalters resultater skal
vaere en periode pa minst to ar.

Dersom forvaltning av alternative investeringsfond utgjgr minst halvparten av
forvalters portefalje skal minst halvparten av arlig variabel godtgjarelse gis i form av andeler i
de aktuelle alternative investeringsfond, eller i andre instrumenter som avspeiler det
alternative investeringsfondets verdiutvikling. Minst 40 % av den variable godtgjerelsen skal
utbetales jevnt over en periode pa minst 3 ar, eller en kortere periode dersom det aktuelle
alternative investeringsfondet har en kortere investeringshorisont. Slik del av variabel
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godtgjerelse skal reduseres dersom enten resultatutviklingen i forvalter eller etterfglgende
resultater tilsier dette.

Samlet variabel godtgjerelse skal ikke begrense institusjonens evne til a styrke den
ansvarlige kapitalen.

Sluttvederlag ved opphgr av arbeidsforhold skal tilpasses de resultater som er oppnadd
over tid, og utformes slik at manglende resultater ikke blir belgnnet.
Ledende ansatte skal ikke ha avtaler eller forsikringer som sikrer mot bortfall av
prestasjonsbetinget godtgjarelse.

8 9 Godtgjarelse til ansatte med arbeidsoppgaver av vesentlig betydning for forvalters
risikoeksponering

Bestemmelsene i 8 8 gjelder tilsvarende for ansatte med arbeidsoppgaver av vesentlig
betydning for forvalters risikoeksponering.

8 10 Godtgjarelse til ansatte med kontrolloppgaver

Godtgjarelse til ansatte med kontrollansvar skal veere uavhengig av resultatet i
forretningsomradet som de kontrollerer.

Bestemmelsene i 8 8 gjelder tilsvarende for ansatte med kontrolloppgaver.

§ 11 Palegg og sanksjoner

Finanstilsynet kan gi forvalter palegg om utforming, endring og reversering av
godtgjarelsesordning. Finanstilsynet kan sette kvantitative grenser for forvalters omfang av
variabel godtgjerelse i forhold til forvalters nettoresultat for a sikre kapitalgrunnlaget i
forvalteren.

Hvis et palegg fra Finanstilsynet med hjemmel i denne forskriften ikke blir
etterkommet, kan tilsynet fastsette at forvalteren skal betale en daglig lapende mulkt til
forholdet er rettet. Finanstilsynet kan fastsette palegg om avstaelse fra variabel godtgjerelse.
Palegg om mulkt er tvangsgrunnlag for utlegg.

Kapittel 4. Markedsfaring av alternative investeringsfond til ikke-profesjonelle
investorer

§ 12 Ngkkelinformasjon

Forvalter og andre som markedsfarer alternative investeringsfond skal gi investorer
ngkkelinformasjon fer tegning av andeler. Ngkkelinformasjon skal gis skriftlig. Investor har
rett til vederlagsfri kopi av informasjonen.

Ngkkelinformasjon skal gis i et eget dokument.

8 13 Opplysninger i ngkkelinformasjon

Ngkkelinformasjonen skal omfatte falgende:

identifisering av fondet

2. kort beskrivelse av formal og investeringsstrategi, herunder hvilke eiendeler og
markeder fondet kan plassere i samt hvorvidt fondet kan oppta lan eller benytte
finansielle instrumenter

informasjon om investors rett til innlgsning eller salg av andeler i fondet
presentasjon av historisk avkastning eller antatt avkastning

informasjon om totale kostnader og tilknyttede gebyrer

=

ok w

Finanstilsynet | 15



Forslag til forskrifter om markedsfgring og forvaltning av alternative investeringsfond mv.

6. risiko- og avkastningsprofil, herunder veiledning og advarsler om risiko knyttet til
investering i fondet

7. angivelse av hvor og hvordan prospekt, arsrapport og halvarsrapport er tilgjengelig, pa
hvilket sprak dokumentene er utformet og at disse dokumentene er kostnadsfritt
tilgjengelige.
Ngkkelinformasjonen skal holdes oppdatert.

Kapittel 5. Endring i andre forskrifter

| forskrift 21. desember 2011 nr. 1467 forskrift til verdipapirfondloven gjares falgende
endringer:

§ 7-3 farste ledd skal lyde:

Spesialfond som bare skal markedsferes til profesjonelle kunder som definert i
forskrift 29. juni 2007 nr. 876 til verdipapirhandelloven (verdipapirforskriften) § 10-2 og §
10-4 er unntatt fra kravet om a utarbeide ngkkelinformasjon i verdipapirfondloven § 8-3.

8 7-4 farste ledd oppheves og annet ledd blir fgrste ledd. Nytt annet ledd skal lyde:

Ved markedsfaring og salg av spesialfond til andre enn profesjonelle kunder som
definert i verdipapirforskriften § 10-2 og § 10-4 gjelder verdipapirhandelloven 88§ 9-11 farste
ledd nr. 7 og 10-11 fjerde ledd.

Ny § 7-5 skal lyde:
Forvaltningsselskap, som forvalter spesialfond som markedsfares og selges til andre

enn profesjonelle kunder som definert i verdipapirforskriften 8 10-2 og § 10-4 skal veere
tilknyttet uavhengig ekstern klageordning.

8 9-4 femte ledd oppheves. § 9-4 sjette ledd blir nytt femte ledd.

16 | Finanstilsynet



Forslag til forskrifter om markedsfgring og forvaltning av alternative investeringsfond mv.

Vedlegg 1: Kommisjonsforordning 231/2013 av 19. desember 2012.
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22.3.2013

Den Europziske Unions Tidende

L 831

(Ikke-lovgivningsmeessige retsakter)

FORORDNINGER

KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) Nr. 231/2013
af 19. december 2012

om udbygning af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU for si vidt angir undtagelser,
generelle vilkdr for drift, depositarer, gearing, gennemsigtighed og tilsyn

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde og om @ndring af direktiv 2003/41/EF og
2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr.
1095/2010 ("), serlig artikel 3, stk. 6, artikel 4, stk. 3, artikel 9,
stk. 9, artikel 12, stk. 3, artikel 14, stk. 4, artikel 15, stk. 5,
artikel 16, stk. 3, artikel 17, artikel 18, stk. 2, artikel 19, stk.
11, artikel 20, stk. 7, artikel 21, stk. 17, artikel 22, stk. 4,
artikel 23, stk. 6, artikel 24, stk. 6, artikel 25, stk. 9, artikel 34,
stk. 2, artikel 35, stk. 11, artikel 36, stk. 3, artikel 37, stk. 15,
artikel 40, stk. 11, artikel 42, stk. 3, og artikel 53, stk. 3,

under henvisning til udtalelse fra Den Europaiske Centralbank,
0g

ud fra folgende betragtninger:

(1)  Direktiv 2011/61/EU giver Kommissionen befgjelse til at
vedtage delegerede retsakter pd en rakke specifikke
omrdder, navnlig regler vedrerende beregningen af
teerskelveerdi, gearing, vilkdr for drift for forvaltere af
alternative investeringsfonde (herefter benavnt »FAIFer«),
herunder risiko- og likviditetsstyring, vardiansattelse og
delegering, krav vedrerende funktioner og opgaver for
depositarer for alternative investeringsfonde (herefter
benavnt »AlFer(, regler om gennemsigtighed og
sarlige krav vedrerende tredjelande. Det er vigtigt, at
alle disse supplerende regler tages i anvendelse pa
samme tid som direktiv 2011/61/EU, saledes at de nye
krav til FAIFer kan treede i kraft effektivt. Bestemmel-

() EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1.

serne i denne forordning er tet forbundne indbyrdes, da
de omhandler meddelelse af tilladelse, labende driftsvilkar
og gennemsigtighedskrav  vedrgrende FAIFer, der
forvalter ogfeller markedsforer AlFer i Unionen, hvilket
er uleseligt forbundne aspekter, som knytter sig til det at
starte og udeve formueforvaltning. For at sikre konse-
kvens mellem disse bestemmelser, som ber traede i
kraft samtidigt, og for at de personer, som er omfattet
af disse regler, lettere kan fd et samlet overblik over og
samlet adgang til dem, herunder investorer, der ikke er
bosiddende i EU, er det hensigtsmessigt at samle alle de i
direktiv 2011/61/EU kravede delegerede retsakter i én
enkelt forordning.

Det er vigtigt at sikre, at malene i direktiv 2011/61/EU
opfyldes pa ensartet vis i alle medlemsstater med henblik
pa at styrke integriteten i det indre marked og give dets
deltagere retssikkerhed, herunder institutionelle investo-
rer, kompetente myndigheder og andre interessenter,
gennem vedtagelse af en forordning. En forordning
sikrer en sammenhangende ramme for alle markeds-
aktorer og er den bedst mulige garanti for lige vilkar,
ensartede konkurrencevilkir og en falles velegnet stan-
dard for investorbeskyttelse. Derudover sikres den direkte
anvendelighed af detaljerede ensartede regler om FAIFers
aktiviteter, som pr. definition anvendes umiddelbart og
derfor ikke kreever gennemfarelse pd nationalt niveau. En
forordning udger desuden et hensigtsmaessigt middel til
at undgd forsinket anvendelse af direktiv 2011/61/EU i
medlemsstaterne.

Da den delegerede forordning angiver opgaverne og
ansvarsomrdderne for »ledelsesorganet« og den »gverste
ledelse«, er det vigtigt at pracisere betydningen af disse
begreber, navnlig den kendsgerning, at et forvaltende
organ kan vare sammensat af topledere. Da denne
forordning desuden indferer begrebet stilsynsfunktions,
ber det i definitionen af ledelsesorganet praciseres, at
det er dette organ, som omfatter ledelsesfunktionen, i
tilfelde af at tilsyns- og ledelsesfunktionerne er adskilt
fra hinanden i overensstemmelse med den nationale
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selskabslovgivning. I henhold til direktiv 2011/61/EU
skal FAIFer fremlaegge visse oplysninger for de kompe-
tente myndigheder, herunder den procentuelle andel af
AlFens aktiver, som, fordi de er illikvide, er omfattet af
saerlige foranstaltninger. Denne forordning preciserer
betydningen af sarlige foranstaltninger, saledes at
FAlIFerne pracist ved, hvilke oplysninger de skal frem-
leegge for de kompetente myndigheder.

Direktiv 2011/61/EU foreskriver, at der skal galde en
mere lempelig ordning for de FAIFer, som forvalter
AlF-portefoljer, hvis samlede forvaltede aktiver ikke over-
stiger de relevante tarskelvardier. Det er nedvendigt at
angive klart, hvordan den samlede vardi af de forvaltede
aktiver beregnes. I den sammenhang er det vigtigt at
fastleegge de trin, der er nedvendige for at beregne akti-
vernes samlede verdi, at bestemme klart, hvilke aktiver
der ikke er omfattet af beregningen, at pracisere,
hvordan de aktiver, der er erhvervet gennem brug af
gearing, ber vardiansattes, og at fastlegge regler for
handtering af tilfelde af gensidig deltagelse blandt
AlFer, der forvaltes af en FAIF.

Den samlede veerdi af de forvaltede aktiver skal mindst
beregnes én gang om dret og ved hjelp af ajourferte
oplysninger. Vardien af aktiverne fastsattes derfor i de
12 maneder, der ligger forud for datoen for beregningen
af de forvaltede aktivers samlede vaerdi og sd tat som
muligt pa denne dato.

For at sikre, at en FAIF forbliver egnet til at drage fordel
af den mere lempelige ordning i henhold til direktiv
2011/61/EU, ber den fastlegge en procedure, der gor
det muligt at fere lobende tilsyn med den samlede
vardi af de forvaltede aktiver. FAIFen kan vurdere de
forvaltede AlF-typer og de forskellige klasser af investe-
rede aktiver med henblik pd at fastsld sandsynligheden
for at overskride tarskelveerdien eller behovet for en
yderligere beregning.

Hvis en FAIF ikke laengere opfylder betingelserne
vedrorende tarskelverdierne, skal den underrette den
kompetente myndighed og ansege om en tilladelse
inden for 30 kalenderdage. Hvis over- eller underskridelse
af terskelvaerdierne kun forekommer lejlighedsvist inden
for et kalenderdr, og sddanne situationer anses for at
vare midlertidige, er FAIFen dog ikke forpligtet til at
anspge om en tilladelse. I disse tilfelde skal FAIFen infor-
mere den kompetente myndighed om overskridelsen af
taerskelvaerdien og forklare, hvorfor den vurderer, at den
pagaldende overskridelse er af midlertidig karakter. En
situation, der varer mere end tre mdneder, kan ikke
anses for at vare midlertidig. Ved en vurdering af sand-
synligheden for, at en situation er midlertidig, ber
FAIFen tage den forventede tegnings- og indlesningsakti-
vitet i betragtning eller, hvis det er relevant, kapitaludbe-
talinger og udlodning. FAIFen ber ikke anvende forven-
tede markedsbevagelser som en del af denne vurdering.

(8)

(10)

(11)

Data, der anvendes af FAIFer til at beregne den samlede
vardi af de forvaltede aktiver, behover ikke at vare
tilgeengelige for offentligheden eller investorerne. De
kompetente myndigheder skal dog kunne kontrollere, at
FAIFen beregner og overviger den samlede veerdi af de
forvaltede aktiver korrekt, herunder vurderingerne af
tilfelde, hvor den samlede verdi af de forvaltede
aktiver midlertidigt overskrider den relevante tarskel-
vardi, og skal derfor have adgang til disse data pa forlan-
gende.

Det er vigtigt, at FAIFer, som drager fordel af bestem-
melserne vedrerende den lempeligere ordning i direktiv
2011/61/EU, forsyner de kompetente myndigheder med
ajourferte oplysninger pd registreringstidspunktet. Ikke
alle typer af FAIFer kan have opdaterede udbudsdoku-
menter, der afspejler den seneste udvikling i forbindelse
med de forvaltede AlFer, og disse FAIFer finder det
mdske mere praktisk at angive de kravede oplysninger
i et serskilt dokument, der beskriver fondens investe-
ringsstrategi. Dette kunne vere tilfeldet i private
equity-fonde eller venturekapitalfonde, som ofte rejser
kapital gennem forhandlinger med potentielle investorer.

En AIF, der kun har kapitalandele i noterede selskaber,
anses ikke for at vere gearet, sd lenge kapitalandelene
ikke erhverves ved ldn. Hvis den samme AIF keber
optioner pd et aktieindeks, anses den for at veare
gearet, da den har gget AlFens ecksponering for en
given investering.

Med henblik pd at sikre en ensartet anvendelse af
FAIFens forpligtelser til at give et objektivt overblik
over den anvendte gearing, er det nedvendigt at have
to metoder til beregning af gearingen. Som det fremgar
af markedsundersegelser, opnds de bedste resultater ved
at kombinere de sékaldte brutto- og forpligtelsesmetoder.

Med henblik pd at modtage tilstraekkelige oplysninger til
at kunne overvige systemiske risici og fd et komplet
billede af FAIFens brug af gearing, skal der fremlagges
oplysninger om en AIF's eksponering for de kompetente
myndigheder og investorerne pd grundlag af bade en
brutto- og en forpligtelsesmetode, og alle FAIFer skal
derfor beregne eksponering ved hjelp af sdvel brutto-
som forpligtelsesmetoden.  Bruttometoden — angiver
AlFens samlede eksponering, mens forpligtelsesmetoden
giver et indblik i de hedging- og nettingteknikker, som
forvalteren anvender, og derfor skal begge metoder ses i
sammenhang. Mere specifikt kan graden af forskelle i
den samlede eksponering mellem bruttometoden og
forpligtelsesmetoden give nyttige oplysninger. Hvis det
er nodvendigt for at sikre, at en stigning i AlFers
eksponering afspejles tilstreekkeligt, kan Kommissionen
vedtage yderligere delegerede retsakter vedrerende en
supplerende og valgfri metode til beregning af gearingen.
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(13)  Ved beregning af eksponeringen skal alle AlIF-positioner gaelder for investeringsstrategier for arbitragehandel med

(15)

17)

(18)

medtages indledningsvis, herunder korte og lange aktiver
og passiver, 1an, afledte instrumenter samt enhver anden
metode, der oger eksponeringen, hvor risiciene og
tildelingen af aktiver og passiver pahviler AlFen, og alle
andre positioner, der udger nettoaktivvardien.

Léineaftaler indgdet af AlFen er undtaget, hvis de har
midlertidig karakter, vedrerer og er fuldt ud omfattet af
investorers kapitalforpligtelser. Revolverende kreditfacili-
teter anses ikke for at have midlertidig karakter.

Ud over at beregne eksponeringen ved hjalp af brutto-
metoden skal alle FAIFer beregne eksponeringen ved
hjalp af forpligtelsesmetoden. I henhold til forpligtelses-
metoden skal afledte finansielle instrumenter konverteres
til @kvivalente positioner i det underliggende aktiv. Hvis
en AIF imidlertid investerer i visse derivater for at fore-
bygge markedsrisikoen for andre aktiver, som AlFen har
investeret i, ber disse derivater under visse omstaendig-
heder ikke konverteres til en @kvivalent position i de
underliggende aktiver, da eksponeringerne i de to inve-
steringer udligner hinanden. Det er f.eks. tilfeldet, hvis en
AlF-portefolje investerer i et bestemt indeks og har et
afledt instrument, som swapper indeksets resultater med
resultaterne for et andet indeks, hvilket svarer til at veere
eksponeret for det andet indeks i portefeljen, og derfor
vil AlFens nettoaktivvaerdi ikke veere athangig af resul-
taterne for det forste indeks.

Ved beregning af eksponeringen i henhold til forpligtel-
sesmetoden oges eksponeringen ikke af derivater, der
opfylder kriterierne i forordningen. Hvis AlFen saledes
investerer i indeksbaserede future-kontrakter og har en
kontantposition, der svarer til den samlede underliggende
markedsvaerdi for future-kontrakter, ville dette vaere det
samme som at foretage en direkte investering i indeks-
aktier, og derfor skal der ikke tages hensyn til den
indeksbaserede future-kontrakt ved beregningen af
AlFens eksponering.

Ved beregning af eksponeringen i henhold til forpligtel-
sesmetoden skal FAIFer have mulighed for at medregne
hedging- og nettingordninger, under forudsatning af at
de opfylder kriterierne i forbindelse med forpligtelses-
metoden.

Kravet om, at nettingordninger skal vedrere det samme
underliggende aktiv, skal fortolkes strengt, sdledes at akti-
ver, som FAIFen anser for at vare ens eller tat
forbundne, f.eks. forskellige klasser af kapitalandele eller
obligationer udstedt af den samme udsteder, ikke
betragtes som identiske med henblik pd indgdelse af
nettingaftaler. Definitionen af nettingordninger har til
formdl at sikre, at der kun tages hensyn til de transaktio-
ner, der forebygger risiciene i forbindelse med andre
transaktioner, og som ikke efterlader nogen vesentlig
resterende risiko. Kombinationer af transaktioner, der
har til formdl at generere et afkast, ogsd selv om det er
begranset, ved at reducere nogle risici, mens andre beva-
res, anses ikke for at veere nettingordninger, som det

(19)

(20)

(22)

(23)

det formdl at generere et afkast ved at udnytte prisfor-
skelle mellem afledte instrumenter med det samme
underliggende aktiv, men med forskellige lobetider.

En praksis for portefoljepleje, der sigter mod at reducere
lobetidsrisikoen ved at kombinere en investering i en
obligation med lang lebetid med en renteswap eller at
reducere lobetiden for en AlF-obligationsportefolje ved at
tage en kort position pad obligationsbaserede future-
kontrakter, der er reprasentative for portefeljens renteri-
siko (hedging af lebetidsrisiko), ber betragtes som en
hedgingordning, under forudsatning af at den opfylder
hedgingkriterierne.

En praksis for portefoljepleje, der sigter mod at forebygge
de vaesentlige risici, der er forbundet med en investering i
en portefolje af kapitalandele med en hgj grad af diver-
sifikation, ved at tage en kort position pd en indeks-
baseret aktiemarkedsfuture, hvor sammensatningen af
equity-portefoljen ligger meget tet pd sammenstningen
af aktiemarkedsindekset, og hvor den korte position pa
den indeksbaserede aktiemarkedsfuture muligger en
ubestridelig reduktion af den generelle markedsrisiko i
forbindelse med equity-portefoljen og den specifikke
risiko er ubetydelig, f.eks. en beta-hedging af en equity-
portefolje med en hej grad af diversifikation, hvor den
specifikke risiko anses for at vare ubetydelig, ber anses
for at opfylde hedgingkriterierne.

En praksis for portefoljepleje, der sigter mod at forebygge
den risiko, der er forbundet med en investering i en
obligation med fast rentesats ved at kombinere en lang
position pd en credit default swap med en renteswap,
som swapper denne faste rentesats med en rentesats,
der svarer til en relevant sats pd pengemarkedet plus
en spredning, ber betragtes som en hedgingordning,
hvis alle hedgingkriterier i forbindelse med forpligtelses-
metoden i princippet er opfyldt.

En praksis for portefoljepleje, der sigter mod at forebygge
risikoen ved en given kapitalandel ved at tage en kort
position via en derivatkontrakt pd en kapitalandel, der er
forskellig fra, men starkt korreleret med denne forste
kapitalandel, ber ikke anses for at opfylde hedgingkrite-
rierne. Selv om en sddan strategi er baseret pa at tage
positioner med modsat fortegn pd den samme aktiv-
klasse, afdakker det ikke den specifikke risiko, der er
forbundet med investering i en bestemt kapitalandel.
Den ber derfor ikke betragtes som en hedgingordning
som fastlagt i kriterierne i forbindelse med forpligtelses-
metoden.

En praksis for portefoljepleje, der sigter mod at fastholde
alfaen i en kurv af kapitalandele (som omfatter et
begranset antal kapitalandele) ved at kombinere investe-
ringen i kurven af kapitalandele med en beta-tilpasset
kort position pd en future pd aktiemarkedsindekset, bor
ikke anses for at opfylde hedgingkriterierne. En sddan
strategi sigter ikke mod at forebygge de vaesentlige
risici, der er forbundet med investeringen i denne kurv
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(25)

(26)

(27)

(28)

af kapitalandele, men mod at forebygge betaen (markeds-
risikoen) ved investeringen og fastholde alfaen. Alfakom-
ponenten i kurven af kapitalandele kan dominere over
betakomponenten og som sddan medfere tab pa AIF-
niveau. Derfor ber den ikke betragtes som en hedging-
ordning.

En strategi for fusionsarbitrage er en strategi, der kombi-
nerer en kort position pd en kapitalandel med en lang
position pd en anden kapitalandel. Formdlet med en
sadan strategi er at afdakke betaen (markedsrisikoen)
ved positionerne og opnd et afkast, der afhanger af de
relative resultater for begge kapitalandele. P4 samme
mdde kan alfakomponenten i kurven af kapitalandele
dominere over betakomponenten og som sddan
medferer tab pd AlF-niveau. Den ber ikke betragtes
som en hedgingordning som fastlagt i kriterierne i
forbindelse med forpligtelsesmetoden.

En strategi, der sigter mod at afdakke en lang position i
en kapitalandel eller obligation med kebt kreditbeskyt-
telse pd den samme udsteder, vedrerer to forskellige
aktivklasser, og ber derfor ikke betragtes som en

hedgingordning.

Ved anvendelse af metoder, som @ger en AIFs ekspone-
ring, skal FAIFen overholde generelle principper sisom at
vurdere transaktionens indhold ud over dens juridiske
form. Sarligt med hensyn til genkebsforretninger ber
FAIFen vurdere, hvorvidt de risici og afkast, der er
forbundet med de involverede aktiver, videregives eller
beholdes af AlFen. FAIFen skal desuden gennemgé
afledte instrumenter eller andre kontraktforhold i
forhold til de underliggende aktiver for at bestemme de
mulige fremtidige forpligtelser for AlFen som folge af
disse transaktioner.

Da forpligtelsesmetoden medforer rentesatser, hvor
forskellige lobetider betragtes som forskellige underlig-
gende aktiver, kan AlFer, der i henhold til deres funda-
mentale investeringspolitik primert investerer i rentede-
rivater, anvende sarlige nettingregler for lebetid med
henblik pd at tage hensyn til overensstemmelsen
mellem lgbetidsintervallerne pé rentekurven. Ved fastleg-
gelsen af sin investeringspolitik og risikoprofil ber en AIF
kunne definere niveauet for renterisikoen og dermed sit
mal for lgbetiden. AlFen ber tage hgjde for det forudde-
finerede mal for lebetiden, ndr den traffer sine investe-
ringsvalg. Nér portefoljens lobetid adskiller sig fra malet
for lgbetiden, ber strategien ikke betragtes som en
nettingordning for lgbetid som fastsat i kriterierne i
forbindelse med forpligtelsesmetoden.

Nettingreglerne for lebetid giver mulighed for, at lange
positioner kan nettes med korte positioner, hvis under-
liggende aktiver er forskellige rentesatser. De lgbetider,
der tjener som tarskelvardier for lebetidsintervaller, er

(29)

(30)

(31)

(32)

to dr, syv ar og 15 ar. Nettingpositioner ber vare tilladt
inden for hvert lobetidsinterval.

Nettingpositioner mellem to forskellige lobetidsintervallet
ber veare delvist tilladt. Der skal anvendes reduktionsfak-
torer i forbindelse med de nettede positioner for alene at
muliggere delvis netting. De ber udtrykkes i procent
baseret pd gennemsnitlige korrelationer mellem lgbetids-
intervallerne for to ar, fem ar, 10 &r og 30 ar pd rente-
kurven. Jo sterre forskellen er mellem positionernes labe-
tider, desto mere skal deres netting vare underlagt en
reduktionsfaktor, og derfor skal procentsatserne stige.

Positioner, hvis @ndrede lgbetid er meget lengere end
hele portefoljens @ndrede lobetid, er ikke i overensstem-
melse med AlFens investeringsstrategi, og det ber ikke
vere tilladt at matche disse fuldt ud. Det ber séledes ikke
vere tilladt at matche en kort position med en lgbetid pd
18 méneder (fastsat i lgbetidsinterval 1) med en lang
position med en lgbetid pd 10 ar (fastsat i lobetids-
interval 3), hvis AlFens maéllgbetid er ca. to &r.

Ved beregning af eksponeringen kan AlFer i forste
omgang identificere hedgingordningerne. De derivater,
der er involveret i disse ordninger, medtages derefter
ikke i den globale beregning af eksponeringen. AlFer
bor anvende en pracis beregning i forbindelse med
hedgingordninger. AlFer bor ikke anvende nettingregler
for lebetid ved hedgingberegningen. Nettingreglerne for
lgbetid kan bruges til at konvertere de resterende rente-
derivater til deres akvivalente underliggende aktivpositio-
ner.

I henhold til direktiv 2011/61/EU skal en FAIF sikre, at
det potentielle erstatningsansvar som folge af dens akti-
viteter er passende dakket enten i form af ekstra egen-
kapital eller i form af en erhvervsansvarsforsikring.
Ensartet anvendelse af denne bestemmelse kraver en
felles forsticlse for de potentielle risici for erhvervs-
ansvar, der skal dakkes. Den generelle angivelse af de
risici, der opstdr som felge af en FAIF's pligtforsemmelse,
bor bestemme karakteristikaene i forbindelse med de
relevante risici og identificere omfanget af potentielle
risici for erhvervsansvar, herunder skade eller tab
forarsaget af personer, der direkte udever aktiviteter, for
hvilke FAIFen har det juridiske ansvar, f.cks. FAIFens
direktorer, ledende medarbejdere eller ansatte, og perso-
ner, der udever aktiviteter i henhold til en delegerings-
aftale. I overensstemmelse med bestemmelserne i direktiv
2011/61/EU ber FAIFens ansvar ikke pavirkes af delege-
ring eller videredelegering, og FAIFen ber serge for
passende dakning for erhvervsrisici, for hvilke den juri-
disk set er debitor over for tredjemand.
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(33)  For at sikre en felles forstaelse af den generelle angivelse (36)  For at sikre, at erhvervsansvarsforsikringen er tilstraek-
ber en liste med eksempler tjene som benchmark for at kelig effektiv til at kunne dakke opstdede tab i forbin-
identificere haendelser, der kan indebzre potentielle risici delse med forsikrede handelser, ber den tegnes hos et
for erhvervsansvar. Denne liste ber indeholde en lang forsikringsselskab, der har tilladelse til at tilbyde erhvervs-
reekke hendelser, der er afledt af pligtforsemmelse, fejl ansvarsforsikringer. Dette omfatter forsikringsselskaber i
eller undladelser, f.eks. tab af dokumenter, der beviser og uden for Unionen i det omfang, de har tilladelse til at
adkomst til investeringer, fejlagtige oplysninger eller over- tilbyde sddanne forsikringer i henhold til EU-lovgiv-
treedelse af de forskellige forpligtelser eller opgaver, som ningen eller national lovgivning.
pahviler FAIFen. Den ber ogsd omfatte forssmmelse af
— ved hjelp af relevante interne kontrolsystemer — at
forebygge svigagtig adferd inden for FAIFens organisa-
tion. Skade som folge af manglende tilstreekkelig
forneden omhu i forbindelse med en investering, der
viste sig at vare svigagtig, vil udlese FAIFens ansvar
for erhvervsansvar og ber vare dakket pa passende
méde. Tab opstdet pd grund af, at en investering har
mistet vardi som folge af uenskede markedsforhold,
bor ikke vare dakket. Listen skal omfatte vardiansattel- (37)  For at give mulighed for en vis fleksibilitet ved udvik-
ser, der er udfert ukorrekt, hvilket skal forstds som en lingen af passende erhvervsansvarsforsikringer skal det
vaerdiansattelsesfejl, der er i strid med artikel 19 i vare muligt for FAIFen og forsikringsselskabet at indgd
direktiv 2011/61/EU og de tilsvarende delegerede rets- aftale om en klausul, under forudsatning af at FAIFen
akter. atholder et fastsat beleb som den forste del af et even-
tuelt tab (defineret overskud). Hvis der er aftalt et sddant
defineret overskud, ber FAIFen have en egenkapital, der
svarer til den fastsatte storrelse af det tab, som FAIFen
skal afholde. Denne egenkapital ber supplere FAIFens
startkapital og den egenkapital, som FAIFen skal have i
henhold til artikel 9, stk. 3, i direktiv 2011/61/EU.
(34) I overensstemmelse med deres risikostyringsforpligtelser
ber FAIFer have passende interne kvalitetskontrolmeka-
nismer for at forebygge eller mindske operationelle fejl,
herunder risici for erhvervsansvar. Derfor ber en FAIF
som en del af sin risikostyringspolitik have passende
politikker og procedurer for operationel risikostyring,
der svarer “1 arten, eomfanget 08 kompleksnet's_graden of (38)  Rent principielt ber der foretages en kontrol af daknin-
dens forretninger. S.adanne pro.cedurer 0g politikker ber gens tilstrekkelighed via egenkapital eller erhvervs-
under alle omstandigheder muhgg@re en intern tabsdata- ansvarsforsikring mindst én gang om &ret. FAIFen bor
base, der op bygge§ med det formdl at vurdere den opera- imidlertid have procedurer, der sikrer lobende overvag-
tionelle risikoprofil. ning af den samlede verdi af de forvaltede AIF-portefoljer
og lebende justeringer af dakningsbelobet for erhvervs-
ansvarsrisici, i tilfelde af at der identificeres veesentlige
uoverensstemmelser. Derudover kan den kompetente
myndighed i en FAIFs hjemland reducere eller forhgje
minimumskravet til ekstra egenkapital under hensyntagen
til FAIFens risikoprofil, dens tabshistorik og tilstrackkelig-
heden af dens ekstra egenkapital eller erhvervsansvarsfor-
sikring.
(35)  For at sikre, at ekstra egenkapital og erhvervsansvarsfor-
sikring dakker potentielle risici for erhvervsansvar i
tilstraekkelig grad, ber der fastsattes kvantitative mini-
mumsbenchmarks til bestemmelse af det passende
dakningsniveau. Sddanne kvantitative benchmarks ber
fastsattes af FAIFen som en bestemt procentdel af porte-
foljeveerdien for de forvaltede AlFer beregnet som
summen af den absolutte vardi af alle aktiver for alle
forvaltede AlFer, uathaengigt af hvorvidt de er erhvervet
via brug af gearing eller med investorernes penge. I den (39) I henhold til direktiv 2011/61/EU skal FAIFer handle i

sammenhang ber afledte instrumenter vardiansattes til
deres markedspris, da de vil kunne genanskaffes til den
pris. Da dakning via en erhvervsansvarsforsikring er
mere usikker end dakning via ekstra egenkapital, ber
der benyttes forskellige procentsatser for de to forskellige
instrumenter, der anvendes til dakning af risikoen for
erhvervsansvar.

AlFernes og AlF-investorernes interesse og tilgodese
markedets integritet. FAIFer ber derfor anvende passende
politikker og procedurer, som gor det muligt for dem at
forebygge uregelmassigheder sisom markedstiming og
sen handel. Markedstimere drager fordel af udlgbsdatoer
eller foreldede priser pd verdipapirportefoljer, der
pavirker  beregningen af AlFens nettoaktivvardi,
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(40)

(41)

(42)

eller kober og indleser andele i AlFen inden for fa dage
og udnytter derved den méde, som AlFen beregner sin
nettoaktivvaerdi pd. Sen handel involverer formidling af
ordrer om at kebe eller indlgse andele i AlFer efter et
bestemt skearingstidspunkt, men hvor den modtagne pris
er prisen pd skeringstidspunktet. Begge uregelmeessig-
heder skader langsigtede investorers interesser, da de
udvander deres forrentning og har skadelige virkninger
for AlFens forrentning, idet de eger transaktionsomkost-
ningerne og forstyrrer portefeljeplejen. FAIFer ber ogsd
indfere passende procedurer for at sikre, at AlFen
forvaltes effektivt, og ber handle med henblik pd at
forhindre, at AlFen og dens investorer opkraves uned-
vendige omkostninger.

[ overensstemmelse med den metode, der finder anven-
delse for UCITS-forvaltere, ber FAIFer sikre en hgj stan-
dard for omhu ved valg og overvigning af investeringer.
De ber have passende erhvervserfaring og viden om de
aktiver, som AlFerne investerer i. Med henblik pd at
sikre, at investeringsbeslutninger foretages i overensstem-
melse med investeringsstrategien og, hvis det er relevant,
risikogrenserne for de forvaltede AlFer, skal FAIFer
udarbejde og gennemfore skriftlige politikker og
procedurer vedrgrende forneden omhu. Disse politikker
og procedurer skal gennemgds og opdateres regelmaes-
sigt. Nar FAIFer investerer i bestemte typer af aktiver
med en lang lebetid, mindre likvide aktiver sisom fast
ejendom eller interessentskabsandele, ber krav til
forneden omhu ogsd galde i forhandlingsfasen. De akti-
viteter, som FAIFen udferer for indgdelse af en aftale, ber
vare veldokumenterede for at vise, at de er i overens-
stemmelse med den gkonomiske og finansielle plan og
derfor med AlFens lgbetid. FAIFer ber fore referat over
de relevante mader, forberedende dokumentation og den
gkonomiske og finansielle analyse, der foretages for at
vurdere projektets egnethed og den aftalemassige forplig-
telse.

Kravet om, at FAIFer handler med forneden dygtighed,
omhu og hurtighed, bor ogsd galde i de tilfelde, hvor
FAIFen udpeger en prime broker eller modpart. FAIFen
ber kun valge og udpege de prime brokere og modpar-
ter, der er underlagt lobende tilsyn, er finansielt sunde og
har den nedvendige organisatoriske struktur, der passer
til de ydelser, der skal leveres til FAIFen eller AlFen. Med
henblik pé at sikre, at investorernes interesser beskyttes
tilstraekkeligt, er det vigtigt at praecisere, at et af de krite-
rier, som den finansielle sundhed ber vurderes i forhold
til, er, hvorvidt prime brokere eller modparter er under-
lagt relevante tilsynsregler, herunder tilstrackkelige kapi-
talkrav og effektiv overvdgning.

[ overensstemmelse med direktiv 2011/61/EU, i hvilket
der stilles krav om, at FAIFer handler erligt, rimeligt og
med forngden dygtighed, ber personer, som i praksis
leder FAIFens forretninger, som er medlemmer af ledel-
sesorganet eller den overste ledelse, i tilfelde af enheder,

(43)

(44)

(45)

der ikke har en bestyrelse, have den nedvendige viden, de
nedvendige faerdigheder og den nedvendige sagkundskab
for at kunne varetage de arbejdsopgaver, de tildeles, og
navnlig at forstd de risici, der er forbundet med FAIFens
aktiviteter. I henhold til Kommissionens grenbog om
selskabsledelse i den finansielle sektor (*) bar de personer,
som i praksis leder en FAIF's drift, ogsd afsatte tilstraek-
kelig tid til at kunne udeve deres funktioner og udvise
haderlighed, integritet og uathangighed for bl.a. i praksis
at vurdere og i givet fald anfagte afgarelser truffet af den
overste ledelse.

Med henblik pd at sikre, at de relevante aktiviteter
udferes korrekt, bor FAIFer ansatte medarbejdere med
de nedvendige fardigheder, den nedvendige viden og
den nedvendige sagkundskab for at kunne varetage de
arbejdsopgaver, de tildeles.

FAIFer, der yder service i forbindelse med individuel
portefoljepleje, skal overholde de tilskyndelsesregler, der
er fastsat i Kommissionens direktiv 2006/73/EF af
10. august 2006 om gennemfgrelse af Europa-Parlamen-
tets og Radets direktiv 2004/39/EF for sd vidt angar de
organisatoriske krav til og betingelserne for drift af inve-
steringsselskaber samt definitioner af begreber med
henblik pd navnte direktiv (%). For at sikre konsekvens
ber disse principper udstraekkes til FAIFer, der yder en
kollektiv portefeljeplejeservice, samt markedsfering. Eksi-
stensen, arten og sterrelsen af et gebyr, en provision eller
en naturalieydelse eller, hvis det ikke er muligt at konsta-
tere belobets storrelse, hvilken metode der er anvendst til
beregning heraf, bor fremgé af FAIFens arsrapport.

Investorer i AlFer ber drage fordel af en beskyttelse
svarende til den, der galder for FAIF-kunder, som
FAIFer yder individuel portefoljeplejeservice til, da de i
et sddant tilfelde skal overholde reglerne om »bedste
udferelse« i henhold til Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder
for finansielle instrumenter, om endring af Rddets
direktiv 85/611/EQF, og 93/6/EQF samt Europa-Parla-
mentets og Radets direktiv 2000/12/EF og om ophavelse
af Radets direktiv 93/22/EQF () og direktiv 2006/73/EF.
Der ber tages hensyn til forskellene mellem de forskellige
typer af aktiver, som AlFer investerer i, idet »bedste
udforelse« ikke er relevant, f.eks. nir FAIFen investerer
i fast ejendom eller interessentskabsandele, og investe-
ringen foretages efter omfattende forhandlinger om afta-
lens bestemmelser. Hvis det ikke er muligt at valge
mellem forskellige handelssystemer, ber FAIFen over
for de kompetente myndigheder og revisorer kunne godt-
gore, at denne mulighed ikke foreligger.

(1) KOM(2010) 284.

() EUT L 241 af 2.9.2006, s. 26.
() EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1.
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(46)  For at sikre konsekvens i forhold til de krav, der galder (51)  Et af de centrale elementer i et risikostyringssystem er en
for UCITS-forvaltere, bor regler om behandling af ordrer permanent risikostyringsfunktion. Af konsekvenshensyn
og om aggregering og allokering af handelsordrer finde ber opgaver og ansvarsomrdder svare til dem, der fast-
anvendelse for FAIFer, ndr de yder kollektiv portefolje- saettes i Kommissionens direktiv 2010/43/EU af 1. juli
pleje. Sddanne regler ber imidlertid ikke finde anvendelse, 2010 om gennemferelse af Europa-Parlamentets og
hvis investeringen i aktiver foretages efter omfattende Radets direktiv 2009/65/EF for sa vidt angdr organisato-
forhandlinger om aftalens bestemmelser, f.eks. investering riske krav, interessekonflikter, god forretningsskik, risiko-
i fast ejendom, interessentskabsandele eller unoterede styring og indholdet af aftalen mellem en depositar og et
selskaber, da der i disse tilfelde ikke udferes nogen ordre. administrationsselskab (%), for den permanente risikosty-
ringsfunktion i investeringsinstitutters administrationssel-
skaber. Denne funktion ber have en primar rolle ved
udarbejdelsen af AlFens risikoprofil, risikoovervdgning
og risikomaling med henblik pa at sikre, at risikoniveauet
(47) Dt er vigtigt at angive de situationer, hvor der sandsyn lobende overholder AlFens risikoprofil. Den permanente
ligvis vil gforgekommge interessekonﬂikt’er, navnlig hvis }éer risikostyrings'funktion bor have den.ngdvendige autoritgt
er udsigt til ekonomisk vinding eller undgéelse af og adgang tl alle’relevante oplysninger og regelmassig
> : > kontakt med FAIFens overste ledelse og ledelsesorganet
@kono.rms.ke tab, ell.e r hvor der EIves ﬂkonomlske Oeller med henblik pa at forsyne dem med opdateringer, sdledes
andre incitamenter til at styre FAIFens adferd i en sidan at de kan traffe oieblikkelive afhizloende f ltnin-
. . o . ) jeblikkelige afhjelpende foranstaltnin
retning, at den tilgodeser sarlige interesser pa bekostning er. hvis det er relevant
af andre parters interesser, f.eks. en anden AIF, dens et ’
kunder, institutter for kollektiv investering i verdipapirer
(UCITS) eller andre af FAIFens kunder.
(52)  Risikostyringspolitikken danner en anden sgjle i risiko-
(48)  Den politik vedrgrende interessekonflikter, som FAIFen styringssystemet. Den POhtlk bor vare passende doku-
har udarbejdet, ber identificere situationer, hvor FAIF- menteret og ber navnlig forklare de oforanstaltnmge? 08
udferte aktiviteter vil kunne give anledning til interesse- procedurer, der anvepdes tl at mile 0g styre risici,
konflikter, som vil eller ikke vil medfere potentielle risici be§kytte1§esforanstgltnlngerne for.uaﬂq&nglg udforelse af
for skade pd AlFens eller AlF-investorernes interesser. nmkostynpgsfunkﬁonen, de tekmkker,‘ der anvendes for
Med henblik pd at identificere dem ber FAIFen ikke at styre Tisicl, og’de ermere (?pl},’ SDINGEr OM ansvars-
alene tage hensyn til aktiviteten i den kollektive portefel- fprdelmgen i FAIFen i relation FII r1§1kost){rmg 0g opera-
jepleje, men ogsd andre aktiviteter, som den har tilladelse tlonel.Ie proced.u.rer. M?d henbl,lk pa at sikre, at dgn cr
til at udeve, herunder aktiviteter for dens kontrahenter, e,ffekuv, bor °r151kostyr1ngspoht1kken gennemgds mindst
underkontrahenter, ekstern valuar eller modpart. én gang om dret af den overste ledelse.
(49) I overensstemmelse med den fremgangsmdde, der er
omhandlet i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv (53) I henhold til direktiv 2011/61/EU ber risikostyringsfunk-
2009/65(EF af 13. juli 2009 om samordning af love tionen veare funktionsmessigt og hierarkisk adskilt fra de
og administrative bestemmelser om visse institutter for operative enheder. Det bor siledes praciseres, at en sidan
kollektiv investering i verdipapirer (investeringsinstitut- adskillelse er sikret op til FAIFens ledelsesorgan, og at
ter) (') for investeringsinstitutternes administrationssel- personerne i risikostyringsfunktionen ikke ber udfere
skaber og i direktiv 2004/39/EF for investeringsfirmaer, nogen modstridende opgaver eller overvdges af nogen,
ber FAIFer indfere procedurer og traffe foranstaltninger der er ansvarlig for modstridende funktioner.
for at sikre, at de relevante personer, som er involveret i
forskellige aktiviteter, der vil kunne indebaere interesse-
konflikter, udever disse aktiviteter pa et uathengigt plan,
der svarer til FAIFens storrelse og aktiviteter.
(54)  Det er afgerende at angive, hvilke beskyttelsesforanstalt-
ninger der under alle omstendigheder skal anvendes af
FAIFen, for at sikre risikostyringsfunktionens uathaengig-
(50)  Det er vigtigt at fastlegge en generel ramme, i henhold til hed, og iser, at de personer, som varetager risikostyrings-

hvilken interessekonflikter, hvis de forekommer, ber
styres og oplyses om. De detaljerede trin og procedurer,
der skal folges i sddanne situationer, ber praciseres i den
politik vedrerende interessekonflikter, som FAIFen skal
udarbejde.

() EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32.

funktionen, ikke ber pdlegges modstridende opgaver, at
de ber traffe beslutninger pa grundlag af de oplysninger,
som de kan vurdere pd en hensigtsmaessig méade, og at
beslutningsprocessen ber kunne gores til genstand for en
gennemgang.

() EUT L 176 af 10.7.2010, s. 42.
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(55)  Selv om direktiv 2011/61/EU ikke palagger AlFer nogen ger, da de har indvirkning pd investorernes specifikke

(56)

(58)

(59)

investeringsbegransninger, kan den pagaldende AIF's
risici ikke styres effektivt, hvis FAIFerne ikke har fastsat
risikogranserne pa forhind. Risikogranserne ber vere i
overensstemmelse med AlFens risikoprofil og oplyses til
investorerne i henhold til direktiv 2011/61/EU.

Af konsekvenshensyn er krav vedrerende identifikation,
maéling og overvagning af risiko baseret pd tilsvarende
bestemmelser i direktiv 2010/43/EU. FAIFer ber péd en
hensigtsmessig made kunne héndtere den mulige
sarbarhed ved deres risikohdndteringsteknikker og
-modeller ved at foretage stresstest, backtest og scenarie-
analyser. Hvis stresstest og scenaricanalyser afslorer en
serlig sdrbarhed over for bestemte omstandigheder,
skal FAIFerne gjeblikkeligt treeffe de nedvendige korrige-
rende foranstaltninger.

[ henhold til direktiv 2011/61/EU skal Kommissionen
angive likviditetsstyringssystemer og -procedurer, der
giver FAIFen mulighed for at overvdge AlFens likviditets-
risiko undtagen i de tilfelde, hvor AlFen er af den ikke-
gearede lukkede type, og sikre, at likviditetsprofilen for
AlFens investeringer stemmer overens med de underlig-
gende forpligtelser. Derfor er det vigtigt at fastseette nogle
grundleggende generelle krav, der er rettet til alle FAIFer,
og hvis anvendelse ber tilpasses til storrelsen, strukturen
og arten af de AlFer, som den pdgaldende FAIF forvalter.

FAIFer ber over for de kompetente myndigheder kunne
godtgore, at de har indfert relevante og effektive likvidi-
tetsstyringspolitikker og -procedurer. Det kraver, at der
tages behorigt hensyn til AlFens art, herunder typen af
underliggende aktiver og sterrelsen af den likviditets-
risiko, som AlFen eksponeres for, omfanget og komplek-
siteten af AlFen eller kompleksiteten af processen med at
realisere eller sxlge aktiver.

Likviditetsstyringssystemer og -procedurer kan gere det
muligt for FAIFer at anvende de verktejer og ordninger,
der er nedvendige for at kunne héndtere illikvide aktiver
og relaterede verdiansettelsesproblemer med henblik pa
at imedekomme anmodninger om indlesning. Sddanne
varktojer og ordninger kan omfatte, hvis det er tilladt i
henhold til den nationale lovgivning, delvise indlgsnin-
ger, midlertidige ldn, opsigelsesvarsler, og puljer af likvide
aktiver. »Side pockets« og andre mekanismer, hvor visse
aktiver er underlagt tilsvarende ordninger mellem AlFen
og dens investorer, bar betragtes som »sarlige ordnin-

(61)

(62)

indlgsningsrettigheder i AlFen. Suspensionen af en AIF
ber ikke anses for at vare en sarlig ordning, da dette
galder for alle AlFens aktiver og alle AlFens investorer.
Brugen af varktojer og swrlige ordninger i forbindelse
med likviditetsstyring ber geres athangig af konkrete
omstendigheder og variere i henhold til AlFens art,
omfang og investeringsstrategi.

Kravet om at overvige likviditetsstyringen af underlig-
gende institutter for kollektiv investering, som AlFer
investerer i, sammen med kravene om at tilvejebringe
varktojer og ordninger med henblik pé at styre likvidi-
tetsrisikoen samt identificere, hindtere og overvdge inter-
essekonflikter mellem investorer, ber ikke finde anven-
delse for FAIFer, der forvalter AlFer af den lukkede type,
uafhaengigt af hvorvidt de anses for at anvende gearing.
Undtagelsen fra disse indlesningsrelaterede krav til likvi-
ditetsstyringen ber afspejle forskellene i de generelle
indlgsningsbetingelser for investorer i en lukket AIF i
forhold til dem, der investerer i en 8ben AIF.

Anvendelsen af minimumsgraenser for AlFens likviditet
eller illikviditet kunne vare et effektivt overvdgnings-
varktej for visse typer af FAIFer. Hvis en grense over-
skrides, kraver dette ikke i sig selv, at FAIFen treffer
foranstaltninger, da dette athenger af fakta og omstan-
digheder samt de tolerancer, som FAIFen har fastsat.
Granser vil sdledes i praksis kunne anvendes ved over-
vagning af den gennemsnitlige daglige indlesning i
forhold til fondslikviditet for sd vidt angdr dage i den
samme periode. Dette veerktej kunne ogsd bruges til at
overvdge investorkoncentrationen med henblik pd at
stotte stresstestscenarier. Disse granser vil kunne give
anledning til fortsat overvigning eller afhjelpende
foranstaltninger athangigt af omstendighederne.

Stresstest ber, hvis det er relevant, simulere mangel pa
likviditet i aktiverne samt atypiske indlesningsanmodnin-
ger. Der ber tages hgjde for nylige og forventede frem-
tidige tegninger og indlgsninger sammen med virkningen
af de forventede AlF-resultater i forhold til konkurrencen
inden for sddanne aktiviteter. FAIFen ber analysere den
periode, der er nedvendig for at imgdekomme indles-
ningsanmodninger 1 de simulerede stressscenarier.
FAIFen bor ligeledes gennemfore stresstest af markeds-
faktorer sdsom valutabevagelser, der i vasentlig grad
kunne péavirke FAIFens eller AlFens kreditprofil og
som et resultat heraf kravene til sikkerhedsstillelse.
FAIFen ber tage hgjde for sensitivitet i verdiansattelsen
under stressede forhold ved dens tilgang til stresstest eller
scenarieanalyser.
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(63)  Den hyppighed, hvormed stresstest ber gennemferes, bor (66) Det er vigtigt, at transaktioner, der ompakker ldn til
athaenge af arten af AIF, investeringsstrategien, likviditets- omszttelige vaerdipapirer, ikke struktureres pa en made,
profilen, investortypen og AlFens indlesningspolitik. Det hvorved de unddrager sig anvendelsen af kravene
forventes imidlertid, at der gennemferes sddanne test vedrerende investeringer i securitisationspositioner.
mindst én gang drligt. Hvis stresstest antyder en likvidi- Derfor ber henvisningen til en investering i omszattelige
tetsrisiko, der er vesentligt hejere end forventet, ber vaerdipapirer eller andre finansielle instrumenter baseret
FAIFen handle i alle AlF-investorers interesse under pd ompakkede 1an ikke fortolkes snavert som en rets-
hensyntagen til risikoprofilen for AlFens aktiver, niveauet gyldig og bindende overdragelse af ejendomsret for sd
af indlgsningsanmodninger samt, hvis det er relevant, vidt angdr sddanne instrumenter, men som en investering
tilstrakkeligheden af likviditetsstyringspolitikkerne og foretaget i en veasentlig skonomisk henseende, sdledes at
-procedurerne. eventuelle andre former for syntetiske investeringer ber
vare dakket og underlagt de specifikke krav. For at
undgd misforstdelser og tilpasse sproget til det, der
anvendes i banklovgivningen, ber begrebet »antagelse
om eksponering for kreditrisikoen ved en securitisation«
des i stedet for »investering i tteli dipa-
(64) 1 henhold til direktiv 2011/61/EU skal Kommissionen ;rilr‘:;n :ﬁe; ° aencfre Ofrin:rll‘s]ieeslleerl?rglsirﬁzzitei lgbe asveafgt 1p;§
angive, hvordan investeringsstrategien, likviditetsprofilen ompakkede lin«
og indlgsningspolitikken skal tilpasses hinanden. Der ’
sikres sammenhang mellem disse tre elementer, hvis
investorerne kan indlese deres investeringer i overens-
stemmelse med AlFens indlgsningspolitik, hvilket ber
dakke betingelserne for indlesning under bdde normale
og ekstraordinere omstendigheder pd en madde, der
sikrer investorerne en retferdig behandling. (67) De krav, der skal overholdes af institutter, der optrader
som engagementsleverende kreditinstitutter, organise-
rende kreditinstitutter eller oprindelige ldngivere af en
securitisation, er direkte blevet dem palagt i henhold til
direktiv 2006/48EF. Det er derfor vigtigt at fastsatte de
(65  Direktiv 2011/61/EU foreskriver konsekvens pé tvars af tllsvarend.e opgaver f(.)rA en FAIF under antagelse af
. . eksponering for securitisationer. Som foelge heraf ber
sektorerne og fjernelsen af manglende afstemning af FAIFen k . K o f tisati
interesserne for firmaer, der »ompakker« lan til omsatte- en xun - antage CXsponering  for securifisationet,
. - oo hvis det engagementsleverende kreditinstitut, det organi-
lige vaerdipapirer (engagementsleverende kreditinstitutter), A T
, . o . serende kreditinstitut eller den oprindelige ldngiver har
og FAlFer, der investerer i disse vardipapirer eller andre : o . , .
finansielle instrumenter pd vegne af AlFer. Med henblik g;vet et udtrirkkelligt tllsagﬁl til FAlFen dom bébelh oldelge
o A A . af en vasentlig skonomisk interesse i det underliggende
pa at na dette. mil er der taget hensyn Ulu de relgvanFe aktiv, kendt som tilbageholdelseskravet. Derudover ber
bestemmelser i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv FAIFen sikre, at de forskellige kvalitative krav, der
F af 14. juni il . ’ ) ’
2006/48/E. af 14. juni 2006 om zladgarllg tl at optage palegges det organiserende og det engagementsleverende
og udgve virksomhed som kreditinstitut (), der fastsatter o5 T a4 o
L o kreditinstitut i henhold til direktiv 2006/48/EF, overhol-
de kvantitative og kvalitative krav, som skal opfyldes af , o
investorer, der er eksponeret for kreditrisikoen ved en ﬁes. De?ienbllair l:“AItF;n selv OV?}&Oldg‘ de kvillfatlge
securitisationsposition, af engagementsleverende og orga- rav mec henblik pa at have en omiattende og indgacnde
. I . ) forstdelse af securitisationsinvesteringen og dens under-
niserende kreditinstitutter. Da det er samme mal, nemlig . . . ,
. . liggende eksponering. For at opnd dette ber FAIFer forst
at bringe det engagementsleverende eller organiserende : ; i . .
Lo o 1o ) . treffe en investeringsbeslutning, ndr de har udvist
kreditinstituts interesser pa linje med investorernes inter- o
. forngden omhu og forsigtighed, hvorved de ber have
esser, der forfolges med denne forordning og de relevante fet tilstraekkeli lvsni id de Dozl
bestemmelser i direktiv 2006/48/EF, er det vigtigt, at da N d rstre 't'e 1%,6 OPIySIInger og viden om ce pagi-
terminologien anvendes konsekvent i begge retsakter, ende securiisationer.
og derfor anvendes definitionerne i direktiv 2006/48EF
som reference. Da Det Europziske Banktilsynsudvalg,
forgangeren for Den Europaiske Banktilsynsmyndighed,
har fastlagt detaljerede retningslinjer for fortolkningen af
de relevante bestemmelser i direktiv 2006/48/EF (3),
kraves det for at opnd sammenhang pé tvars af sekto- (68) Der er omstaendigheder, hvor enheder svarer til defini-

rerne, at de nuvarende bestemmelser sigter mod en
tilpasning af de engagementsleverende kreditinstitutters,
de organiserende kreditinstitutters og FAIFernes inter-
esser til hinanden, sdledes at de kan fortolkes i lyset af
disse retningslinjer.

() EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1.

(®) Retningslinjerne til

artikel 122a i kapitalkravsdirektivet —af

31. december 2010 udstedt af Det Europwziske Banktilsynsudvalg

med  senere

@ndringer,  http:/[www.eba.europa.eu/cebs/media/

Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/
Application%200f%20Art.%20122a%200{%20the%20CRD/
Guidelines.pdf

tionen af engagementsleverende eller organiserende
kreditinstitut eller opfylder rollen som oprindelig langi-
ver; en anden enhed, som hverken svarer til definitionen
af det organiserende eller engagementsleverende kredit-
institut eller opfylder rollen som oprindelig langiver —
men hvis interesser er mest optimalt tilpasset til inve-
storernes — kan imidlertid sege at opfylde tilbageholdel-
seskravet. Af hensyn til retssikkerheden ber det ikke
kraeves, at denne anden enhed opfylder tilbageholdelses-
kravet, hvis tilbageholdelseskravet opfyldes af det engage-
mentsleverende kreditinstitut, det organiserende kredit-
institut eller den oprindelige ldngiver.


http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
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(69) I tilfeelde af overtraedelse af tilbageholdelseskravet eller de ledelsesorganet, den gverste ledelse, eller, hvis det er rele-

(70)

(72)

kvalitative krav ber FAIFen overveje at treffe nogle
korrigerende foranstaltninger, f.eks. hedging, salg eller
reduktion af eksponeringen, eller at kontakte den part,
der har overtrddt tilbageholdelseskravet, med henblik pé
at genskabe compliance. Sddanne korrigerende foranstalt-
ninger ber altid vare i investorernes interesse og ikke
involvere nogen direkte forpligtelse til at slge aktiverne,
straks efter at overtraedelsen har vist sig, sdledes at man
undgdr et »brandsalg«. FAIFen ber tage hensyn til over-
treedelsen, ndr den overvejer at foretage en anden inve-
stering i en anden transaktion, som involverer den part,
der har overtrddt kravet.

Med henblik pd at overholde kravene i direktiv
2011/61/EU om at precisere de interne procedurer og
organisatoriske foranstaltninger, som hver enkelt FAIF
ber anvende, bor FAIFerne etablere en veldokumenteret
organisatorisk struktur, der klart tildeler ansvarsomréder,
fastlaegger kontrolmetoder og sikrer en god informations-
strom mellem alle involverede parter. FAIFerne bor ogsd
indfere systemer for at beskytte oplysninger og sikre
forretningskontinuitet. ~ Ved  indferelsen af disse
procedurer og strukturer ber FAIFerne ogsd tage
hensyn til proportionalitetsprincippet, som  giver
mulighed for at tilpasse procedurer, metoder og den
organisatoriske struktur til arten, omfanget og kompleksi-
tetsgraden af deres forretninger og arten og omfanget af
aktiviteterne i forbindelse med deres forretninger.

Afgivelse af oplysninger til investorer er af vital betyd-
ning for at beskytte disse investorer, og derfor ber
FAIFerne gennemfore passende politikker og procedurer
til at sikre, at AlFens indlgsningspolitik oplyses til inve-
storerne tilstraekkeligt detaljeret og med passende veegt,
inden de investerer, og i tilfeelde af vesentlige eendringer.
Dette kunne omfatte oplysninger om opsigelsesperioder i
forbindelse med indlgsninger, detaljer om lock-up-perio-
der, angivelse af omstendigheder, hvor normale indlgs-
ningsmekanismer eventuelt ikke finder anvendelse eller
kan suspenderes, og detaljer om eventuelle foranstaltnin-
ger, der kan overvejes af ledelsesorganet, f.eks. »gates« og
»side pockets¢, da de har indvirkning pé investorernes
specifikke indlgsningsrettigheder i den pagzldende AIF.

For at sikre, at de relevante aktiviteter udeves korrekt,
ber FAIFer i sardeleshed anvende passende elektroniske
systemer med henblik pd at opfylde registreringskravene
vedrerende portefeljetransaktioner eller tegnings- og
indlgsningsordrer og indfere, gennemfere og til enhver
tid anvende regnskabsmetoder og -procedurer for at
sikre, at nettoaktivverdien beregnes korrekt som kravet
i direktiv 2011/61/EU og denne forordning.

Med henblik pa at sikre sammenhang med kravene til
UCITS-forvaltere i henhold til direktiv 2009/65/EF ber

(76)

vant, FAIFens tilsynsfunktion overdrages lignende typer
af opgaver, hvortil der tildeles passende ansvarsomrader.
En sddan tildeling af ansvarsomrdder ber dog vare i
overensstemmelse med den rolle og de ansvarsomrader,
som ledelsesorganet, den gverste ledelse og tilsynsfunk-
tionen har i henhold til den galdende nationale lovgiv-
ning. Den overste ledelse kan bestd af nogle eller alle
medlemmer af ledelsesorganet.

Kravet om at etablere en permanent og effektiv compli-
ancefunktion ber altid vare opfyldt af FAIFen, uathen-
gigt af storrelsen og kompleksitetsgraden af dens forret-
ninger. Compliancefunktionens tekniske og personale-
massige struktur ber imidlertid tilpasses til arten,
omfanget og kompleksitetsgraden af FAIFens virksomhed
og arten og omfanget af servicen og aktiviteterne. Der
ber ikke vare krav om, at FAIFen opretter en uafhangig
complianceenhed, hvis et sidant krav ville vare ufor-
holdsmaessigt i lyset af FAIFens storrelse eller arten,
omfanget og kompleksitetsgraden af dens forretninger.

Vardiansettelsesstandarder er forskellige pd tveers af
jurisdiktioner og aktivklasser. Denne forordning supplerer
de falles generelle regler og fastsetter benchmarks for
FAIFer ved udvikling og gennemforelse af passende og
konsekvente metoder og procedurer for korrekt og
uathengig verdiansattelse af AlFers aktiver. Metoderne
og procedurerne ber beskrive de forpligtelser, roller og
ansvarsomrdder, der vedrerer alle de parter, som deltager
i verdiansattelsen, herunder eksterne valuarer.

Aktivernes verdi kan bestemmes pd forskellige mader,
feks. under henvisning til observerede priser pad et
aktivt marked eller med et sken ved brug af andre verdi-
ansattelsesmetoder i henhold til national lovgivning,
AlFens regler eller vedtaegter. Da veerdien af individuelle
aktiver og passive kan fastsattes ved hjelp af forskellige
metoder og kan tages fra forskellige kilder, ber FAIFen
fastlegge og beskrive de anvendte vardiansattelsesmeto-
der.

Hvis der anvendes en model til veerdiansattelse af aktiver,
ber vardiansattelsesprocedurerne og -metoderne angive
de vigtigste trak ved modellen. For anvendelse af
modellen ber den underkastes en valideringsprocedure,
som udferes af en intern eller ekstern person, der ikke
har veret involveret i processen med at udarbejde model-
len. En given person ber anses for at veere kvalificeret til
at gennemfore en vardiansattelsesprocedure i forbindelse
med den model, der anvendes til at vardiansette akti-
verne, hvis han er i besiddelse af tilstreekkelig kompe-
tence til og erfaring med verdiansattelse af aktiver ved
hjalp af sddanne modeller. Denne person kunne veare en
revisor.
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(78)  Da AlFer opererer i et dynamisk miljg, hvor investerings- melse med direktiv 2011/61/EU og dets gennemferelses-
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strategier kan @ndre sig over tid, ber vardiansattelses-
metoder og -procedurer gennemgds mindst én gang
arligt, og under alle omstendigheder inden AlFer
anlegger en ny investeringsstrategi eller erhverver en
ny type aktiver. Enhver andring i verdiansattelses-
metoder og -procedurer, herunder vardiansattelsesmeto-
der, ber folge en forud fastsat procedure.

FAIFen skal sikre, at AlFens individuelle aktiver er blevet
vardiansat korrekt i overensstemmelse med vardianszat-
telsesmetoderne og -procedurerne. For nogle aktiver, iser
komplekse og illikvide finansielle instrumenter, er der en
hejere risiko for uhensigtsmassig vardiansattelse. Med
henblik pé at tackle denne type situationer ber FAIFen
indfere passende kontroller for at sikre, at der kan
knyttes en tilstreekkelig grad af objektivitet til verdien
af AlFens aktiver.

Beregning af nettoaktivverdien pr. andel er underlagt
national lovgivning og/eller fondsbestemmelser eller
vedtagter. Denne forordning indeholder kun proceduren
for beregning og ikke metoden for beregning. FAIFen
kan selv foretage beregningen af nettoaktivvardien pr.
andel eller kapitalandel som en del af de forvaltnings-
funktioner, som den udferer for AlFen. Alternativt kan
der udpeges en tredjepart til at udfere forvaltningsopga-
ver, herunder beregning af nettoaktivverdien. En tredje-
part, der udferer beregningen af nettoaktivverdien for en
ATF, bar ikke betragtes som en ekstern valuar i henhold
til direktiv 2011/61/EU, sd laenge der ikke foretages
vardiansattelser af individuelle aktiver, herunder dem,
der kraever en subjektiv vurdering, men som inkorporerer
vardier i beregningsproceduren, der er indhentet fra
FAIFen, prisfastsettelseskilder eller en ekstern valuar.

Der er vardiansattelsesprocedurer, som kan udferes
dagligt, eksempelvis verdiansattelse af finansielle instru-
menter, men der er ogsd vardiansattelsesprocedurer, der
ikke kan udferes med den samme hyppighed, som udste-
delser, tegninger, indlesninger og mortifikationer finder
sted, feks. vardiansattelsen af fast ejendom. Hyppig-
heden af vaerdiansettelse af dbne AlFers aktiver ber fast-
leegges under hensyntagen til forskellene i verdianseettel-
sesprocedurerne for si vidt angdr typerne af AlFens
aktiver.

De strenge krav og begransninger, der skal overholdes,
ndr en FAIF har til hensigt at delegere udferelsen af
opgaver, er fastsat i direktiv. 2011/61/EU. FAIFen
forbliver til enhver tid fuldt ud ansvarlig for den korrekte
udferelse af de delegerede opgaver og deres overensstem-
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foranstaltninger. FAIFen ber derfor sikre, at den, der har
faet overdraget ansvaret, anvender de kvalitetsstandarder,
som FAIFen selv ville anvende. Hvis det desuden er
nedvendigt for at sikre, at de delegerede funktioner
udferes pa et konsekvent hejt niveau, skal FAIFen
kunne inddrage delegeringen, og delegeringsaftalen ber
sdledes give FAIFen fleksible opsigelsesrettigheder. Dele-
geringsbegransninger og -krav ber finde anvendelse pa
de forvaltningsfunktioner, der er fastsat i bilag I til
direktiv 2011/61/EU, mens stotteopgaver sdsom admini-
strative eller tekniske funktioner, der understotter forvalt-
ningsopgaverne, f.eks. logistisk stette i form af rengering,
catering og indkeb af basisydelser eller -produkter, ikke
bor betragtes som delegering af FAIF-funktioner. Andre
eksempler pd tekniske eller administrative funktioner er
indkeb af standardhyldesoftware og aftaler med softwa-
releveranderer om at yde ad hoc-driftssupport i forbin-
delse med hyldesystemer eller supportere personalefunk-
tionen i forbindelse med udvalgelse af midlertidigt
ansatte eller udarbejdelse af lenregnskaber.

For at sikre et hejt niveau af investorbeskyttelse ud over
den ogede effektivitet i FAIFens forretningsadfeerd ber
hele delegeringen veare begrundet i objektive forhold.
Ved vurderingen af disse forhold ber de kompetente
myndigheder overveje strukturen i delegeringen og dens
indvirkning pa FAIFens struktur samt vekselvirkningen
mellem de delegerede aktiviteter og de aktiviteter, der
forbliver hos FAIFen.

Med henblik pd at vurdere, hvorvidt den person, som
rent faktisk udferer opgaverne for den, der fir overdraget
ansvaret, er i besiddelse af et tilstrakkeligt godt
omdemme, ber denne persons forretningsadferd under-
soges, og det ber kontrolleres, hvorvidt han har begdet
strafbare handlinger i relation til finansielle aktiviteter.
Alle andre relevante oplysninger vedrgrende personlige
kvaliteter, der mdske kan pévirke personens udferelse af
opgaverne i negativ retning, feks. tvivl om dennes
haderlighed og integritet, ber tages i betragtning ved
vurderingen af kravet om et tilstreekkeligt godt
omdgmme.

Investeringsselskaber, der har erhvervet tilladelse i
henhold til direktiv 2009/65/EF, anses ikke for at vaere
virksomheder, der er bemyndiget eller registreret med
henblik pd forvaltning af aktiver, og de er underlagt
tilsyn, fordi de ikke ma udeve andre aktiviteter end
kollektiv portefoljepleje i henhold til nevnte direktiv.
P4 samme made bor en internt forvaltet AIF ikke anses
for at vare klassificeret som en siddan virksomhed, idet
den ikke ma udeve andre aktiviteter end intern forvalt-
ning af AlFen.
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(86)  Hvis delegeringen omfatter portefeljepleje eller risikosty- forvalter af AlFen eller i en sddan udstrakning, at
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ring, hvilket er FAIFens kerneomrdde, og som derfor er
yderst relevant for sd vidt angdr investorbeskyttelse og
systemiske risici, ber den kompetente myndighed i
FAIFens hjemland og tilsynsmyndigheden for tredjelands-
virksomheden ud over kravene i artikel 20, stk. 1, litra ¢),
i direktiv. 2011/61/EU have indgdet en skriftlig
samarbejdsaftale. Aftalen bor vere indgdet inden delege-
ringen. Aftalens nermere indhold ber fastlegges inden
for rammerne af internationale standarder.

Skriftlige aftaler ber give de kompetente myndigheder ret
til at foretage kontrol pd stedet, herunder hvis de
anmoder tilsynsmyndigheden i det tredjeland, hvori virk-
somheden med uddelegerede funktioner er beliggende, og
hvor de anmoder om tilladelse fra tredjelandets tilsyns-
myndighed til selv at foretage kontrol, eller ledsage
personale fra tredjelandets tilsynsmyndighed for at
hjelpe dem med at foretage kontrol pa stedet.

Pa grundlag af forpligtelserne i direktiv 2011/61/EU ber
FAIFer altid handle i AlFernes eller investorernes inter-
esse med hensyn til de AlFer, som de forvalter. Derfor
kan delegering kun komme i betragtning, hvis den ikke
forhindrer FAIFen i at handle i eller forvalte AlFen i
investorernes interesse.

For at opretholde en hej standard for investorbeskyttelse
skal der tages hejde for mulige interessekonflikter ved
enhver delegering af funktioner. Flere kriterier ber
leegges til grund for benchmarks med henblik pé identi-
fikation af situationer, som vil kunne affede veesentlige
interessekonflikter. Disse kriterier ber forstds som ikke-
udtemmende og pd den madde, at ikke-vasentlige inter-
essekonflikter ogsd er relevante i henhold til direktiv
2011/61/EU. Udferelsen af compliance- eller revisions-
funktioner ber dermed anses for at veere i konflikt med
opgaver i relation til portefeljeplejen, mens prisstillings-
aktiviteter og afstningsgaranti ber forstds som varende
i konflikt med portefoljepleje eller risikostyring. Denne
forpligtelse gaelder dog med forbehold af den forpligtelse,
som den person, der har fiet overdraget ansvaret, har til
at adskille opgaverne i forbindelse med portefoljeplejen
og risikostyringen funktionsmassigt og hierarkisk fra
hinanden i henhold til bestemmelserne i artikel 15 i
direktiv 2011/61/EU.

De krav, der finder anvendelse pa delegering af
udferelsen af opgaver pd vegne af FAIFen, ber finde
tilsvarende anvendelse, hvis den, der har fiet overdraget
ansvaret, videredelegerer nogle af de delegerede funktio-
ner, og ogsd i tilfelde af en eventuel yderligere videre-
delegering.

Med henblik pd at sikre, at FAIFen under alle omstan-
digheder udferer investeringsforvaltningsfunktioner, ber
FAIFen ikke delegere sine funktioner i et sddant
omfang, at denne reelt ikke kan anses for at veare
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FAIFen blot fungerer som et tomt selskab. FAIFen ber
til enhver tid have tilstreekkelige ressourcer til at kunne
fore effektivt tilsyn med de delegerede funktioner. FAIFen
skal selv varetage funktioner i relation til investeringsfor-
valtningen, have den nedvendige ekspertise og de
nedvendige ressourcer til at kunne treffe beslutninger,
som herer ind under den overste ledelses ansvarsomrade,
og til at varetage funktioner i relation til den @verste
ledelse, hvilket kunne indbefatte gennemforelsen af den
generelle investeringspolitik og investeringsstrategier.

Vurderingen af en delegeringsstruktur er en vanskelig
opgave, der md baseres pd en rakke kriterier, hvis de
kompetente myndigheder skal kunne na frem til en hold-
ning. Denne kombination er nedvendig, for at der kan
tages hejde for det brede spektrum af fondsstrukturer og
investeringsstrategier i Unionen. ESMA kan udarbejde
retningslinjer for at sikre en konsekvent vurdering af
delegeringsstrukturer i hele Unionen.

Kommissionen skal overvdge, hvordan kriterierne anven-
des, og hvilke konsekvenser de har for markederne.
Kommissionen skal foretage en vurdering af situationen
efter to dr og om nedvendigt traffe passende foranstalt-
ninger til yderligere at preacisere, under hvilke omstan-
digheder en FAIF ma anses for at have delegeret sine
funktioner i et sidant omfang, at den bliver et tomt
selskab og ikke lengere kan betragtes som forvalter af
AlFen.

Direktiv 2011/61/EU fastsetter en lang raekke krav
vedrerende en AlF's depositar med henblik pd at sikre
en hgj standard for investorbeskyttelse. De respektive
konkrete rettigheder og forpligtelser for depositaren,
FAIFen ogfeller AlFen og tredjemand ber derfor fast-
leegges klart. Den skriftlige aftale ber omfatte alle de
detaljer, der er nedvendige for en passende opbevaring
af alle AlFens aktiver hos depositaren eller en tredjepart,
som far overdraget opbevaringsfunktioner i henhold til
direktiv 2011/61/EU, og for depositaren med henblik pa
at kunne opfylde sine tilsyns- og kontrolfunktioner. For
at depositaren har mulighed for at vurdere og overvéige
depotrisikoen, ber aftalen give tilstrakkelige oplysninger
om de kategorier af aktiver, som AlFen kan investere i,
og omfatte de geografiske regioner, hvor AlFen plan-
leegger at investere. Aftalen ber ogsd indeholde oplys-
ninger om en eskaleringsprocedure. Depositaren ber
sdledes advare FAIFen om enhver vasentlig risiko, som
identificeres i et bestemt markeds afregningssystem. For
sd vidt angdr ophavelse af aftalen, beor den afspejle den
kendsgerning, at ophavelsen af aftalen er depositarens
sidste udvej, hvis det ikke godtgeres, at aktiverne er
tilstrekkeligt beskyttet. Den ber ogsd forebygge
moralsk hasard, hvor FAIFen traffer investeringsbeslut-
ningen uathangigt af depotrisici, pd baggrund af at depo-
sitaren ville veere ansvarlig i de fleste tilfeelde. Med
henblik pa at opretholde en hej standard for investor-
beskyttelse ber kravet om oplysninger med hensyn til
overvagning af tredjemand anvendes i relation til hele
opbevaringskaden.
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(95)  En depositar, der er etableret i et tredjeland, ber vare dagligt, som det er tilfeldet for de fleste dbne AlFer, ber

(96)

underlagt offentlig tilsynsregulering og tilsyn udfert af en
tilsynsmyndighed, der er kompetent til at fore lobende
tilsyn, foretage undersegelser og péaleegge sanktioner. Hvis
dette tilsyn med depositaren involverer flere tilsynsmyn-
digheder, ber én tilsynsmyndighed fungere som kontakt-
punkt i henhold til direktiv 2011/61/EU og alle delege-
rede retsakter og gennemfarelsesforanstaltninger, der
vedtages i henhold hertil.

Vurderingen af tredjelandets lovgivning i henhold til
artikel 21, stk. 6, sidste afsnit, i direktiv 2011/61/EU
ber foretages af Europa-Kommissionen ved at sammen-
ligne tilladelseskriterierne og de aktuelle driftsvilkdr, der
galder for depositaren i tredjelandet, med de tilsvarende
krav i henhold til EU-lovgivningen for kreditinstitutter
ogleller for investeringsfirmaer i forbindelse med
adgang til depositarens forretninger og udevelsen af
depositarfunktioner med henblik pa at fastsld, hvorvidt
de lokale kriterier har den samme effekt som dem, der er
oprettet i henhold til EU-lovgivningen. En depositar, der
er underlagt tilsyn og har tilladelse i tredjelandet under
en lokal kategori andet end et kreditinstitut eller et inve-
steringsfirma, kan vurderes af Europa-Kommissionen med
det formdl at undersege, hvorvidt de relevante bestem-
melser i tredjelandets lovgivning har den samme effekt
som dem, der er oprettet i henhold til EU-lovgivningen
for kreditinstitutter ogfeller for investeringsfirmaer.

For at depositaren har et klart overblik over alle AlFens
ind- og udgdende cash flows i alle tilfelde, ber FAIFen
sikre, at depositaren uden unedig forsinkelse modtager
nejagtige oplysninger om alle cash flows, herunder fra
enhver tredjepart, hvor der oprettes en AlF-kontantkonto.

For at AlFens cash flows kan overvdges korrekt, bestar
depositarens forpligtelse i at sikre, at der er effektivt
gennemforte procedurer til rddighed, for i passende
grad at kunne overvige AlFens cash flows, og at der
foretages en periodisk gennemgang af disse procedurer.
Depositaren ber navnlig undersege afstemningspro-
ceduren for at sikre, at proceduren er egnet til AlFen
og udferes med passende intervaller under hensyntagen
til AlFens art, omfang og kompleksitet. Denne procedure
ber eksempelvis sammenligne hver enkelt cash flow, der
figurerer pd kontoudtogene, med de cash flows, der regi-
streres pd AlFens konti. Hvis der foretages afstemning
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depositaren ogsd gennemfere sin afstemning dagligt.
Depositaren ber navnlig overvage de forskelle, der frem-
haeves i forbindelse med afstemningsprocedurerne, og de
korrigerende foranstaltninger, der treeffes for uden unedig
forsinkelse at underrette FAIFen om enhver uregelmas-
sighed, der ikke er afthjulpet, og at gennemfere en fuld
gennemgang af afstemningsprocedurerne. En sddan
gennemgang ber foretages mindst én gang arligt. Depo-
sitaren ber ogsd rettidigt identificere veesentlige cash
flows og iser dem, som kan vare uforenelige med
AlFens drift, feks. @ndringer i positioner i AlFens
aktiver eller tegninger og indlesninger, og han ber med
jevne mellemrum modtage kontoudtog og kontrollere
sammenhangen i sine egne registreringer af likvide posi-
tioner med FAIFens. Depositaren skal serge for, at regi-
strene er ajourferte i overensstemmelse med artikel 21,
stk. 8, litra b), i direktiv 2011/61/EU.

Depositaren skal sikre, at alle betalinger, som foretages af
eller pa vegne af investorer i forbindelse med tegning af
kapitalandele eller andele i en AIF, er modtaget og
bogfert pd en eller flere kontantkonti i henhold til
direktiv 2011/61/EU. FAIFen ber derfor serge for, at
depositaren fir de relevante oplysninger, der er nedven-
dige for at kunne overvige modtagelsen af investorernes
betalinger korrekt. FAIFen skal sikre, at depositaren
modtager disse oplysninger uden unedig forsinkelse,
ndr tredjeparten modtager en ordre om at indlgse eller
udstede kapitalandele eller andele i en AIF. Oplysningerne
ber derfor overfares ved afslutningen af hver bankdag fra
den enhed, der er ansvarlig for tegning og indlgsning af
kapitalandele eller andele i en AIF, til depositaren med
henblik pd at undgé forkert anvendelse af investorernes
betalinger.

Afhangigt af den type aktiver, der skal opbevares, skal
aktiver enten opbevares, som det er tilfeldet med finansi-
elle instrumenter, der kan registreres pd en konto for
finansielle instrumenter, eller som fysisk kan leveres til
depositaren i overensstemmelse med  direktiv
2011/61/EU, eller vaere underlagt kontrol af ejendomsret
og registrering. Depositaren ber opbevare alle finansielle
instrumenter for AlFen eller for den FAIF, der handler pa
vegne af AlFen, der kan registreres eller opbevares pa en
konto direkte eller indirekte i depositarens navn eller i en
tredjeparts navn, som fir overdraget opbevaringsfunktio-
ner, navnlig pd vardipapircentralniveau. Ud over disse
situationer skal de finansielle instrumenter opbevares i
et depot, der udelukkende er registreret hos udstederen
eller dennes agent i depositarens navn eller i den tredje-
parts navn, som har fiet overdraget opbevaringsfunktio-
ner. Disse finansielle instrumenter, som i henhold til den
nationale lovgivning udelukkende er registreret i AlFens
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(101)

(102)

(103)

navn hos udstederen eller dennes agent, f.eks. private
equity-fondes eller venturekapitalfondes investeringer i
unoterede selskaber, ber ikke opbevares i depot. Alle
finansielle instrumenter, der kan leveres fysisk til deposi-
taren, ber opbevares i depot. Under forudsatning af at
betingelserne for opbevaringen af de finansielle instru-
menter er opfyldt, skal finansielle instrumenter, der
stilles som sikkerhed til en tredjepart eller tilvejebringes
af en tredjepart til fordel for AlFen, ogsd opbevares af
depositaren selv eller af en tredjepart, som har fdet over-
draget opbevaringsfunktioner, s lenge de er ejet af
AlFen eller den FAIF, der handler pd vegne af AlFen.
Desuden galder, at finansielle instrumenter, der ejes af
AlFen eller af FAIFen pd vegne af AlFen, for hvilken
AlFen eller FAIFen pd vegne af AlFen har givet sit
samtykke til depositarens genanvendelse heraf, skal opbe-
vares, sd lenge retten til genanvendelse ikke er blevet
udevet.

[ forbindelse med finansielle instrumenter, der opbevares,
ber der til enhver tid udvises forneden omhu og beskyt-
telse. Med henblik pd at vurdere opbevaringsrisikoen
korrekt ved udvisningen af forneden omhu ber deposi-
taren iser vide, hvilke tredjeparter der indgdr i opbeva-
ringskaeden, sikre, at forpligtelsen til at udvise forneden
omhu og forpligtelsen til adskillelse er bevaret gennem
hele opbevaringskaden, sikre, at denne har en passende
adgangsret til regnskaber og registre hos tredjeparter,
som har fdet overdraget opbevaringsfunktioner, sikre
overholdelsen af disse krav, dokumentere alle disse
opgaver og gere disse dokumenter tilgaengelige for
samt rapportere til FAIFen.

Med henblik pd at forhindre omgdelse af kravene i
direktiv 2011/61/EU ber depositaren anvende opbeva-
ringsopgaverne i forhold til de underliggende aktiver i
finansielle strukturer ogfeller retlige strukturer, der
direkte eller indirekte kontrolleres af AlFen eller af den
FAIF, der handler pd vegne af AlFen. Look-through-
bestemmelsen ber ikke finde anvendelse pd midler i
fonde eller master-feeder-strukturer, under forudsatning
af at de har en depositar, der opbevarer fondens aktiver
hensigtsmaessigt.

Depositaren ber til enhver tid have et komplet overblik
over alle aktiver, som ikke er finansielle instrumenter, der
skal opbevares. Disse aktiver vil vare underlagt forplig-
telsen vedrgrende kontrol af ejerskabet og registrering i
henhold til direktiv 2011/61/EU. Eksempler pd sddanne
aktiver er fysiske aktiver, der ikke anses for finansielle
instrumenter i henhold til direktiv 2011/61/EU eller
ikke kunne leveres til depositaren, samt finansielle
kontrakter sdsom derivater, kontante deposita eller inve-
steringer i unoterede selskaber og andele i interessent-
skaber.

(104)

(105)

(106)

(107)

For at opnd en tilstreekkelig grad af sikkerhed for, at
AlFen eller den FAIF, der handler pd vegne af AlFen,
rent faktisk er ejeren af aktiverne, ber depositaren
sorge for at fa alle de oplysninger, som han anser for
ngdvendige til at godtgere, at AlFen eller den FAIF, der
handler pd vegne af AlFen, har ejendomsretten til akti-
verne. Disse oplysninger kan vare en kopi af et officielt
dokument, som godtger, at AlFen eller den FAIF, der
handler pd vegne af AlFen, er ejeren af aktivet, eller
enhver formel og pdlidelig dokumentation, som deposi-
taren finder relevant. Om nedvendigt ber depositaren
anmode om yderligere dokumentation fra AlFen eller
FAIFen ogleller fra en tredjepart.

Depositaren ber registrere alle aktiver, for hvilke det er
godtgjort, at AlFen har ejendomsretten. Denne kan
indfere en procedure for modtagelse af oplysninger fra
tredjeparter, hvor procedurer, der sikrer, at aktiverne ikke
kan overfores, uden at depositaren eller den tredjepart,
som har fiet overdraget opbevaringsfunktioner, er blevet
informeret om sddanne transaktioner, kan vere mulige i
tilfelde af AlFer med uregelmassige transaktioner
ogleller transaktioner, der er underlagt en ordning om
forudgdende afregning. Kravet om at have adgang til
dokumentation for hver transaktion fra en tredjepart
kan vare hensigtsmassigt for AlFer med mere hyppig
portefoliehandel, f.eks. investeringer i bersnoterede deri-
vater.

Med henblik pa at sikre, at depositaren kan udfere sine
opgaver, er det ngdvendigt at precisere de opgaver, der
foreskrives i artikel 21, stk. 9, i direktiv 2011/61/EU, og
iseer kontrollerne i »andet lage, der skal foretages af depo-
sitaren. Sddanne opgaver ber ikke forhindre depositaren i
at foretage forhdndskontroller, hvor denne anser det for
relevant og efter aftale med FAIFen. Med henblik pd at
sikre, at depositaren kan udfere sine opgaver, kan denne
fastlegge sin egen eskaleringsprocedure for at tackle
situationer, hvor der er konstateret uregelmassigheder.
Denne procedure skal sikre, at de kompetente myndig-
heder underrettes om eventuelle vasentlige overtraedelser.
Depositarens tilsynsansvar i forhold til tredjeparter som
fastsat i denne forordning bergrer ikke de ansvarsomra-
der, der pahviler FAIFen i henhold til direktiv
2011/61/EU.

Depositaren ber kontrollere sammenhangen mellem
antallet af udstedte andele eller kapitalandele og det
modtagne tegningsprovenu. For at sikre, at betalinger
fra investorer i forbindelse med tegning er modtaget,
bor depositaren ogsd sikre, at der foretages en anden
afstemning mellem tegningsordrerne og tegningsproven-
uet. Der bor udferes den samme afstemning for sd vidt
angdr indlesningsordrer. Depositaren ber ogsd kontrol-
lere, at antallet af andele eller kapitalandele pd AlFens
konti svarer til antallet af cirkulerende andele eller kapi-
talandele i AlFens register. Depositaren ber tilpasse sine
procedurer i overensstemmelse hermed under hensyn-
tagen til hyppigheden af tegninger og indlesninger.
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(108) Depositaren ber treffe alle fornedne foranstaltninger for for at sikre, at delegeringen til enhver tid overholder

(109)

(110)

(111)

at sikre, at de relevante vaerdiansattelsesmetoder og -pro-
cedurer i relation til AlFens aktiver gennemfores effektivt
ved hjelp af stikprevekontroller eller ved at sammenligne
sammenhangen mellem e@ndringen i beregningen af
nettoaktivvaerdien over tid med en given referenceveerdi.
Ved fastleeggelsen af sine procedurer ber depositaren
have en klar forstdelse for de verdiansettelsesmetoder,
som FAIFen eller den eksterne valuar anvender, for at
kunne veerdiansatte AlFens aktiver. Hyppigheden af disse
kontroller ber svare til hyppigheden af AlFens aktivveer-
diansaettelse.

Som folge af sin tilsynsforpligtelse i henhold til direktiv
2011/61/EU ber depositaren indfgre en procedure for pa
ex post-grundlag at kontrollere AlFens overholdelse af
geldende love og administrative bestemmelser og dens
bestemmelser og vedtegter. Dette omfatter omrdder
sasom kontrol af, hvorvidt AlFens investeringer er i over-
ensstemmelse med dens investeringsstrategier som
beskrevet i AlFens bestemmelser og udbudsdokumenter,
og sikre, at AlFen ikke overtreder sine investerings-
begrensninger, hvis det er relevant. Depositaren ber
overvage AlFens transaktioner og undersgge eventuelle
us@dvanlige transaktioner. Hvis der sker overskridelse af
de granser eller begransninger, der er fastsat i de
geldende nationale love og bestemmelser eller i AlFens
regler og vedtagter, ber depositaren eksempelvis fi
anvisninger fra FAIFen om at tilbagefore den pdgaldende
transaktion. Denne forordning forhindrer ikke deposi-
taren i at anvende en ex ante-tilgang, hvor denne anser
det for relevant og efter aftale med FAIFen.

Depositaren ber sikre, at indtaegterne beregnes nojagtigt i
henhold til direktiv 2011/61/EU. Med henblik herpa skal
depositaren sikre, at indtegtsfordelingen er passende og,
hvis den konstaterer en fejl, at FAIFen traffer hensigts-
meassige afhjelpende foranstaltninger. Nar depositaren
har serget for dette, bor denne kontrollere fuldsteendig-
heden og ngjagtigheden af indtegtsfordelingen og
navnlig af udbyttebetalingerne.

Ved delegering af opbevaringsfunktioner, der har relation
til andre aktiver i henhold til direktiv 2011/61/EU, vil
delegeringen i de fleste tilfeelde sandsynligvis vedrore
administrative funktioner. Hvis depositaren delegerer
registreringsfunktioner, vil denne skulle gennemfore og
anvende en hensigtsmassig og dokumenteret procedure

(112)

kravene i artikel 21, stk. 11, litra d), i direktiv
2011/61/EU. For at sikre et tilstraekkeligt beskyttelses-
niveau for aktiverne er det nedvendigt at fastsatte en
reekke principper, der ber anvendes i forbindelse med
delegering af opbevaringsfunktioner. Ved delegering af
opbevaringsopgaver er det vigtigt at fastsatte nogle
hovedprincipper, som skal anvendes effektivt gennem
hele delegeringsprocessen. Disse principper ber ikke
betragtes som udtemmende, hverken med hensyn til fast-
leeggelsen af alle detaljer om depositarens udvisning af
forneden dygtighed, omhu og hurtighed, eller med
hensyn til fastleggelsen af de foranstaltninger, som en
depositar ber treffe i forbindelse med selve disse prin-
cipper. Forpligtelsen til lgbende at overvdge den tredje-
part, som har fiet overdraget opbevaringsfunktioner, ber
bestd i at kontrollere, at denne tredjepart udferer alle
delegerede funktioner korrekt og overholder delegerings-
aftalen. Tredjeparten ber handle arligt og i god tro med
henblik pa at varetage AlFens og dens investorers inter-
esser i overensstemmelse med lov- og tilsynskrav og
udvise den omhu og dygtighed, som normalt forventes
af en yderst pdpasselig erhvervsdrivende i den pagal-
dende finansielle branche under sammenlignelige
omstendigheder. Depositaren ber bla. gennemga
elementer vurderet i lobet af udvzlgelses- og udpegnings-
processen og sxtte disse elementer i perspektiv ved at
sammenligne dem med markedsudviklingen. Formen af
den regelmessige gennemgang ber afspejle omstaendig-
hederne, saledes at depositaren er i stand til pd passende
made at vurdere de risici, der er forbundet med at dele-
gere opbevaringen af aktiver til tredjemand. Hyppigheden
af gennemgangen ber tilpasses, sdledes at den altid er i
overensstemmelse med markedsvilkdrene og dertil knyt-
tede risici. Med henblik péd at sikre, at depositaren kan
reagere effektivt pd tredjepartens eventuelle konkurs, ber
denne udarbejde nedplaner, herunder udferdigelse af
alternative strategier og den mulige udvelgelse af alter-
native leveranderer, hvis det er relevant. Mens sddanne
foranstaltninger kan mindske depositarens risiko i forbin-
delse med opbevaringen, andrer de ikke ved forpligtelsen
til at erstatte de finansielle instrumenter eller betale det
tilsvarende beleb, hvis de skulle gé tabt, hvilket athsenger
af, hvorvidt kravene i artikel 21, stk. 12, i direktiv
2011/61/EU er opfyldt eller ej.

Ved delegering af opbevaringsfunktioner ber depositaren
sikre, at kravene i artikel 21, stk. 11, litra d), nr. iii), i
direktiv 2011/61/EU er opfyldt, og at AlFens kunders
aktiver holdes korrekt adskilt fra depositarens aktiver.
Denne forpligtelse ber navnlig sikre, at AlFens aktiver
ikke gar tabt pa grund af konkurs hos den tredjepart,
som fik overdraget opbevaringsfunktioner. Med henblik
pd at minimere risikoen i lande, hvor virkningerne af
adskillelse ikke anerkendes i konkursloven, ber deposi-
taren traeffe yderligere foranstaltninger. Depositaren kan
videreformidle oplysninger til AlFen og den FAIF, der
handler pd vegne af AlFen, sdledes at der i rimeligt
omfang tages hensyn til disse aspekter af opbevarings-
risikoen ved investeringsbeslutningen, eller der sd vidt
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(113)

(114)

(115)

(116)

muligt treffes sddanne foranstaltninger i de lokale juris-
diktioner for at gere aktiverne sd konkurssikre som
muligt i henhold til den lokale lovgivning. Desuden
kan depositaren forbyde en forbigdende manko i kunde-
aktiver, gore brug af buffere eller indfere ordninger, der
forbyder anvendelsen af en debetbalance for en kunde til
at udligne en kreditbalance for en anden. Mens sddanne
foranstaltninger kan mindske depositarens risiko i forbin-
delse med delegering af opbevaringsfunktioner, &ndrer de
ikke ved forpligtelsen til at erstatte de finansielle instru-
menter eller betale det tilsvarende belgb, hvis de skulle g&
tabt, hvilket afh@nger af, om kravene i direktiv
2011/61/EU er opfyldt eller ej.

Depositarens ansvar i henhold til artikel 21, stk. 12,
andet afsnit, i direktiv 2011/61/EU udleses i tilfelde af
tab af et finansielt instrument, der opbevares af deposi-
taren selv eller af en tredjepart, som har fiet overdraget
opbevaringen, forudsat at depositaren ikke kan bevise, at
tabet skyldes en ekstern hendelse, som depositaren ikke
med rimelighed kan forventes at have kontrol over, og
hvis konsekvenser ville have varet uundgaelige, ogséd selv
om depositaren havde truffet alle rimelige forholdsregler.
Der bor skelnes mellem dette tab og et investeringstab
for investorer, som skyldes et fald i vardien af aktiverne
pd grund af en investeringsbeslutning.

For at fa dette fastsldet, er det vigtigt, at tabet er defini-
tivt, og at der ikke er nogen udsigt til at kunne tilveje-
bringe det finansielle aktiv. Situationer, hvor et finansielt
instrument kun er midlertidigt utilgaengeligt eller inde-
frosset, bor siledes ikke talle som tab i henhold til
artikel 21, stk. 12, i direktiv 2011/61/EU. I modsatning
hertil kan der identificeres tre typer af situationer, hvor
tabet ber anses for definitivt: hvis det finansielle instru-
ment ikke laengere findes eller aldrig har eksisteret, hvis
det finansielle instrument eksisterer, men AlFen endeligt
har mistet ejendomsretten over det, og hvis AlFen har
¢jendomsretten, men ikke laengere kan overdrage ejen-
domsretten over eller skabe begransede ejendomsrettig-
heder vedrgrende det finansielle instrument pa et perma-
nent grundlag.

Et finansielt instrument anses for ikke lengere at eksi-
stere, hvis det f.eks. er forsvundet som folge af en regn-
skabsfejl, der ikke kan korrigeres, eller hvis det aldrig har
eksisteret, eller hvis AlFers ejerskab blev registreret pa
basis af forfalskede dokumenter. Situationer, hvor tabet
af finansielle instrumenter fordrsages af svigagtig adferd,
ber betragtes som tab.

Der kan ikke fastslds et tab, hvis det finansielle instru-
ment er blevet udskiftet med eller konverteret til et andet
finansielt instrument, f.eks. i situationer, hvor kapitalan-
dele er annulleret og erstattet med udstedelsen af nye
kapitalandele i forbindelse med en omstrukturering af
selskabet. En AIF bor ikke anses for at vare permanent
frataget sin ejendomsret over det finansielle instrument,
hvis AlFen eller den FAIF, der handler pd vegne af
AlFen, har overdraget ejendomsretten lovligt til en tred-

117)

(118)

119)

jepart. Hvis der sondres mellem det juridiske ejerskab og
det egentlige ejerskab af aktiverne, ber definitionen af tab
henvise til tab af den egentlige ejendomsret.

Kun i tilfelde af en ekstern hendelse, som depositaren
ikke med rimelighed kan forventes at have kontrol over,
og hvis konsekvenser ville have varet uundgaelige, ogsa
selv om depositaren har truffet alle rimelige forholdsreg-
ler, kan depositaren undgd at blive holdt ansvarlig i
henhold til artikel 21, stk. 12, i direktiv 2011/61/EU.
Den kumulative opfyldelse af disse betingelser ber godt-
gores af depositaren for at blive frigjort for ansvar.

Det ber forst bestemmes, hvorvidt det var en ekstern
handelse, der medforte tabet. Depositarens ansvar ber
ikke blive pavirket af delegering, og derfor ber en
handelse anses for ekstern, hvis den ikke forekommer
som et resultat af en handling eller undladelse fra depo-
sitaren eller den tredjepart, som har fdet overdraget opbe-
varingen af finansielle instrumenter. Der bor saledes fore-
tages en vurdering af, om handelsen ligger uden for
rimelig kontrol, ved at undersege, om en depositar
under iagttagelse af forsigtighedsprincippet med rime-
lighed kunne have truffet forholdsregler og dermed
have undgdet hendelsen. I forbindelse hermed kan
bdde naturlige handelser og offentlige myndigheders
handlinger anses for at veare eksterne handelser, der
ligger uden for rimelig kontrol. I tilfelde af konkurs
for en tredjepart, som har fiet overdraget opbevaring,
anses lovgivningen i det land, hvor instrumenterne opbe-
vares, og som ikke anerkender virkningen af en hensigts-
meassig gennemfort adskillelse, for at veere en ekstern
hendelse, der ligger uden for rimelig kontrol. Til
forskel herfra kan et tab fordrsaget af manglende anven-
delse af adskillelseskravene i artikel 21, stk. 11, litra d),
nr. iif), i direktiv 2011/61/EU eller tabet af aktivet som
folge af en afbrydelse i tredjepartens aktiviteter i forbin-
delse med dennes konkurs ikke anses for at vare eksterne
hendelser, der ligger uden for rimelig kontrol.

Endelig ber depositaren bevise, at tabet var uundgaeligt,
0gsd selv om depositaren havde truffet alle rimelige
forholdsregler. I den sammenhang ber depositaren infor-
mere FAIFen og traffe relevante foranstaltninger athan-
gigt af omstendighederne. 1 en situation, hvor deposi-
taren eksempelvis mener, at den eneste hensigtsmaessige
foranstaltning er at athende de finansielle instrumenter,
ber depositaren pa beherig vis informere FAIFen herom,
som derefter giver depositaren skriftlig besked om, hvor-
vidt denne skal beholde de finansielle instrumenter eller
afheende dem. Enhver besked til depositaren om at
beholde aktiverne ber rapporteres til AlFens investorer.
FAIFen eller AlFen ber tage behorigt hensyn til deposi-
tarens anbefalinger. Hvis depositaren stadig er bekymret
over, at standarden for investorbeskyttelse ikke er
tilstraekkelig til trods for gentagne advarsler, ber den
athengigt af omstendighederne overveje eventuelle
foranstaltninger, f.eks. annullering af kontrakten, under
forudsatning af at AlFen far tid til at finde en anden
depositar i overensstemmelse med den nationale lovgiv-
ning.
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(120) For at sikre den samme standard for investorbeskyttelse (124) Det er essentielt for investorer at fd de mindsteoplysnin-
ber der galde de samme betragtninger for den person, ger, som er ngdvendige med hensyn til FAIFer og AlFer
som en depositar kontraktmassigt har overdraget sit og deres struktur for at kunne tage den rigtige investe-
ansvar til. Med henblik pd at blive frigjort for ansvar i ringsbeslutning, der er skraddersyet til deres behov og
henhold til artikel 21, stk. 12, i direktiv 2011/61/EU skal risikoparathed. Disse oplysninger ber veere tydelige, pali-
denne person bevise, at han kumulativt opfylder de delige, letforstdelige og fremlagges klart, mens anven-
samme betingelser. deligheden af oplysningerne forbedres, ndr de er
sammenlignelige fra FAIF til FAIF og AIF til AIF og fra
en periode til den naste. En FAIF bor ikke udeve aktivi-
teter, der kan vaere skadelige for den objektive forstielse
og praktiske brug af oplysningerne til investorer, forud
for videregivelsen heraf, f.eks. »window dressingc.
(121) En depositar har under visse omstendigheder mulighed
for at blive frigjort for ansvaret for tab af finansielle
instrumenter, der opbevares i depot af en tredjepart,
som har fiet overdraget opbevaringen. Hvis en sidan
ansvarsfrigerelse skal vare tilladt, skal der veere en
objektiv grund til at aftale frigerelsen, som accepteres
lifa nlcjl?edrep édf/i(g)iiagefn Alg’ge a All)iinbgernzj;gi(\lrzrsl eEA;llz}el?tiei (125) Det er nedvendigt at fastlegge en ramme, der giver mini-
grund for hver ansvarsfrigerelse under hensyntagen til de hmeﬁjze;ni?a;dlza eil(ints : . ngdt e ril Iziii_jz?g;rs;%g:kﬁsl
konkrete omstaendigheder, hvorunder opbevaringen blev over poster. Vasentlige mndringer som omhandlet i
delegeret. artikel 22, stk. 2, litra d), i direktiv 2011/61/EU ber
oplyses i drsrapporten i forbindelse med drsregnskabet.
Ud over den ikke-udtemmende liste over underliggende
poster kan yderligere poster, overskrifter og subtotaler
medtages, hvis prasentationen af disse poster er relevant
(122) Ved vurderingen af den objektive grund ber den rette for forstdelsen af AlFens samlede finansielle stilling eller
balance findes for at sikre, at den kontraktmessige frigo- ;esult.ater. P Oﬁter af enlanden artf eller med en fanden
relse effektivt kan paberdbes, hvis det er ngdvendigt, og unktion Yﬂ unne samies, upder orudse{etnmg af at de
at der indferes passende sikkerhedsregler for at undgé en hver for sig er .uvaesenthge. Disse poster vil kunpe samles
eventuel forkert anvendelse af den kontraktmassige under kategonen »apdre« sdsom »andre aktlver<< .eller
ansvarsfrigorelse fra depositarens side. Den kontraktmaes- randre passiver« Hvis poster overhovedet ikke finder
sige ansvarsfrigerelse ber under ingen omstzndigheder anvendelsg for en bestemt AIF, skal de ikke praesenteres.
anvendes til at omgd kravene vedrerende depositarens Uanset hvilke regn§kab§standarder der er fulgt i overens-
ansvarsfrigerelse i henhold til direktiv. 2011/61/EU. stemmelse med filrektlv, 2011/ 61{,1:‘[,}’ ber alle aktiver
Depositaren bor godigere, at han var nedsaget til at vardiansattes mmdst én gang ar!lgt. .Balancen eller
delegere opbevaringen til en tredjepart pa grund af de formueopgerelsen i henhold U! dlrektlv. 2,011/ 61/ EU
swrlige omstendigheder. Indggelse af en aftale om bfar .bl.a. meatte kassoebeholdnmg og likvide midler.
ansvarsfrigarelse ber altid vere i AlFens eller dens inve- {“ﬁwhde .nndler. bar salceldej beftragtf,ls SO?; seerdeles
storers interesse, og AlFen eller den FAIF, der handler pa [1\ V,l ekmveste.rmger me et formal at beregne en
vegne af AlFen, ber udtrykkeligt fastsla, at de handler i IF's cksponering.
denne interesse. Eksempler pd scenarier ber angive de
situationer, hvor en depositar kan anses for ikke at
have andre muligheder end at delegere opbevaringen til
en tredjepart.

(126) For sd vidt angdr indholdet og formatet af rapporten om
aktiviteter for regnskabséret, som skal indgd i drsrap-
porten i henhold til direktiv 2011/61/EU, ber rapporten

(123) Det er vigtigt for de kompetente myndigheder at fa rele- inkludere en retvisende og afbalanceret gennemgang af

vante og tilstrekkelige oplysninger med henblik pd at
fore tilsyn med FAIFens aktiviteter og de risici, der er
forbundet hermed, pd passende og konsekvent vis. Da
FAIFens aktiviteter ogsa kan have virkninger pa tvars
af greenserne og pd de finansielle markeder, ber de
kompetente myndigheder ngje overvige FAIFer og
AlFer for at kunne traeffe relevante foranstaltninger for
at forhindre opbygning af systemiske risici. Den egede
gennemsigtighed og logiske sammenh@ng gennem
bestemmelser om rapportering og offentliggorelse af rele-
vante oplysninger som angivet i gennemforelsesbestem-
melserne bar gore det muligt for de kompetente myndig-
heder at opdage og reagere pd risici pd de finansielle
markeder.

AlFens aktiviteter med en beskrivelse af de grundleg-
gende risici og investeringer eller skonomiske usikkerhe-
der, som den stir over for. Disse oplysninger ber ikke
resultere i videregivelsen af fortrolig viden om AlFen,
som ville vere skadelig for AlFen og dens investorer.
Hvis videregivelse af fortrolige oplysninger ville have en
sddan virkning, vil de kunne samles til et niveau, som
ville forhindre den skadelige virkning og ikke behevede
at inkorporere eksempelvis resultaterne eller statistikkerne
i forbindelse med et individuelt portefoljeselskab eller en
individuel investering, som kunne medfere videregivelsen
af AlFens fortrolige oplysninger. Disse oplysninger ber
indga i ledelsesrapporten, hvis den normalt prasenteres
sammen med drsregnskabet.
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(127) Med hensyn til indholdet i formatet for oplysning om myndighed i deres medlemsstat for hver EU-AIF, de

(128)

(129)

(130)

131)

aflonningspolitikken, hvor oplysninger prasenteres pa
FAIF-niveau, ber der tilvejebringes yderligere oplysninger
ved offentliggorelse af en allokering eller opdeling af den
samlede lon, da den vedrerer den relevante AIF. Det vil
kunne opnds gennem offentliggorelse af de samlede
aflonningsdata for FAIFen opdelt i faste og variable
elementer, en erklering om, at disse data vedrarer hele
FAIFen og ikke AlFen, antallet af AlFer og UCITS-fonde,
som FAIFen forvalter, og de samlede forvaltede aktiver
for disse AlFer og UCITS-fonde med en oversigt over
aflenningspolitikker og en henvisning til, at FAIFens
fuldsteendige aflenningspolitik kan stilles til radighed
for investorerne efter anmodning herom. Yderligere
oplysninger kan gives ved offentliggorelse af det
samlede variable vederlag, som finansieres af AlFen
gennem betaling af resultatbetingede honorarer ogfeller
palebne renter. Ud over aflenningsoplysninger kan det
vare hensigtsmessigt for FAIFer at give oplysninger
vedrgrende de finansielle og ikke-finansielle kriterier for
aflonningspolitikker og  -praksisser for relevante
medarbejderkategorier for at gere det muligt for inve-
storer at vurdere de skabte incitamenter.

Hvis AlFen udsteder andele, bor der beregnes overdra-
gelse af aktiver til »side pockets« pd overdragelsestids-
punktet pd basis af antallet af andele, der tildeles ved
overdragelse af aktiver, multipliceret med prisen pr.
andel. Veardiansattelsesgrundlaget ber under alle
omstendigheder klart oplyses, og det ber omfatte
gennemforelsesdatoen for veerdiansettelsen.

Med henblik pad at styre likviditeten ber FAIFer kunne
indgd laneaftaler pa vegne af de AlFer, som de forvalter.
Disse aftaler kan vere kortvarige eller mere permanente. I
sidstnaevnte tilfelde er det mere sandsynligt, at en sddan
aftale ville veere en swraftale med det formdl at forvalte
illikvide aktiver.

I overensstemmelse med princippet om differentiering og
anerkendelse af de mange forskellige typer af AlFer ber
det krav om oplysninger til investorer, der stilles til en
FAIF, variere i henhold til AlF-typen og athange af andre
faktorer sisom investeringsstrategi og portefgljesammen-
s&etning.

I henhold til direktiv 2011/61/EU skal FAIFer give
bestemte oplysninger regelmaessigt til den kompetente

(132)

(133)

forvalter, og for hver af de AlFer, som de markedsferer
i Unionen. Det er derfor vigtigt yderligere at specificere
disse oplysninger og rapporteringshyppigheden, som
athaenger af vardien af de forvaltede aktiver i AIF-porte-
foljer, som forvaltes af en given FAIF. Der ber stilles
rapporteringsformularer til rddighed for og udfyldes af
FAIFen for de AlFer, som den forvalter. Hvis en enhed
er i besiddelse af en tilladelse til som FAIF at markedsfore
AlFer, der forvaltes af andre FAIFer, handler den ikke
som forvalter af disse AlFer, men som mellemmand som
ethvert andet firma, der er omfattet af direktiv
2004/39/EF. Denne behover sdledes ikke foretage rappor-
tering i forbindelse med disse AlFer, da dette ville betyde
dobbelt- eller multirapportering. Rapporteringskravet ber
ikke desto mindre geelde for ikke-EU-FAIFer, der forvalter
AlFer, som markedsferes i Unionen.

Den tarskel, der er fastsat i denne forordning, udleser
kun rapporteringskrav i henhold til artikel 24, stk. 4, i
direktiv 2011/61/EU. En AIF med en gearingsgrad, der er
beregnet i overensstemmelse med forpligtelsesmetoden,
pd mindre end tre gange dens nettoaktivvaerdi anses
ikke for at anvende gearing pa et vasentligt grundlag.
De kompetente myndigheder kan imidlertid anmode
om yderligere oplysninger, hvis det er relevant for den
effektive overvagning af systemiske risici. Fastsattelsen af
en rapporteringsterskel sikrer ogsd, at oplysninger
vedrerende opbygningen af systemiske risici indsamles i

hele EU pé en konsekvent mdde, og at FAIFer opndr en
vis sikkerhed.

En kompetent myndigheds tilsynsbefgjelser i henhold til
artikel 25, stk. 3, i direktiv 2011/61/EU udeves i forbin-
delse med det nye tilsynssystem som en del af de kompe-
tente myndigheders og de europiske tilsynsmyndighe-
ders lobende proces med at fore tilsyn med og foretage
systemiske risikovurderinger af FAIFer under henvisning
til stabiliteten og integriteten i det finansielle system. De
kompetente myndigheder ber gere passende brug af de
oplysninger, som de modtager, og indfere granser for
den gearing, som anvendes af en FAIF, eller andre
begransninger for forvaltningen af AlFen for sd vidt
angdr de forvaltede AlFer, hvor de anser dette for
nedvendigt med henblik pd at sikre stabiliteten og inte-
griteten i det finansielle system. Vurderingen af syste-
miske risici vil sandsynligvis variere afthengigt af det
gkonomiske klima, i hvilken forbindelse enhver FAIF
for s vidt angdr de AlFer, som den forvalter, har poten-
tialet til at vare systemisk relevant. Det er sdledes et
grundleggende krav, at de kompetente myndigheder far
alle de oplysninger, der er nedvendige for at kunne
vurdere disse situationer ordentligt og med henblik pé
at forebygge opbygningen af systemiske risici. De kompe-
tente myndigheder ber derefter vurdere oplysningerne
grundigt og treeffe relevante foranstaltninger.
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(134) For at tillade EU-FAIFer at forvalte og markedsfere ikke-

(135)

(136)

EU-AlFer og ikke-EU-FAIFer at forvalte og markedsfore
AlFer i Unionen kraever direktiv 2011/61/EU indgéelse af
relevante samarbejdsaftaler med de relevante tilsynsmyn-
digheder i tredjelandet, hvor ikke-EU-AlIFen ogfeller ikke-
EU-FAIFen er etableret. Sidanne samarbejdsaftaler ber
som minimum sikre en effektiv udveksling af oplysnin-
ger, der gor det muligt for de kompetente EU-myndig-
heder at udfere deres opgaver i overensstemmelse med
direktiv 2011/61/EU.

Samarbejdsaftaler bor gore det muligt for de kompetente
myndigheder at udfere deres tilsyns- og kontrolopgaver i
forbindelse med tredjelandsenheder. Samarbejdsaftaler
bor derfor fastlegge en klar, konkret ramme for
adgang til oplysninger, udferelse af inspektioner pa
stedet og for den hjelp, som tredjelandsmyndighederne
skal yde. Samarbejdsaftalerne ber sikre, at de modtagne
oplysninger kan deles med andre relevante kompetente
myndigheder samt med ESMA og ESRB.

For at give de kompetente myndigheder, FAIFer og depo-
sitarer mulighed for at tilpasse sig de nye krav i forord-
ningen, sdledes at de kan anvendes pd en effektiv og
hensigtsmessig made, ber startdatoen for anvendelsen
af forordningen justeres i forhold til gennemferelses-
datoen for direktiv 2011/61/EU —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

KAPITEL 1
DEFINITIONER
Atrtikel 1

Definitioner

Ud over definitionerne i artikel 2 i direktiv 2011/61/EU finder
folgende definitioner anvendelse i denne forordning:

»kapitalforpligtelse« en investors kontraktmassige forplig-
telse til at stille et aftalt investeringsbeleb til radighed for
den alternative investeringsfond (AIFen) efter anmodning
fra FAIFen

for sd vidt angédr en FAIF:

srelevant personc:

a) en direktor, partner eller en tilsvarende person eller
forvalter af FAIFen

b) en ansat hos FAIFen eller enhver anden fysisk person,
hvis tjenesteydelser stilles til rddighed for FAIFen og er

1.

underkastet FAIFens kontrol, og som er involveret i
FAIFens ydelse af kollektiv portefoljepleje

¢) en fysisk eller juridisk person, der inden for rammerne af
en outsourcingaftale er direkte involveret i levering af
tjenesteydelser til FAIFen med henblik pd FAIFens
ydelse af kollektiv portefoljepleje

»den gverste ledelse«: den eller de personer, der faktisk leder
FAIFens forretninger, jf. artikel 8, stk. 1, litra ¢), i direktiv
2011/61/EU ogfeller direktionsmedlem eller medlemmer af
ledelsesorganet

»ledelsesorgan«: det organ, der har de gverste beslutnings-
befgjelser i en FAIF, og som omlfatter tilsyns- og ledelses-
funktionerne, eller kun ledelsesfunktionen, hvis de to funk-
tioner er adskilt

sseerlig aftalec en aftale, der opstdr som en direkte konse-
kvens af en AIF’s aktivers illikvide karakter, der har indvirk-
ning pd investorernes sarlige indlesningsrettigheder i en
type af andele eller kapitalandele i en AIF, og som er skrad-
dersyet til eller en srordning fra investorernes almindelige
indlgsningsrettigheder.

KAPITEL 1I
ALMINDELIGE BESTEMMELSER
AFDELING 1
Beregning af forvaltede aktiver
(artikel 3, stk. 2, i direktiv 2011/61/EU)
Artikel 2
Beregning af den samlede vardi af forvaltede aktiver

For at vere omfattet af undtagelsen i artikel 3, stk. 2, i

direktiv 2011/61/EU skal en FAIF:

a)

identificere alle de AlF’er, som den udpeges som ekstern FAIF
for, eller den AIF, for hvilken den er FAIF, hvis AlFens
retlige form tillader intern forvaltning i overensstemmelse
med artikel 5 i direktiv 2011/61/EU

identificere portefoljen af aktiver for hver forvaltet AIF og
bestemme i overensstemmelse med de fastlagte verdianset-
telsesregler i det lands lovgivning, hvor AlFen er etableret,
ogleller i AlFens regler eller vedtagter den tilsvarende verdi
af de forvaltede aktiver, herunder alle aktiver, der er
erhvervet gennem brug af gearing
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c) aggregere de bestemte vardier for forvaltede aktiver for alle
forvaltede AlFer og sammenligne den samlede verdi af de
forvaltede aktiver med den relevante tarskel i henhold til
artikel 3, stk. 2, i direktiv 2011/61/EU.

2. Med henblik pd stk. 1 skal institutter for kollektiv inve-
stering i vardipapirer (UCITS), for hvilke FAIFen handler som
det udpegede administrationsselskab i henhold til direktiv
2009/65/EF, ikke medtages i beregningen.

Med henblik pa stk. 1 skal AlFer, der forvaltes af den FAIF, som
FAIFen har delegeret funktioner til i overensstemmelse med
artikel 20 i direktiv 2011/61/EU, medtages i beregningen.
AlF-portefoljer, som FAIFen forvalter ved delegering, skal imid-
lertid ikke medtages i beregningen.

3. Med det formal at beregne den samlede verdi af de forval-
tede aktiver skal hver enkelt position i afledte instrumenter,
herunder ethvert derivat indeholdt i vaerdipapirer, omregnes til
den tilsvarende position i de underliggende aktiver for dette
derivat ved hjelp af de omregningsmetoder, der er fastsat i
artikel 10. Den absolutte vardi af denne tilsvarende position
skal derefter bruges til beregningen af den samlede vaerdi af
de forvaltede aktiver.

4. Huvis en AIF investerer i andre AlFer, der forvaltes af den
samme eksternt udpegede FAIF, kan investeringen udelades ved
beregningen af FAIFens forvaltede aktiver.

5. Hvis en afdeling i en internt eller eksternt forvaltet AIF
investerer i en anden afdeling af denne AIF, kan denne investe-
ring udelades ved beregningen af FAIFens forvaltede aktiver.

6.  Den samlede veerdi af de forvaltede aktiver skal beregnes i
overensstemmelse med stk. 1-4 mindst én gang om &ret og ved
hjalp af de senest tilgaengelige aktivvaerdier. Den senest tilgaen-
gelige aktivveerdi for hver AIF skal fastsattes i de tolv maneder,
der ligger forud for datoen for beregningen af teersklen i over-
ensstemmelse med forste punktum i dette stykke. FAIFen skal
fastsaette en teerskelberegningsdato og anvende den pé en konse-
kvent made. Enhver efterfolgende @ndring i den valgte dato skal
begrundes til den kompetente myndighed. Ved valget af taerskel-
beregningsdatoen skal FAIFen tage hensyn til tidspunktet for og
hyppigheden af vardiansattelsen af de forvaltede aktiver.

Artikel 3
Lobende overvigning af forvaltede aktiver

FAIFer skal indfere, gennemfore og anvende procedurer med
henblik pd lebende overvigning af den samlede veerdi af de
forvaltede aktiver. Overvagningen skal give en opdateret oversigt
over de forvaltede aktiver og omfatte observationen af tegnings-
og indlesningsaktivitet eller, hvis det er relevant, kapitaludbeta-
linger, kapitalfordelinger og vardien af de aktiver, der er inve-
steret i, for hver AIF.

Der skal tages hensyn til, hvordan den samlede veerdi af de
forvaltede aktiver ligger i forhold til tersklen i henhold til
artikel 3, stk. 2, i direktiv 2011/61/EU og den forventede
tegnings- og indlgsningsaktivitet med henblik pad at vurdere
behovet for hyppigere beregninger af den samlede veerdi af de
forvaltede aktiver.

Artikel 4
Lejlighedsvis overtradelse af taersklen

1. FAlIFen skal vurdere situationer, hvor den samlede veerdi
af de forvaltede aktiver overstiger den relevante tarskel med
henblik pa at fastsla, hvorvidt de er eller ikke er af en midler-
tidig karakter.

2. Hvis den samlede verdi af de forvaltede aktiver overstiger
den relevante taerskel, og FAIFen vurderer, at situationen ikke er
af midlertidig karakter, skal FAIFen straks underrette de kompe-
tente myndigheder med angivelse af, at situationen ikke
vurderes at vare af midlertidig karakter og skal ansege om
tilladelse inden for 30 kalenderdage i henhold til artikel 7 i
direktiv 2011/61/EU.

3. Hvis den samlede veerdi af de forvaltede aktiver overstiger
den relevante terskel, og FAIFen vurderer, at situationen er af
midlertidig karakter, skal FAIFen straks underrette den kompe-
tente myndighed herom med angivelse af, at situationen anses
for at vere af midlertidig karakter. Meddelelsen skal omfatte
underbyggende oplysninger for at begrunde FAIFens vurdering
af situationen som vearende af midlertidig karakter, herunder en
beskrivelse af situationen og en forklaring af drsagerne til, at den
vurderes som midlertidig.

4. En situation anses ikke for at vaere af midlertidig karakter,
hvis den forventes at fortsatte i en periode, som overstiger tre
maéneder.

5. Tre méneder efter den dato, hvor den samlede verdi af de
forvaltede aktiver overstiger den relevante tarskel, skal FAIFen
foretage en fornyet beregning af den samlede veerdi af de forval-
tede aktiver med henblik pd at vise, at den ligger under den
relevante tarskel, eller godtgere over for den kompetente
myndighed, at den situation, som resulterede i, at de forvaltede
aktivers verdi oversteg tersklen, er blevet last, og at det sdledes
ikke er nedvendigt for FAIFen at indgive en ansegning om
tilladelse hertil.

Attikel 5
Oplysninger, der skal indgives ved registrering

1. Som del af kravet i artikel 3, stk. 3, litra b), i direktiv
2011/61/EU skal FAIFer til de kompetente myndigheder
meddele den samlede vardi af de forvaltede aktiver beregnet i
overensstemmelse med proceduren i artikel 2 i denne forord-
ning.
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2. Som del af kravet i artikel 3, stk. 3, litra c), i direktiv
2011/61/EU skal FAIFer for hver AIF levere udbudsdokumentet
eller et relevant uddrag af udbudsdokumentet eller en generel
beskrivelse af investeringsstrategien. Det relevante uddrag af
udbudsdokumentet og beskrivelsen af investeringsstrategien
skal mindst omfatte felgende oplysninger:

a) de vigtigste kategorier af aktiver, som AlFen kan investere i

b) alle industrielle, geografiske eller andre markedssektorer eller
andre specifikke aktivklasser, som investeringsstrategien
fokuserer pa

¢) en beskrivelse af AlFens ldne- eller gearingspolitik.

3. De oplysninger, der skal indgives af FAIFen i henhold til
artikel 3, stk. 3, litra d), i direktiv 2011/61/EU, er angivet i
artikel 110, stk. 1, i denne forordning. De skal indgives i over-
ensstemmelse med formularen til rapportering fastsat i bilag IV.

4. De oplysninger, der indsamles i overensstemmelse med
artikel 3, stk. 3, litra d), i direktiv 2011/61/EU, skal udveksles
mellem de kompetente myndigheder i Unionen, Den Europa-
iske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) og Det
Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB), hvis det er
nedvendigt i forbindelse med opfyldelsen af deres forpligtelser.

5. De oplysninger, der er pakravet med henblik pd registre-
ring, skal opdateres og indgives én gang om dret. Af hensyn til
udovelsen af deres befgjelser i henhold til artikel 46 i direktiv
2011/61/EU kan de kompetente myndigheder krave, at en FAIF
forelegger de oplysninger, der omtales i artikel 3 i direktiv
2011/61/EU, hyppigere.

AFDELING 2
Beregning af gearing
(artikel 4, stk. 3, i direktiv 2011/61/EU)
Artikel 6
Generelle bestemmelser om beregning af gearing

1. Gearing af en AIF skal udtrykkes som forholdet mellem en
AlF's eksponering og dens nettoaktivveerdi.

2. FAIFer skal beregne den forvaltede AIFs eksponering i
overensstemmelse med bruttometoden i artikel 7 og forpligtel-
sesmetoden i artikel 8.

I lyset af markedsudviklingen og ikke senere end 21. juli 2015
skal Kommissionen gennemgéd beregningsmetoderne i forste

afsnit med henblik pd at afgere, hvorvidt disse metoder er
tilstraekkelige og hensigtsmassige for alle typer af AlFer, eller
om der skal udvikles en supplerende og valgfri metode for
beregning af gearing.

3. Eksponering indeholdt i finansielle eller retlige strukturer,
der involverer tredjeparter kontrolleret af den relevante AIF, skal
medtages ved beregningen af eksponeringen, hvis de omhand-
lede strukturer er specifikt udviklet for direkte eller indirekte at
gge eksponeringen pd AlF-niveau. For AlFer, hvis fundamentale
investeringspolitik er at erhverve kontrol over unoterede
selskaber eller udstedere, skal FAIFen ved beregningen af
gearingen ikke medtage en eventuel eksponering, der eksisterer
pa niveauet for disse unoterede selskaber og udstedere, under
forudsatning af at AlFen eller den FAIF, der handler pd vegne
af AlFen, ikke skal bare potentielle tab, som ligger ud over
dennes investering i det pigaldende selskab eller den pégel-
dende udsteder.

4. FAIFer skal udelukke indgdede laneaftaler, hvis disse er af
midlertidig karakter og er fuldt ud dakket af kontraktmassige
kapitalforpligtelser fra investorer i AlFen.

5. En FAIF skal have hensigtsmassigt dokumenterede
procedurer for at beregne eksponeringen for hver forvaltet
ATF i henhold til bruttometoden og forpligtelsesmetoden. Bereg-
ningen skal anvendes konsekvent over tid.

Artikel 7
Bruttometode til beregning af AIFens eksponering

En AIF's eksponering, der er beregnet i henhold til bruttometo-
den, skal vaere summen af de absolutte veerdier af alle positioner
vardiansat 1 overensstemmelse med artikel 19 i direktiv
2011/61[EU og alle delegerede retsakter, der er vedtaget i
henhold hertil.

Ved beregningen af en AIFs eksponering i henhold til brutto-
metoden skal en FAIF:

a) udelade verdien af eventuel kassebeholdning og likvide
midler, der er meget likvide investeringer i AlFens basis-
valuta, der umiddelbart vil kunne omsattes til et kendt
belgb i likvide beholdninger og have en ubetydelig risiko
for vardiendringer og give en forrentning pad maksimalt
renten pa en statsobligation af hej kvalitet med 3 méneders
lgbetid
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b) omregne afledte instrumenter til den tilsvarende position i
deres underliggende aktiver ved hjelp af omregningsmeto-
derne i artikel 10 og metoderne i punkt 4-9 og 14 i bilag I

c) fradrage kontante ldn, der forbliver i kassebeholdning eller
likvide midler som omhandlet i litra a), og hvis det er kendte

belob, der skal betales

&

medtage eksponering, som er et resultat af reinvestering af
kontante ldn, der svarer til markedsvaerdien af den realiserede
investering eller det samlede belgb af de linte kontanter som
omhandlet i punkt 1 og 2 i bilag I, alt efter hvad der er
hgjest

e) medtage positioner i genkgbsforretninger eller omvendte
genkgbsforretninger og udldn af veerdipapirer og indldn af
vardipapirer eller andre ordninger i henhold til punkt 3 og
10-13 i bilag L

Artikel 8
Forpligtelsesmetode til beregning af AIFens eksponering

1. En AlFs eksponering, der er beregnet i henhold til forplig-
telsesmetoden, er summen af de absolutte verdier af alle posi-
tioner vardiansat i overensstemmelse med artikel 19 i direktiv
2011/61/EU og dets tilsvarende delegerede retsakter, der er
underlagt kriterierne i stk. 2-9.

2. Ved beregningen af en AlIFs eksponering i henhold til
forpligtelsesmetoden skal en FAIF:

a) omregne hver enkelt position i afledte instrumenter til en
tilsvarende position i de underliggende aktiver for dette
derivat ved hjelp af omregningsmetoderne i artikel 10 og
punkt 4-9 og 14 i bilag II

b) anvende netting- og hedgingordninger

¢) beregne den eksponering, som er tilvejebragt ved reinveste-
ring af ldn, hvis denne reinvestering eger AlFens ekspone-
ring som omhandlet i punkt 1 og 2 i bilag I

d) medtage andre ordninger ved beregningen i henhold til
punkt 3 og 10-13 i bilag I

3. Med det formal at beregne en AIF’s eksponering i over-
ensstemmelse med forpligtelsesmetoden gelder folgende:

a) Nettingordninger skal omfatte kombinationer af trans-
aktioner vedrgrende afledte instrumenter eller verdipapirpo-
sitioner, der vedrerer det samme underliggende aktiv,
uatheengigt af — i tilfelde af afledte instrumenter — lobe-

tiden pa de afledte instrumenter, og hvis disse transaktioner
vedrerende afledte instrumenter eller verdipapirpositioner
indgds alene med det formdl at fijerne de risici, som er
forbundet med positioner, der tages gennem de andre
afledte instrumenter eller vardipapirpositioner.

=z

Hedgingordninger skal omfatte kombinationer af trans-
aktioner vedrgrende afledte instrumenter eller verdipapirpo-
sitioner, som ikke nedvendigvis vedrerer det samme under-
liggende aktiv, og hvor disse transaktioner vedrerende afledte
instrumenter eller verdipapirpositioner indgds alene med det
formal at udligne risici i forbindelse med positioner, der
tages gennem de andre afledte instrumenter eller verdipapir-
positioner.

4. Uanset stk. 2 skal et afledt instrument ikke omregnes til
en tilsvarende position i det underliggende aktiv, hvis det har
alle folgende karakteristika:

a) Det swapper resultaterne for de finansielle aktiver i AlFens
portefolje med resultaterne for andre finansielle referencere-
sultater.

b) Det udligner fuldsteendig risiciene ved de swappede aktiver i
AlFens portefolje, sdledes at AlFens resultater ikke athanger
af resultaterne for de swappede aktiver.

¢) Det omfatter hverken yderligere valgfrie egenskaber eller
gearingsklausuler, yderligere risici i forhold til en direkte
besiddelse af finansielle referenceaktiver.

5. Uanset stk. 2 skal et afledt instrument ikke omregnes til
en tilsvarende position i det underliggende aktiv ved beregning
af eksponeringen i henhold til forpligtelsesmetoden, hvis det
opfylder folgende to betingelser:

a) AlFens kombinerede besiddelse af et afledt instrument, som
vedrerer et finansielt aktiv og kontanter, der investeres i
likvider som omhandlet i artikel 7, litra a), svarer til besid-
delse af en lang position i det pdgaldende finansielle aktiv.

b) Det afledte instrument mé ikke generere nogen oget
eksponering og gearing eller risiko.

6.  Der skal kun tages hensyn til hedgingordninger ved bereg-
ningen af en AIF's eksponering, hvis de opfylder alle folgende
betingelser:

a) Formadlet med de positioner, der indgér i sikringsforholdet, er
ikke at generere et afkast, og generelle og specifikke risici
opvejer hinanden.
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b) Der er en verificerbar reduktion af markedsrisikoen pa AIF-
niveau.

¢) De eventuelle risici, der er forbundet med afledte instrumen-
ter, generelle og specifikke, udlignes.

d) Hedgingordningerne vedrerer den samme aktivklasse.

e) De er effektive under spaendte markedsvilkar.

7.  Med forbehold af stk. 6 skal afledte instrumenter, der
anvendes til valutakurssikringsformdl, og som ikke medforer
nogen oget eksponering, gearing eller andre risici, ikke medtages
i beregningen.

8.  En FAIF skal opgere positioner i folgende tilfeelde:

a) mellem afledte instrumenter, under forudsetning af at de
vedrerer det samme underliggende aktiv, selv om det
afledte instruments forfaldsdato er forskellig

b) mellem et afledt instrument, hvis underliggende aktiv er et
vardipapir, pengemarkedsinstrument eller andele i et institut
for kollektiv investering som omhandlet i bilag I, punkt C,
nr. 1-3, til direktiv 2004/39/EF og det tilsvarende underlig-
gende aktiv.

9.  Alf-forvaltende FAIFer, der i overensstemmelse med deres
fundamentale investeringspolitik primeert investerer i rentederi-
vater, skal anvende sarlige nettingregler for lgbetid med henblik
pd at tage hensyn til overensstemmelsen mellem lgbetidsinter-
vallerne pé rentekurven som omhandlet i artikel 11.

Artikel 9
Metoder til egning af en AIF's eksponering

Ved beregning af eksponeringen skal FAIFer anvende meto-
derne i bilag I for de heri omhandlede situationer.

Artikel 10
Omregningsmetoder for afledte instrumenter

FAIFer skal anvende omregningsmetoderne i bilag II i forbin-
delse med de heri omhandlede afledte instrumenter.

Artikel 11
Nettingregler for labetid

1. Nettingregler for lobetid skal anvendes af FAIFer ved
beregning af AlFers eksponering i henhold til artikel 8, stk. 9.

2. Nettingreglerne for lobetid skal ikke anvendes, hvis de vil
medfere en fejlagtig opfattelse af AlFens risikoprofil. FAIFer,

der gor brug af disse nettingregler, skal ikke inkorporere
andre risikokilder sdsom volatilitet i deres rentestrategi. Derfor
skal disse nettingregler ikke anvendes i forbindelse med rente-
arbitragestrategier.

3. Brugen af disse nettingregler for lgbetid skal ikke generere
et uberettiget gearingsniveau gennem investering i kortsigtede
positioner. Kortsigtede rentederivater skal ikke vare hovedind-
taegtskilden for en AIF med mellemlang lgbetid, som anvender
nettingregler for lgbetid.

4. Rentederivater skal omregnes til deres tilsvarende under-
liggende aktivposition og beregnes i overensstemmelse med

bilag III.

5.  En AIF, der gor brug af nettingregler for lebetid, kan
fortsat anvende hedgingrammen. Nettingregler for lgbetid kan
kun anvendes i forbindelse med rentederivater, der ikke indgar i

hedgingordninger.

AFDELING 3
Ekstra egenkapital og erhvervsansvarsforsikring
(artikel 9, stk. 7, og artikel 15 i direktiv 2011/61/EU)
Artikel 12
Risici for erhvervsansvar

1.  De risici for erhvervsansvar, der skal dakkes i henhold til
artikel 9, stk. 7, i direktiv 2011/61/EU, skal veere risici for tab
eller skade fordrsaget af en relevant person, som har handlet
skodeslost ved udevelsen af aktiviteter, for hvilke FAIFen har
det juridiske ansvar.

2. Risici for erhvervsansvar som omhandlet i stk. 1 skal
omfatte, men er ikke begranset til, risici for:

a) tab af dokumenter, der beviser adkomst til AlFens aktiver

b) urigtige oplysninger eller vildledende erklaringer til AlFen
eller dens investorer

¢) handlinger, fejl eller undladelser, der resulterer i manglende
overholdelse af:

i) retlige og forskriftsmaessige forpligtelser

i) pligten til at udvise forneden dygtighed og omhu i
forhold til AlFen og dens investorer

iii) betroede opgaver

iv) fortrolighedspligt
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v) AlF-regler eller vedtaegter

vi) betingelser for AlFens udpegelse af FAIFen

d) manglende overholdelse af krav om at indfere, gennemfore
og opretholde passende procedurer for at forebygge uerlige,
svigagtige eller ondsindede handlinger

e) ukorrekt udfert verdiansattelse af aktiver eller beregning af
priser pa andele/kapitalandele

f) tab som felge af forretningsforstyrrelser, systemfejl, fejl i
transaktionsbehandling eller processtyring.

3. Risici for erhvervsansvar skal under alle omsteendigheder
dakkes enten gennem passende ekstra egenkapital i overens-
stemmelse med artikel 14 eller gennem passende dakning i
en erhvervsansvarsforsikring, der er fastlagt i henhold til
artikel 15.

Artikel 13
Kvalitative krav vedrerende risici for erhvervsansvar

1. En FAIF skal implementere effektive interne politikker og
procedurer for operationel risikostyring for pad passende méde at
kunne pévise, male, styre og overvdge operationelle risici,
herunder risici for erhvervsansvar, som FAIFen er eller med
rimelighed kan forventes at blive eksponeret for. De operatio-
nelle risikostyringsaktiviteter skal udferes uathaengigt som en del
af risikostyringspolitikken.

2. En FAIF skal opbygge en historisk tabsdatabase, hvori alle
operationelle fejl, tab og skade skal registreres. Denne database
skal registrere, men er ikke begrenset til, potentielle risici for
erhvervsansvar som omhandlet i artikel 12, stk. 2, efter at de
har vist sig.

3. FAlFen skal inden for risikostyringsrammen gere brug af
sine interne historiske tabsdata, og, hvis det er relevant, af
eksterne data, scenarieanalyser og faktorer, der afspejler forret-
ningspraksis, samt interne kontrolsystemer.

4. Der skal ske lobende overvigning af og regelmaessig intern
rapportering om erfaringer med eksponering og tab i forbin-
delse med operationel risiko.

5. En FAIFs politikker og procedurer for operationel risiko-
styring skal vere veldokumenterede. En FAIF skal have rutiner
til sikring af overholdelsen af styringspolitikkerne for opera-
tionel risiko og effektive foranstaltninger vedrerende hindtering
af manglende overholdelse af disse politikker. En FAIF skal have

forretningsgange for passende foranstaltninger som opfelgning
herpa.

6.  Styringspolitikker og -procedurer og maélingssystemer for
operationel risiko skal underkastes regelmaessig kontrol, dvs.
mindst én gang darligt.

7. En FAIF skal opretholde finansielle ressourcer, der afspejler
dens risikoprofil.

Artikel 14
Ekstra egenkapital

1. Denne artikel finder anvendelse pd FAIFer, der valger at
dakke risici for erhvervsansvar gennem ekstra egenkapital.

2. FAIFen skal tilvejebringe ekstra egenkapital for at dakke
risici for erhvervsansvar som felge af pligtforsommelse, som
mindst svarer til 0,01 % af veaerdien af de forvaltede AIF-porte-
foljer.

Verdien af de forvaltede AlF-portefoljer skal vare summen af
den absolutte verdi af samtlige aktiver i alle af FAIFen forval-
tede AlFer, herunder aktiver erhvervet gennem brug af gearing,
i hvilken forbindelse afledte instrumenter skal vardiansattes til
deres markedsveerdi.

3. Kravet om ekstra egenkapital som omhandlet i stk. 2 skal
genberegnes ved udgangen af hvert regnskabsdr, og behovet for
ekstra egenkapital skal justeres i overensstemmelse hermed.

FAIFen skal indfere, gennemfere og anvende procedurer for
lebende at overvige vardien af de forvaltede AIF-portefoljer,
beregnet i henhold til stk. 2, andet afsnit. Hvis vaerdien af de
forvaltede AlF-portefoljer @ges vasentligt, inden den darlige
genberegning som omhandlet i forste afsnit, skal FAIFen
straks genberegne behovet for ekstra egenkapital og justere
den ekstra egenkapital i overensstemmelse hermed.

4. Den kompetente myndighed i FAIFens hjemland kan kun
give FAIFen tilladelse til at tilvejebringe en egenkapitalforegelse,
der er lavere end belobet naevnt i stk. 2, hvis den har vished
for — pa grundlag af FAIFens historiske tabsdata som regi-
streret i en observationsperiode pd mindst tre ar forud for
vurderingen — at FAIFen tilvejebringer tilstraekkelig ekstra
egenkapital til i passende grad at dakke risici for erhvervsansvar.
Det tilladte lavere belgb for den ekstra egenkapital mé ikke veere
mindre end 0,008 % af vardien af de AlFer, som FAlFen
forvalter.
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5. Den kompetente myndighed i FAIFens hjemland kan
kraeve, at FAIFen tilvejebringer en egenkapitalforegelse, der er
hejere end det i stk. 2 navnte belegb, hvis den ikke har vished
for, at FAIFen har tilstraekkelig ekstra egenkapital til i passende
grad at dakke risici for erhvervsansvar. Den kompetente
myndighed skal begrunde, hvorfor den finder, at FAIFens
ekstra egenkapital er utilstreekkelig.

Artikel 15
Erhvervsansvarsforsikring

1. Denne artikel finder anvendelse pd FAIFer, der velger at
dzkke risici for erhvervsansvar gennem erhvervsansvarsforsik-
ring.

2. FAIFen skal tegne og til enhver tid opretholde en
erhvervsansvarsforsikring, der:

a) skal have en oprindelig lobetid pd mindst et ar

b) skal have en opsigelsesfrist pd mindst 90 dage

c) skal dekke risici for erhvervsansvar som defineret i artikel 12,
stk. 1 og 2

d) tegnes hos et selskab i eller uden for EU med tilladelse til at
levere erhvervsansvarsforsikringsydelser i overensstemmelse
med EU-retten og national lovgivning

e) leveres af tredjemand.

Enhver aftalt overskridelse skal dekkes fuldt ud af egenkapital,
som supplerer den egenkapital, der skal tilvejebringes i overens-
stemmelse med artikel 9, stk. 1 og 3, i direktiv 2011/61/EU.

3. Forsikringsdackningen for et individuelt erstatningskrav
skal svare til mindst 0,7 % af verdien af de AlF-portefaljer,
som FAIFen forvalter, beregnet i henhold til artikel 14, stk. 2,
andet afsnit.

4. Forsikringsdakningen for flere erstatningskrav sammenlagt
pr. dr skal svare til mindst 0,9 % af verdien af de AIF-portefol-
jer, som FAIFen forvalter, beregnet i henhold til artikel 14, stk.
2, andet afsnit.

5. FAlIFen skal kontrollere erhvervsansvarsforsikringspolicen
og dens overensstemmelse med kravene i denne artikel mindst
én gang arligt og i tilfelde af @ndringer, som har indflydelse pa
policens overensstemmelse med kravene i denne artikel.

KAPITEL III
VILKAR FOR DRIFT AF FAIFER
AFDELING 1
Generelle principper
(artikel 12, stk. 1, i direktiv 2011/61/EU)
Artikel 16
Generelle forpligtelser for kompetente myndigheder

Ved vurderingen af FAIFens overholdelse af artikel 12, stk. 1, i
direktiv 2011/61/EU, skal de kompetente myndigheder som
minimum anvende de i denne afdeling fastlagte kriterier.

Artikel 17

Pligt til at handle i AIFens eller AIF-investorernes interesse
og tilgodese markedets integritet

1. FAlFerne skal anvende metoder og procedurer til at fore-
bygge uregelmassigheder, herunder dem, som med rimelighed
kan forventes at pdvirke markedets stabilitet og integritet i
negativ retning.

2. FAlFerne skal sikre, at der ikke opkreves unedige
omkostninger af de af dem forvaltede AlFer eller AlF-investo-
rerne.

Artikel 18
Forneden omhu

1. FAIFerne skal udvise stor omhu i forbindelse med udveel-
gelse og lgbende tilsyn med investeringer.

2. FAlFerne skal sikre, at de har passende kendskab til og
forstaelse af de aktiver, som AlIFen har investeret i.

3. FAlFerne skal indfere, gennemfore og anvende skriftlige
metoder og procedurer for forneden omhu og anvende effektive
ordninger til at sikre, at beslutninger om investering pa AlFens
vegne gennemfores i overensstemmelse med AlFens mdl, inve-
steringsstrategi og, hvis det er relevant, risikogrenser.

4. De metoder og procedurer for forneden omhu, der
navnes i stk. 3, skal gennemgas og opdateres regelmassigt.
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Artikel 19

Forngden omhu ved investering i aktiver med begrenset
likviditet

1. Hvis FAIFerne investerer i aktiver med begranset likvidi-

tet, og hvis der forud for denne investering er en forhandlings-

fase, skal de i forbindelse med forhandlingsfasen og ud over de
krav, der er fastsat i artikel 18:

a) udarbejde og regelmassigt opdatere en forretningsplan, der
er i overensstemmelse med AlFens lobetid og markedsvilka-
rene

=

finde og velge mulige transaktioner i trdd med den forret-
ningsplan, der navnes i litra a)

¢) vurdere de valgte transaktioner under hensyntagen til even-
tuelle muligheder og de hermed forbundne overordnede
risici, alle relevante retlige, skattemzssige, finansielle eller
andre verdipavirkende faktorer, menneskelige og materielle
ressourcer samt strategier, herunder exitstrategier

d) udeve due diligence-aktiviteter i relation til transaktioner
forud for udferelsen heraf

e) overvige AlFens resultater med hensyn til den i litra a)
omtalte forretningsplan.

2. FAIFerne skal fore journaler over de aktiviteter, der er
udfert i henhold til stk. 1, i mindst fem &r.

Artikel 20

Forneden omhu ved udvalgelsen og udpegelsen af
modparter og prime brokere

1. Ved udvalgelsen og udpegelsen af modparter og prime
brokere skal FAIFerne udvise forneden dygtighed, omhu og
hurtighed inden indgdelse af en aftale og derefter lobende for
at tage hensyn til det fulde omfang og kvaliteten af sine ydelser.

2. Ved udvealgelsen af prime brokere eller modparter til en
FAIF eller en AIF ved en transaktion i OTC-derivater, ved udlan
af vaerdipapirer eller ved en genkebsaftale skal FAIFerne sikre, at
disse prime brokere og modparter opfylder alle folgende betin-
gelser:

a) De er underkastet lobende tilsyn af en offentlig myndighed.

b) De er finansielt solide.

¢) De har den nedvendige organisatoriske struktur og de
fornedne ressourcer til at kunne udfere de ydelser, som de
skal levere til FAIFen eller AlFen.

3. Ved bedommelsen af den finansielle soliditet i stk. 2, litra
b), skal FAIFen tage hensyn til, om prime brokeren eller
modparten er eller ikke er underlagt tilsynsmaessig regulering,
herunder tilstreekkelige kapitalkrav og effektiv overvdgning.

4. Listen over udvalgte prime brokere skal godkendes af
FAlFens overste ledelse. I ekstraordinwre tilfelde kan prime
brokere, som ikke er optaget pd listen, udpeges, under forudseet-
ning af at de opfylder kravene i stk. 2, og at dette godkendes af
den overste ledelse. FAIFen skal kunne begrunde et sidant valg
og godtgare at have udvist den fornedne omhu ved udvzlgelsen
og overvagningen af prime brokere, som ikke var optaget pd
listen.

Artikel 21
Handle erligt, rimeligt og med forneden dygtighed

Med henblik péd at fastsld, om en FAIF udever sine aktiviteter
arligt, rimeligt og med den fornedne dygtighed skal de kompe-
tente myndigheder mindst vurdere, hvorvidt felgende betin-
gelser er opfyldt:

a) FAIFens ledelsesorgan skal besidde tilstraekkelig kollektiv
viden, faglig kompetence og erfaring til at kunne forstd
FAlFens aktiviteter, herunder de sterste risici i forbindelse
med disse aktiviteter og de aktiver, som AlFen har
investeret i.

b) Medlemmerne af ledelsesorganet skal afsatte tilstrackkelig tid
til at udfere deres arbejdsopgaver i FAIFen.

¢) Hvert medlem af ledelsesorganet skal udvise haderlighed,
integritet og uafhangighed.

&

FAIFen skal afsatte tilstrakkelige ressourcer til introduk-
tions- og efteruddannelseskurser for medlemmer af ledelses-
organet.

Artikel 22
Ressourcer

1. FAlFerne skal ansztte medarbejdere med de nedvendige
ferdigheder, den nedvendige viden og den nedvendige
sagkundskab for at kunne varetage de ansvarsomrdder, de
tildeles.
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2. Ved anvendelsen af stk. 1 skal FAIFerne tage hensyn til
arten, omfanget og kompleksiteten af deres virksomhed og
arten og omfanget af servicen og aktiviteterne i forbindelse
med deres virksomhed.

Artikel 23
Retferdig behandling af AIF-investorer

1. FAlFen skal sgrge for, at dens beslutningsprocedurer og
organisatoriske struktur som omhandlet i artikel 57 sikrer
retferdig behandling af investorer.

2. Enhver fortrinsstilling, som en FAIF opndr i forhold til en
eller flere investorer, md ikke betyde en generel vasentlig
ulempe for andre investorer.

Artikel 24
Incitamenter

1. FAlIFerne anses ikke for at handle erligt, redeligt og i de af
dem forvaltede AlFers interesse eller i AlF-investorernes inter-
esse, hvis de ved udovelsen af aktiviteterne i forbindelse med
udferelsen af de funktioner, der er fastlagt i bilag I til direktiv
2011/61/EU, betaler eller modtager gebyr, provision eller natu-
ralieydelser, bortset fra:

a) gebyrer, provisioner eller naturalieydelser, der betales eller
gives til eller af AlFen eller en person pd AlFens vegne

b) gebyrer, provisioner eller naturalieydelser, der betales eller
gives til eller af tredjemand eller en person, der handler pd
tredjemands vegne, hvis FAIFen kan godtgere, at folgende
betingelser er opfyldt:

i) AlF-investorerne er klart blevet oplyst om, at der fore-
ligger et gebyr, en provision eller en naturalieydelse, eller,
hvis det ikke er muligt at konstatere belobets storrelse,
hvilken metode der er anvendt til beregning heraf, pa en
omfattende, ngjagtig og forstielig made, for den péagel-
dende service er ydet.

ii) Betalingen af gebyr eller provision eller leveringen af
naturalieydelser skal @ge kvaliteten af den tjeneste, der
ydes til kunden, og mé ikke forhindre FAIFen i at over-
holde sin pligt til at handle i den AIF’s interesse, som den
forvalter, eller i AlF-investorernes interesse

¢) egentlige gebyrer, som gor det muligt eller er nedvendige for
at fa ydet den relevante service, herunder opbevaringsgeby-
rer, afviklings- og vekslingsgebyrer, lovbestemte afgifter eller

salerer, og som pa grund af deres art ikke kan give anled-
ning til interessekonflikter med FAIFens pligt til at handle
arligt, redeligt og i den AIFs interesse, som den forvalter,
eller i AlF-investorernes interesse.

2. En kort beskrivelse af de vesentlige vilkdr i ordningerne
vedrgrende gebyrer, provisioner og naturalieydelser anses for
tilfredsstillende for sd vidt angar stk. 1, litra b), nr. i), sifremt
FAIFen forpligter sig til at give yderligere detaljer pd fore-
sporgsel fra investoren i den AIF, som den forvalter, og den
overholder denne forpligtelse.

Artikel 25

Effektiv anvendelse af ressourcer og procedurer —
behandling af ordrer

1. FAIFerne skal indfere, gennemfore og anvende procedurer
og ordninger, som sikrer en gjeblikkelig, redelig og hurtig
udferelse af ordrer pd AlFens vegne.

2. De i stk. 1 omhandlede procedurer og ordninger skal
opfylde folgende betingelser:

a) De skal sikre, at ordrer, der udferes pd AlFers vegne, regi-
streres og allokeres omgdende og nejagtigt.

b) De skal sikre udferelse af ellers sammenlignelige AIF-ordrer
fortlebende og omgdende, medmindre ordrens art eller de
geldende markedsbetingelser umuligger dette, eller det
strider mod AlFens eller AlF-investorernes interesser.

3. De finansielle instrumenter, pengebelgb eller andre aktiver
tilhorende kunder, der er modtaget ved afregningen af den
udforte ordre, skal omgdende og korrekt indsattes pd den
pagaldende AIFs konto.

4. En FAIF ma ikke misbruge oplysninger vedrerende ikke-
udferte AlF-ordrer og skal treeffe alle rimelige foranstaltninger
for at forhindre misbrug af disse oplysninger af nogen af dens
relevante personer.

Artikel 26

Krav om underretning i forbindelse med udforelse af
tegnings- og indlesningsordrer

1. Ndr FAIFerne har udfert en tegningsordre eller, hvis det er
relevant, en indlesningsordre for en investor, skal de straks give
investoren de vasentlige oplysninger om udferelsen af ordren
pd et varigt medium ogfeller underretning om accept af
tegningstilbuddet.
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2. Stk. 1 finder ikke anvendelse, hvis en tredjepart skal
forsyne investoren med en bekreftelse pd udferelsen af
ordren, og hvis bekraftelsen indeholder de vaesentlige
oplysninger.

FAIFerne skal sikre, at denne tredjepart opfylder sine
forpligtelser.

3. De vasentlige oplysninger, der er nevnt i stk. 1 og 2, skal
bl.a. omfatte folgende:

a) identificering af FAIFen

b) identificering af investoren

c) datoen og tidspunktet for modtagelsen af ordren

d) datoen for udferelse

e) identificering af AlFen

f) ordrens bruttoveerdi, inklusive tegningsgebyrer, eller nettobe-
lobet efter fradrag af indlesningsgebyrer.

4. FAlFerne skal efter anmodning herom give investoren
oplysninger om ordrens status eller accept af tegningstilbuddet
ogleller i givet fald begge dele.

Artikel 27

Efterkommelse af beslutninger om at handle pi den
forvaltede AIF’s vegne

1. FAlFerne skal handle i de AlFers eller AlF-investorers
interesse, som de forvalter, nir de efterkommer beslutninger
om at handle pd den forvaltede AIFs vegne ved forvaltning af
deres portefoljer.

2. Nér FAIFerne kober eller selger finansielle instrumenter
eller andre aktiver, for hvilke »bedste udferelse« er relevant, og
med henblik pa stk. 1, skal de treffe alle rimelige foranstalt-
ninger for at opnd det bedst mulige resultat for de AlFer, som
de forvalter, eller for AlF-investorerne under hensyntagen til
pris, omkostninger, hurtighed, gennemforelses- og afregnings-
sandsynlighed, omfang, art og andre eventuelle overvejelser
med relevans for udferelsen af ordren. Sddanne faktorers relative
betydning afgeres under henvisning til folgende kriterier:

a) AlFens madl, investeringsstrategi og risikoprofil, som anfert i
AlFens regler eller vedtagter, prospekter eller udbudsdoku-
menter

b) ordrens karakteristika

¢) karakteristika ved de finansielle instrumenter eller andre akti-
ver, der indgdr i ordren

d) karakteristika ved de handelssystemer, som ordren kan
rettes til.

3. FAlFerne skal etablere og anvende effektive ordninger til
opfyldelse af kravene i stk. 1 og 2. FAIFen har navnlig til
opgave skriftligt at udforme og gennemfere en udferelsespolitik,
der satter AlFer og deres investorer i stand til at opnd det bedst
mulige resultat for alle AlF-ordrer, jf. stk. 2.

4. FAlIFerne skal med jevne mellemrum kontrollere, om
deres ordreudfarelsesordninger og -politik fungerer efter hensig-
ten, siledes at eventuelle mangler kan findes og i givet fald
afhjalpes.

5. FAIFerne skal tage udferelsespolitikken op til vurdering én
gang om dret. Der foretages ogsd en vurdering, ndr der er
indtruffet en vesentlig @ndring, som pavirker FAIFens evne
til fortsat at opnd det bedst mulige resultat for de forvaltede
AlFer.

6.  FAIFerne skal kunne dokumentere, at de har udfert ordrer
pd AlFens vegne i overensstemmelse med FAIFens udferelses-
politik.

7. Hvis det ikke er muligt at valge mellem forskellige
handelssystemer, finder stk. 2-5 ikke anvendelse. FAIFerne
skal dog kunne pavise, at der ikke er mulighed for at valge
mellem forskellige handelssystemer.

Artikel 28

Formidling af ordrer til andre enheder om at handle pa
AlFens vegne

1. Nar FAIFen keber eller szlger finansielle instrumenter
eller andre aktiver, for hvilke »bedste udferelse« er relevant,
skal den handle i den AIFs interesse, som den forvalter, eller
i AlF-investorernes interesse, nr den formidler ordrer til andre
enheder om at handle pad de forvaltede AlFers vegne ved
forvaltning af deres portefaljer.

2. FAIFerne skal treffe alle rimelige foranstaltninger for at
opnd det bedst mulige resultat for AlFen eller AlF-investorerne
under hensyntagen til pris, omkostninger, hurtighed, gennem-
forelses- og afregningssandsynlighed, omfang, art og andre
eventuelle overvejelser med relevans for udferelsen af ordren.
Sddanne faktorers relative betydning afgeres under henvisning
til kriterierne i artikel 27, stk. 2.
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FAIFerne skal udforme, gennemfore og anvende en politik, der
seetter dem i stand til at opfylde kravet i forste afsnit. I denne
politik defineres for si vidt angdr hver type instrument de
enheder, hos hvem ordren kan placeres. FAIFen skal kun
indgéd i udferelsesordninger, hvis ordningerne opfylder kravene
i denne artikel. FAIFen skal stille passende oplysninger til
radighed for investorerne i de AlFer, som den forvalter, om
den politik, der er udformet i overensstemmelse med dette
stykke, og om eventuelle vasentlige @ndringer af denne politik.

3. FAlFerne skal med jevne mellemrum kontrollere, hvor
effektiv den politik, der er udformet i overensstemmelse med
stk. 2, er, navnlig for s vidt angér kvaliteten af ordreudferelsen
hos de enheder, der er identificeret i denne politik, og i forne-
dent omfang korrigere mangler.

FAIFerne skal desuden tage politikken op til vurdering én gang
om dret. Der foretages ogsé en vurdering, nr der er indtruffet
en veasentlig endring, som pévirker FAIFens evne til fortsat at
opnd det bedst mulige resultat for de forvaltede AlFer.

4.  FAlFerne skal kunne dokumentere, at de har formidlet
ordrer pd AlFens vegne i overensstemmelse med den politik,
der er udformet i henhold til stk. 2.

5. Hvis det ikke er muligt at valge mellem forskellige
handelssystemer, finder stk. 2-5 ikke anvendelse. FAIFerne
skal dog kunne pavise, at der ikke er mulighed for at valge
mellem forskellige handelssystemer.

Artikel 29
Aggregering og allokering af handelsordrer

1. FAlFerne kan kun udfere en AlF-ordre, hvis den aggre-
geres med en ordre fra en anden AIF, et investeringsinstitut eller
en kunde eller med en transaktion for egen regning, hvis:

a) det med rimelighed kan forventes, at en aggregering af
ordrerne overordnet vil veere til ulempe for en AIF, et inve-
steringsinstitut eller en kunde, hvis ordre indgér heri

g

der fastlegges og felges en ordreallokeringspolitik, som giver
mulighed for en tilstraekkelig rimelig allokering af aggrege-
rede ordrer, herunder hvordan ordrernes omfang og pris har
betydning for allokeringer og behandlingen af delvis udferte
ordrer.

2. Hvis en FAIF aggregerer en AlF-ordre med en eller flere
andre ordrer fra andre AlFer, et investeringsinstitut eller kunder,
og den samlede ordre kun delvis udferes, fordeler FAIFen de
dermed forbundne handler i overensstemmelse med ordrefor-
delingspolitikken.

3. Hvis en FAIF aggregerer transaktioner for egen regning
med en eller flere ordrer fra AlFer, et investeringsinstitut eller
andre kunder, ma den ikke allokere de dermed forbundne hand-
ler, sdledes at det er til ugunst for AlFen, investeringsinstituttet
eller en anden kunde.

4. Hvis en FAIF aggregerer en ordre fra en AIF, et investe-
ringsinstitut eller en anden kunde med en transaktion for egen
regning, og den aggregerede ordre kun delvis udferes, allokerer
selskabet de dermed forbundne handler til AlFen, investerings-
instituttet eller den anden kunde frem for FAIFen.

Hvis en FAIF imidlertid er i stand til at fremlagge tilstraekkelige
beviser over for AlFen eller den anden kunde for, at den uden
denne aggregering ikke ville have kunnet udfere ordren pa lige
sé fordelagtige vilkdr, om overhovedet, kan den allokere trans-
aktionen for egen regning forholdsmassigt i overensstemmelse
med den politik, der er omhandlet i stk. 1, litra b).

AFDELING 2
Interessekonflikter
(artikel 14 i direktiv 2011/61/EU)
Artikel 30
Forskellige typer interessekonflikter

Med henblik pa at pavise de forskellige typer interessekonflikter,
som opstar i forbindelse med forvaltningen af en AIF, skal
FAIFerne navnlig tage hensyn til, hvorvidt FAIFen, en relevant
person eller en person, der direkte eller indirekte er forbundet
med FAIFen ved et kontrolforhold:

a) vil kunne opnd en finansiel gevinst eller undgé et finansielt
tab pd bekostning af AlFens eller dens investorer

b) har en anden interesse end AlFen i resultatet af en tjenestey-
delse, der leveres til, eller en aktivitet, der udferes for AlFen
eller dens investorer eller en anden kunde, eller af en trans-
aktion, der gennemfores pa AlFens eller en anden kundes
vegne
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¢) har et finansielt eller andet incitament til at:

— sxtte et investeringsinstituts, en anden kundes eller
kundegruppes eller en anden AlF's interesser over AlFens

— satte én investors interesser over en anden investors eller
investorgruppes i den samme AIF

d) udever de samme aktiviteter for AlFen og for en anden AIF,
et investeringsinstitut eller en kunde eller

¢) modtager eller vil af en anden person end AlFen eller dens
investorer modtage et incitament i forbindelse med kollektiv
portefoljepleje for AlFen i form af et pengebelob, varer eller
tjenesteydelser ud over standardprovisionen eller -vederlaget
for den pégzldende tjenesteydelse.

Artikel 31
Politik vedrorende interessekonflikter

1. FAlFen skal indfere, gennemfore og anvende en effektiv
politik vedrgrende interessekonflikter. Denne politik skal fore-
ligge skriftligt og svare til FAIFens storrelse og organisation og
arten, omfanget og kompleksitetsgraden af dens forretninger.

Hvis FAIFen er medlem af en koncern, tages der i forbindelse
med denne politik ogsd hensyn til de omstendigheder, som
FAIFen er eller bor vare bekendt med, og som kan fere til
en interessekonflikt som felge af andre koncernmedlemmers
struktur og forretningsaktiviteter.

2. Den politik vedrerende interessekonflikter, der indferes i
henhold til stk. 1, skal:

a) for sd vidt angdr de aktiviteter, der udferes af eller pd vegne
af FAIFen, herunder aktiviteter, der udferes af en kontrahent,
underkontrahent, ekstern valuar eller modpart, identificere,
hvilke forhold der udger eller kan fore til en interessekon-
flikt, som medferer en vasentlig risiko for, at AlFens eller
AlF-investorers interesser skades

=

angive, hvilke procedurer der skal folges, og hvilke
foranstaltninger der skal treeffes for at handtere og overvage
sddanne konflikter.

Artikel 32
Interessekonflikter vedrerende indlesning af investeringer

En FAIF, der forvalter en dben AIF, skal identificere, handtere og
overvége interessekonflikter, der opstdr mellem investorer, som
onsker at indlgse deres investeringer, og investorer, som ensker
at opretholde deres investeringer i AlFen, samt eventuelle
konflikter mellem FAIFens incitament til at investere i illikvide
aktiver og AlFens indlgsningspolitik i overensstemmelse med

dens forpligtelser i henhold til artikel 14, stk. 1, i direktiv
2011/61/EU.

Artikel 33

Procedurer og foranstaltninger for forebyggelse eller
styring af interessekonflikter

1. Procedurerne og foranstaltningerne for forebyggelse eller
styring af interessekonflikter skal vare udformet siledes, at det
sikres, at relevante personer, der udferer forskellige forretnings-
aktiviteter, som indebzrer en risiko for interessekonflikt, udferer
disse aktiviteter med den grad af uathangighed, der er passende
for sterrelsen af og aktiviteterne i FAIFen eller den koncern,
som den tilherer, og storrelsen af risikoen for at skade AlFens
eller dens investorers interesser.

2. De procedurer, der skal folges, og de foranstaltninger, der
skal treeffes, jf. artikel 31, stk. 2, litra b), omfatter folgende, hvis
det er nedvendigt og passende for FAIFen for at sikre den
kreevede grad af uathaengighed:

a) effektive procedurer til at forhindre eller kontrollere udveks-
ling af oplysninger mellem relevante personer, som er invol-
veret i kollektiv portefoljepleje, eller andre aktiviteter i
henhold til artikel 6, stk. 2 og 4, i direktiv 2011/61/EU,
der indebzrer en risiko for en interessekonflikt, hvis udveks-
lingen af de pagaldende oplysninger kan skade en eller flere
AlFers eller AlF-investorers interesser

=

serskilt tilsyn med relevante personer, hvis hovedfunktioner
omfatter udferelse af kollektiv portefoljepleje pd vegne af
eller levering af tjenesteydelser til kunder eller til investorer,
hvis interesser kan veere i strid med hinanden, eller som pa
anden vis reprasenterer forskellige interesser, herunder
FAIFens interesser, som kan vere i strid med hinanden

¢) fjernelse af enhver direkte forbindelse mellem aflenningen af
relevante personer, som hovedsageligt udforer én enkelt akti-
vitet, og aflenningen af — eller de indtagter, der genereres
af — forskellige relevante personer, som hovedsageligt
udferer en anden aktivitet, hvis der kan opstd en interesse-
konflikt i forbindelse med de pagealdende aktiviteter

&

foranstaltninger, der skal forhindre enhver person i at udeve
eller begrense enhver persons udgvelse af utilberlig indfly-
delse pd den méde, hvorpd en relevant person yder kollektiv
portefoljepleje

e) foranstaltninger, der skal forhindre og kontrollere en relevant
persons samtidige eller senere involvering i seerskilt kollektiv
portefoljepleje, eller andre aktiviteter i henhold til artikel 6,
stk. 2 og 4, i direktiv 2011/61/EU, hvis en sddan involvering
kan hemme en passende hindtering af interessekonflikten.
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Hvis vedtagelsen eller anvendelsen af en eller flere af disse
foranstaltninger og procedurer ikke sikrer den kraevede grad af
uafthangighed, skal FAIFen vedtage de alternative eller supple-
rende foranstaltninger og procedurer, der er nedvendige og
hensigtsmeessige for at opfylde dette krav.

Artikel 34
Handtering af interessekonflikter

Hvis de organisatoriske eller administrative ordninger, som
FAIFen har indfert, ikke er tilstrakkelige til med rimelig
sikkerhed at kunne sikre forebyggelse af risikoen for, at
AlFens eller AlF-investorernes interesser skades, skal FAIFens
gverste ledelse eller et andet kompetent internt organ straks
underrettes med henblik pd at kunne treffe alle nedvendige
beslutninger eller foranstaltninger for at sikre, at FAIFen
handler i AlFens eller AlF-investorernes interesser.

Artikel 35
Overviagning af interessekonflikter

1. FAlFen skal fore og med jevne mellemrum ajourfore
fortegnelser over de typer af aktiviteter, som udferes af eller
pd vegne af den FAIF, hvor der er opstdet en interessekonflikt,
der medferer en vesentlig risiko for at skade en eller flere AlFer
eller AlF-investorer eller, hvis der er tale om lobende aktivitet,
hvor der kan opstd en interessekonflikt.

2. Den overste ledelse skal med jeevne mellemrum og mindst
én gang drligt modtage skriftlige rapporter om de i stk. 1
omhandlede aktiviteter.

Artikel 36
Oplysninger om interessekonflikter

1. Den information, der skal oplyses over for investorer i
henhold til artikel 14, stk. 1 og 2, i direktiv 2011/61/EU,
skal gives til investorerne pa et varigt medium eller via et
websted.

2. Hvis der i medfer af stk. 1 gives oplysninger til investorer
via et websted, og oplysningerne ikke er rettet personligt til
investoren, skal folgende betingelser vaere opfyldt:

a) Investoren er underrettet om webstedets adresse og om, hvor
pad webstedet der er adgang til den, og er indforstdet med
formidling af den omhandlede information ved hjelp af et
websted.

b) Oplysningerne skal vare ajourfort.

¢) Der skal lobende vere adgang til oplysningerne via
webstedet i sd langt et tidsrum, som investoren med rime-

lighed kan have brug for med henblik pd narlaesning heraf.

Artikel 37
Strategier for udgvelse af stemmerettigheder

1. En FAIF skal udarbejde passende og effektive strategier til
at fastleegge, hvorndr og hvordan stemmerettigheder i de forval-
tede AlF-portefoljer skal udeves, udelukkende til fordel for den
pagaldende AIF og dens investorer.

2. Strategien i stk. 1 skal fastlegge foranstaltninger og
procedurer for:

a) tilsyn med relevante virksomhedsbegivenheder

b) sikring af, at stemmerettigheder udeves i overensstemmelse
med den pagaldende AIF's investeringsmal og -strategi

¢) forebyggelse eller styring af eventuelle interessekonflikter,
som skyldes udovelse af stemmerettigheder.

3. En kort beskrivelse af strategierne og nermere oplysninger
om de foranstaltninger, der treffes pd grundlag af strategierne,
gores efter anmodning herom tilgaengelige for investorerne.

AFDELING 3
Risikostyring
(artikel 15 i direktiv 2011/61/EU)
Artikel 38
Risikostyringssystemer

[ denne afdeling forstds ved »risikostyringssystemer« systemer,
der er sammensat af relevante elementer i FAIFens organisato-
riske struktur, med en central rolle for en permanent risiko-
styringsfunktion, strategier og procedurer i forbindelse med risi-
kostyringen, der er relevant for hver AIFs investeringsstrategi,
og ordninger, processer og teknikker, som FAIFen anvender i
forhold til hver AIF, som den forvalter.

Artikel 39
Permanent risikostyringsfunktion

1. En FAIF skal indfere og til enhver tid have en permanent
risikostyringsfunktion, der skal:

a) implementere tilstrakkelige risikostyringsregler og -pro-
cedurer for pd passende made at kunne pévise, méle, styre
og overvage alle risici, som er relevante for hver AlFs inve-
steringsstrategi, og som hver AIF er eller kan blive
eksponeret for.

b) sikre, at AlFens risikoprofil, der oplyses til investorerne i
henhold til artikel 23, stk. 4, litra c), i direktiv 2011/61/EU,
er i overensstemmelse med artikel 44 i denne forordning
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) overvdge overholdelsen af de risikograenser, der er fastsat i
overensstemmelse med artikel 44, og underrette FAIFens
ledelsesorgan og, hvis en sidan forefindes, FAIFens tilsyns-
funktion pad passende mdde, nir den vurderer, at AlFens
risikoprofil er uforenelig med disse grenser eller ser en
vasentlig risiko for, at risikoprofilen vil vare uforenelig
med disse graenser

d) forelegge folgende regelmassigt opdaterede oplysninger for
FAIFens forvaltningsorgan, og hvis en sidan forefindes, for
FAIFens tilsynsfunktion med en hyppighed, der er i over-
ensstemmelse med arten, omfanget og kompleksiteten af
AlFen eller FAIFens aktiviteter, og med en vurdering af:

i) overensstemmelsen mellem og overholdelsen af de risiko-
greenser, der er fastsat i overensstemmelse med artikel 44
og AlFens risikoprofil som oplyst til investorerne i over-
ensstemmelse med artikel 23, stk. 4, litra ¢), i direktiv
2011/61/EU

ii) tilstrekkeligheden og effektiviteten af risikostyringspro-
cessen, navnlig med angivelse af, om der er eller vil
blive truffet passende korrigerende foranstaltninger i
tilfelde af faktiske eller formodede mangler

e) aflegge rapport med jevne mellemrum til den eoverste
ledelse om det nuvarende risikoniveau for hver af de forval-
tede AlFer og eventuelle faktiske eller forventede overskri-
delser af de granser, som er fastsat i overensstemmelse med
artikel 44, med henblik pd at sikre, at der omgdende kan
treffes passende foranstaltninger

2. Risikostyringsfunktionen skal have de nedvendige befo-
jelser og adgang til alle relevante oplysninger, som er ngdven-
dige for at varetage de opgaver, der er omhandlet i stk. 1.

Artikel 40
Risikostyringspolitik

1. En FAIF skal indfere, gennemfore og til enhver tid have en
passende og veldokumenteret risikostyringspolitik, som identifi-
cerer de risici, de forvaltede AlFer udsattes eller kan udsattes
for.

2. Risikostyringspolitikken skal omfatte de procedurer, som
er nedvendige for at satte FAIFen i stand til for hver af de
forvaltede AlFer at vurdere den pageldende AIF's eksponering i
forhold til markeds-, likviditets- og modpartsrisici samt AlFens
eksponering i forhold til alle andre risici, herunder operationelle
risici, som kan vare af afgerende betydning for den enkelte
forvaltede AIF.

3. FAlFen skal mindst beskrive folgende aspekter ved risiko-
styringspolitikken:

a) de teknikker, redskaber og ordninger, der ger det muligt for
den at opfylde kravene i artikel 45

b) de teknikker, redskaber og ordninger, der ger det muligt at
vurdere og overvage AlFens likviditetsrisiko under normale
og ekstraordinare forhold, herunder gennem anvendelsen af
regelmessigt gennemforte stresstest i overensstemmelse med
artikel 48

¢) ansvarsfordelingen i FAIFen med hensyn til risikostyring

&

de grenser, der er fastsat i overensstemmelse med artikel 44
i denne forordning og en begrundelse for, at sidanne forplig-
telser er tilpasset til AlFens risikoprofil som oplyst til inve-
storerne i overensstemmelse med artikel 23, stk. 4, litra ¢), i
direktiv 2011/61/EU

e) betingelserne for samt indholdet, hyppigheden og
modtagerne af de rapporter, som risikostyringsfunktionen,
jf. artikel 39, aflegger.

4. Risikostyringspolitikken skal omfatte en beskrivelse af de
foranstaltninger, der er omhandlet i artikel 43, navnlig:

a) arten af de potentielle interessekonflikter

b) de indferte korrigerende foranstaltninger

¢) darsagerne til, at disse foranstaltninger med rimelighed kan
forventes at resultere i en uathengig udevelse af risikosty-
ringsfunktionen

d) hvordan FAIFen forventer at sikre, at foranstaltningerne til
stadighed er effektive.

5. Risikostyringspolitikken i henhold til stk. 1 skal std i et
rimeligt forhold til arten, omfanget og kompleksitetsgraden af
FAIFens aktiviteter og de AlFer, som den forvalter.

Artikel 41

Vurdering af samt tilsyn med og kontrol af
risikostyringssystemerne

1. FAlFer skal vurdere, fore tilsyn med og med jevne
mellemrum, mindst én gang om dret, kontrollere:

a) om risikostyringspolitikken og de ordninger, processer og
teknikker, der er omhandlet i artikel 45, er passende og
effektive

b) i hvilket omfang FAIFen overholder risikostyringspolitikken
og de ordninger, processer og teknikker, der er omhandlet i
artikel 45
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¢) om de foranstaltninger, der treffes for at afhjelpe eventuelle
mangler ved gennemforelsen af risikostyringsprocessen, er
passende og effektive

d) udferelsen af risikostyringsfunktionen

¢) om foranstaltningerne til sikring af den funktionelle og
hierarkiske adskillelse af risikostyringsfunktionen i henhold
til artikel 42 er passende og effektive.

Hyppigheden af den regelmassige kontrol, der omhandles i
forste afsnit, skal fastleegges af den overste ledelse i overens-
stemmelse med proportionalitetsprincippet i betragtning af
arten, omfanget og kompleksitetsgraden af FAIFens aktiviteter
og de AlFer, som den forvalter.

2. Ud over den i stk. 1 omhandlede regelmassige kontrol
skal risikostyringssystemerne kontrolleres, hvis:

a) der sker vasentlige @ndringer af risikostyringsregler og -pro-
cedurer samt af de ordninger, processer og teknikker, der er
omhandlet i artikel 45

b) interne eller eksterne heandelser indikerer, at en yderligere
kontrol er pakravet

¢) der foretages veasentlige andringer af investeringsstrategien
og madlene for en AIF, som FAIFen forvalter.

3. FAlFen skal ajourfere risikostyringssystemerne pa basis af
resultaterne af den kontrol, der er omhandlet i stk. 1 og 2.

4.  FAlIFen skal give de kompetente myndigheder i hjem-
landet oplysning om eventuelle vasentlige @ndringer i risiko-
styringspolitikken og i de ordninger, processer og teknikker, der
er omhandlet i artikel 45.

Artikel 42

Funktionel og hierarkisk adskillelse af
risikostyringsfunktionen

1. Risikostyringsfunktionen anses kun for funktionelt og
hierarkisk adskilt fra de operationelle enheder, herunder porte-
foljeplejefunktionen, hvis folgende betingelser er opfyldt:

a) Personer, der udever risikostyringsfunktioner, kontrolleres
ikke af dem, der har ansvaret for udferelsen af FAIFens
operative opgaver, herunder portefeljeplejefunktionen.

b) Personer, der udgver risikostyringsfunktioner, er ikke invol-
veret i udevelsen af aktiviteter i de operative enheder,
herunder portefoljeplejefunktionen.

¢) Personer, der udever risikostyringsfunktioner, aflennes efter,
i hvor hgj grad de ndr mélene for deres funktioner, uathan-
gigt af de forretningsmessige resultater for de operationelle
enheder, herunder portefoljeplejefunktionen.

d) Aflenningen af ledende medarbejdere med risikostyrings-
funktioner er underkastet direkte tilsyn af lon- og vederlags-
udvalget, hvis et sddant findes.

2. Den funktionelle og hierarkiske adskillelse af risikosty-
ringsfunktionen i overensstemmelse med stk. 1 skal sikres
igennem hele FAIFens hierarkiske struktur op til ledelsesorga-
net. Den skal kontrolleres af ledelsesorganet og, hvis en sddan
findes, FAIFens tilsynsfunktion.

3. De kompetente myndigheder i FAIFens hjemland skal
kontrollere den made, hvorpd FAIFen har anvendt stk. 1 og 2
pa grundlag af kriterierne i artikel 15, stk. 1, andet afsnit, i
direktiv 2011/61/EU.

Artikel 43
Foranstaltninger til at forebygge interessekonflikter

1. De foranstaltninger til at forebygge interessekonflikter, der
er omhandlet i artikel 15, stk. 1, i direktiv 2011/61/EU skal
mindst sikre, at:

a) beslutninger, der traffes af risikostyringsfunktionen, baseres
pd pélidelige data, som er underlagt en passende grad af
kontrol af risikostyringsfunktionen

b) aflonningen af de medarbejdere, der er involveret i
udferelsen af risikostyringsfunktionen, afspejler opfyldelsen
af de mal, der er knyttet til risikostyringsfunktionen, uathaen-
gigt af hvordan de afdelinger, de forer tilsyn med, klarer sig

¢) risikostyringsfunktionen er underlagt en tilstrakkelig
uathengig kontrol for at sikre, at beslutningerne treffes
uatheengigt af hinanden

d) risikostyringsfunktionen er reprasenteret i ledelsesorganet
eller tilsynsfunktionen, hvis en sidan forefindes, med
mindst samme befgjelse som portefoljeplejefunktionen

e) eventuelle modstridende opgaver adskilles korrekt.

2. Hvis det stir i et rimeligt forhold under hensyntagen til
arten, omfanget og kompleksitetsgraden af FAIFen, skal de i stk.
1 omhandlede foranstaltninger ogsd sikre, at:

a) udferelsen af risikostyringsfunktionen kontrolleres med
jevne mellemrum af den interne revisionsfunktion, eller,
hvis sidstnaevnte ikke forefindes, af en ekstern part udpeget
af ledelsesorganet

b) hvis der oprettes et risikoudvalg, skal det have tilstraekkelige
ressourcer, og dets ikke-uafthangige medlemmer ma ikke
have urimelig indflydelse pa udferelsen af risikostyringsfunk-
tionen.
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3. FAIFens ledelsesorgan og, hvis en sidan forefindes,
tilsynsfunktionen skal indfere de foranstaltninger mod interesse-
konflikter, der er fastlagt i stk. 1 og 2, med jevne mellemrum
vurdere effektiviteten heraf og rettidigt finde en hensigtsmassig
losning pd eventuelle mangler.

Artikel 44
Risikogranser

1. En FAIF skal indfere og anvende kvantitative eller kvalita-
tive risikogranser, eller begge dele, for hver af de forvaltede
AlFer under hensyntagen til alle relevante risici. Hvis der kun
fastsaettes kvalitative greenser, skal FAIFen kunne begrunde
denne fremgangsmadde til den kompetente myndighed.

2. De kvalitative og kvantitative risikogrenser for hver AIF
skal mindst omfatte folgende risici:

a) markedsrisici

b) kreditrisici

o) likviditetsricisi

d) modpartsrisici

e) operationelle risici.

3. Ved fastsattelsen af risikogranser skal FAIFen tage hensyn
til de strategier og aktiver, der anvendes for hver forvaltet AIF,
samt de nationale regler for hver af disse AlFer. Disse risiko-
grenser skal tilpasses AlFens risikoprofil som oplyst til inve-
storerne i overensstemmelse med artikel 23, stk. 4, litra ¢), i
direktiv 2011/61/EU og godkendes af ledelsesorganet.

Artikel 45
Risikomdling og -styring

1.  FAIFer skal vedtage passende og effektive ordninger,
processer og teknikker med henblik pa:

a) til enhver tid at pavise, male, styre og overvage de risici, som
de forvaltede AlFer er eller kan blive udsat for

b) at sikre overensstemmelse med de granser, der er fastsat i
henhold til artikel 44.

2. Ordningerne, processerne og teknikkerne i stk. 1 skal std i
et rimeligt forhold til arten, omfanget og kompleksitetsgraden af
FAIFens forretninger og de AlFer, som den forvalter, og vere i
overensstemmelse med AlFens risikoprofil som oplyst til inve-
storerne i overensstemmelse med artikel 23, stk. 4, litra ¢), i
direktiv 2011/61/EU.

3. Med henblik pd stk. 1 skal FAIFen traffe folgende
foranstaltninger for hver af de AlFer, som den forvalter:

a) indfere de ordninger, processer og teknikker vedrerende risi-
koméling, som er nedvendige for at sikre, at de risici, der er

forbundet med indtagne positioner, og deres bidrag til den
samlede risikoprofil, méles pracist pd grundlag af forsvarlige
og pélidelige data, og at ordningerne, processerne og teknik-
kerne vedrerende risikomaling er dokumenteret i passende
omfang

b) med jevne mellemrum foretage backtest med henblik pa at
efterprove gyldigheden af risikomélingsordningerne, som
omfatter modelbaserede prognoser og sken

¢) med jaevne mellemrum foretage stresstest og scenaricanalyser
for at tage hejde for risici som folge af eventuelt @ndrede
markedsbetingelser, som kan fd negative folger for AlFen

d) sikre, at det nuvarende risikoniveau er i overensstemmelse
med de fastsatte risikogreenser i artikel 44

e) indfere, gennemfere og til enhver tid have passende
procedurer, som i tilfelde af faktiske eller forventede over-
skridelser af AlFens risikogranser, medferer rettidige athjel-
pende foranstaltninger i investorernes interesse

f) sikre, at der er passende likviditetsstyringssystemer og -pro-
cedurer for hver AIF i overensstemmelse med de krav, der er
fastlagt i artikel 46.

AFDELING 4
Likviditetsstyring
(artikel 16 i direktiv 2011/61/EU)
Artikel 46
Likviditetsstyringssystemer og -procedurer

FAIFer skal kunne godtgere over for de kompetente myndig-
heder i deres hjemland, at der er etableret et passende likvidi-
tetsstyringssystem og effektive procedurer som omhandlet i
artikel 16, stk. 1, i direktiv 2011/61/EU under hensyntagen til
den enkelte AIF’s investeringsstrategi, likviditetsprofil og indles-
ningspolitik.

Artikel 47
Overvagning og styring af likviditetsrisiko

1. Likviditetsstyringssystemet og -procedurerne omhandlet i
artikel 46 skal som minimum sikre, at:

a) FAIFen opretholder et likviditetsniveau i AlFen, der er
hensigtsmaessigt i forhold til de underliggende forpligtelser
pd grundlag af en vurdering af den relative likviditet af
AlFens aktiver pd markedet, idet der tages hensyn til den
tid, der er nedvendig til afvikling, og prisen eller vaerdien, til
hvilken disse aktiver kan afvikles, samt deres folsomhed over
for andre markedsrisici eller -faktorer
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b) FAIFen overvager likviditetsprofilen i AlFens portefolje af
aktiver under hensyntagen til de enkelte aktivers marginale
betydning, som kan have veasentlig indflydelse pa likvidite-
ten, samt de vasentlige passiver og forpligtelser, bade even-
tualforpligtelser og andre forpligtelser, som AlFen muligvis
har i forhold til de underliggende forpligtelser. FAIFen skal i
den forbindelse tage hensyn til profilen for AlFens investor-
grundlag, herunder investortype, investeringernes relative
storrelse og de indlesningsbetingelser, der geelder for disse
investeringer

¢) den FAIF, hvor AlFen investerer i andre institutter for
kollektiv investering, overvager den fremgangsmade, der er
valgt af forvalterne af disse andre institutter for kollektiv
investering med henblik pa likviditetsstyring, herunder
gennem regelmassige tilsyn for at overvdge @ndringer i
indlgsningsbestemmelserne for de underliggende institutter
for kollektiv investering, som AlFen investerer i. I henhold
til artikel 16, stk. 1, i direktiv 2011/61/EU finder denne
bestemmelse ikke anvendelse, hvis de andre institutter for
kollektiv investering, som AlFen investerer i, handles pa et
reguleret marked som omhandlet i artikel 4, stk. 1, nr. 14), i
direktiv 2004/39/EF eller pd et tilsvarende tredjelandsmarked

d) FAIFen gennemforer og til enhver tid har hensigtsmassige
ordninger og procedurer til maling af likviditeten med det
formdl at vurdere de kvantitative og kvalitative risici i posi-
tioner og i tilsigtede investeringer, som har en vasentlig
indflydelse pa likviditetsprofilen for AlFens aktivportefolje,
sd deres indvirkning pd den samlede likviditetsprofil kan
méles korrekt. De anvendte procedurer skal sikre, at
FAIFen har den relevante viden og forstdelse af likviditeten
af de aktiver, som AlFen har investeret i eller har til hensigt
at investere i, herunder i givet fald omfanget af handel og
prisernes folsomhed ogfeller de enkelte aktivers spredning
under normale og ekstraordinere likviditetsforhold

e¢) FAIFen overvejer og gennemforer de redskaber og ordninger,
herunder szrlige ordninger, der er nedvendige for at styre
likviditetsrisikoen for alle de AlFer, den forvalter. FAIFen
identificerer de forhold, hvorunder disse redskaber og
ordninger kan anvendes under bdde normale og ekstraordi-
nere forhold, idet alle AlF-investorer sikres en retferdig
behandling i forhold til hver AIF, der forvaltes. FAIFen ma
kun anvende sddanne redskaber og ordninger under disse
forhold, og hvis der er foretaget passende offentliggarelse i
henhold til artikel 108.

2. FAIFerne skal dokumentere deres i stk. 1 omhandlede
likviditetsstyringspolitikker og -procedurer, gennemgd dem
mindst en gang om dret og opdatere dem med eventuelle
andringer eller nye ordninger.

3. FAlFerne skal medtage de i stk. 1 omhandlede passende
eskaleringsforanstaltninger i deres likviditetsstyringssystem og

-procedurer til at imedega forventede eller reelle likviditetspro-
blemer eller andre nedsituationer for AlFen.

4. Hvis FAIFen forvalter en AIF, som er af den ikke-gearede
lukkede type, finder stk. 1, litra e), ikke anvendelse.

Artikel 48
Granser og stresstest i forbindelse med likviditetsstyring

1. FAlFerne skal under hensyntagen til arten, omfanget og
kompleksiteten af hver forvaltede AIF i givet fald gennemfore
og til enhver tid have passende graenser for AlFens likviditet
eller manglende likviditet, der svarer til dens underliggende
forpligtelser og indlgsningspolitikken og er i overensstemmelse
med kravene fastsat i artikel 44 om kvantitative og kvalitative
risikograenser.

FAIFerne skal overvdge overholdelsen af disse graenser og skal,
hvor granserne overskrides, eller hvor det er sandsynligt, at de
vil blive overskredet, beslutte, hvilke kravede (eller nadvendige)
forholdsregler der skal tages. Nar det besluttes, hvilke forholds-
regler der skal tages, skal FAIFerne tage hensyn til tilstrackke-
ligheden af likviditetsstyringspolitikkerne og -procedurerne, rele-
vansen af likviditetsprofilen for AlFens aktiver og virkningen af
atypiske niveauer af indlgsningsanmodninger.

2. FAlFerne foretager regelmaessigt stresstest under normale
og ekstraordinare likviditetsforhold, hvilket giver dem mulighed
for at vurdere hver forvaltede AIF's likviditetsrisiko. Stresstestene

skal:

a) gennemfores pd grundlag af palidelige og aktuelle oplys-
ninger udtrykt kvantitativt eller, hvor dette ikke er hensigts-
massigt, udtrykt kvalitativt

=

i givet fald simulere likviditetsknaphed i aktiverne i AIFen og
atypiske indlesningsanmodninger

¢) dakke markedsrisici og virkninger, der eventuelt opstir som
folge heraf, herunder pd marginbetalinger, krav til sikker-
hedsstillelse eller kreditlinjer

d) gere rede for vardiansattelsesfolsomhed under stressbetin-
gelser

¢) gennemfores med en hyppighed, der er passende for typen af
ATF, idet der tages hensyn til AlFens investeringsstrategi,
likviditetsprofil, investortype og indlesningspolitik og
mindst en gang om dret.
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3. FAlFer skal handle i investorernes interesse, for sd vidt
angdr resultatet af en stresstest.

Artikel 49

Tilpasning af investeringsstrategi, likviditetsprofil og
indlesningspolitik

1. T henhold til artikel 16, stk. 2, i direktiv 2011/61/EU skal
investeringsstrategien, likviditetsprofilen og indlesningspoli-
tikken for hver AIF, der forvaltes af en FAIF, anses for at
vare tilpasset, ndr investorerne har mulighed for at indlese
deres investeringer pd en made, der er forenelig med den retfer-
dige behandling af alle AlF-investorer og i overensstemmelse
med AlFens indlesningspolitik og forpligtelser.

2. Ved vurderingen af tilpasningen af investeringsstrategien,
likviditetsprofilen og indlesningspolitikken skal FAIFen ogsd
tage hensyn til disse indlesningers indvirkning pa de underlig-
gende priser eller spredningen af AlFens individuelle aktiver.

AFDELING 5
Investeringer i securitisationspositioner
(artikel 17 i direktiv 2011/61/EU)
Artikel 50
Definitioner

Med henblik pd anvendelsen af denne afdeling forstds ved

a) »securitisation« securitisation som defineret i artikel 4, nr.
36), i direktiv 2006/48EF

b) »securitisationsposition«: securitisationsposition som  defi-
neret i artikel 4, nr. 40), i direktiv 2006/48/EF

¢) »organiserende kreditinstitut<: organiserende kreditinstitut
som defineret i artikel 4, nr. 42), i direktiv 2006/48/EF

d) »tranche« tranche som defineret i artikel 4, nr. 39), i
direktiv 2006/48|EF.

Artikel 51
Krav i forbindelse med bibeholdelse af kapitalandele

1. FAlFerne pétager sig kun eksponering for kreditrisikoen
ved en securitisation pd vegne af en eller flere AlFer, som den
forvalter, hvis det engagementsleverende kreditinstitut, det orga-
niserende kreditinstitut eller den oprindelige lingiver udtryk-
keligt har meddelt FAIFen, at vedkommende fortsat bibeholder
en vesentlig nettokapitalandel pa ikke under 5 %.

Der anses kun at vare tale om bibeholdelse af en veasentlig
nettokapitalandel pa ikke under 5 % i felgende tilfeelde:

a) bibeholdelse af mindst 5 % af den nominelle vaerdi af hver af
de trancher, der er solgt eller overfert til investorerne

b) i tilfelde af securitisationer i forbindelse med revolverende
engagementer, bibeholdelse af det engagementsleverende
kreditinstituts andel pd mindst 5 % af de securitiserede enga-
gementers nominelle veerdi

¢) bibeholdelse af tilfeldigt udvalgte engagementer svarende til
mindst 5 % af den nominelle veerdi af securitiserede engage-
menter, ndr siddanne engagementer ellers ville vare blevet
securitiseret i securitisationen, forudsat at antallet af poten-
tielt securitiserede engagementer er pd mindst 100 ved enga-
gementets indgdelse

&

bibeholdelse af »first loss«-tranchen og om nedvendigt andre
trancher med samme eller en strengere risikoprofil end de
trancher, der er overfort eller solgt til investorer, og som ikke
forfalder tidligere end de trancher, der er overfort eller solgt
til investorer, siledes at bibeholdelsen i alt svarer til mindst
5 % af de securitiserede engagementers nominelle veerdi

e) bibeholdelse af en »first loss«-eksponering svarende til mindst
5 % af hvert securitiserede engagement i securitisationen.

Nettokapitalandelen madles ved engagementets indgdelse og
opretholdes pd lobende basis. Nettokapitalandelen, inklusive
bibeholdte positioner, kapitalandele eller eksponeringer, ma
ikke vaere omfattet af nogen kreditrisikoreduktion, korte posi-
tioner eller andre former for afdekning og ma ikke selges.
Nettokapitalandelen bestemmes af de ikke-balanceferte posters
nominelle vaerdi.

Kravene om bibeholdelse méd ikke bringes i anvendelse flere
gange for samme securitisation.

2. Stk. 1 finder ikke anvendelse, hvis de securitiserede enga-
gementer er fordringer eller eventualfordringer pd eller fuldt,
ubetinget og uigenkaldeligt sikret af de institutioner, der er
anfort i artikel 122a, stk. 3, forste afsnit, i direktiv 2006/48/EF,
og gelder ikke de transaktioner, der er anfort i artikel 122a, stk.
3, andet afsnit, i direktiv 2006/48/EF.

Artikel 52

Kvalitative  krav  vedrerende  organiserende eller
engagementsleverende kreditinstitutter

For en FAIF patager sig eksponering for kreditrisikoen ved en
securitisation pd vegne af en eller flere AlFer, skal den sikre, at
det organiserende og engagementsleverende kreditinstitut:

a) giver tilsagn om kredit pa grundlag af sunde og veldefinerede
kriterier og fastsatter en klar procedure for godkendelse,
andring, fornyelse og refinansiering af de lan, der skal secu-
ritiseres, pd samme made som engagementer, de besidder



22.3.2013

Den Europziske Unions Tidende

L 83/37

b) har etableret og anvender effektive systemer til lobende
forvaltning og overvagning af deres forskellige portefeljer
og engagementer, der indebarer en risiko, bla. med
henblik péd at identificere og hdndtere problemlin og fore-
tage passende vardireguleringer og hensattelser

c) i tilstreekkelig grad diversificerer hver ldneportefolje baseret
pd malmarkederne og den overordnede lanestrategi

d) har en skriftlig politik om kreditrisiko, der omfatter greenser
for deres risikotolerance og hensettelsespolitik, og som
beskriver, hvordan den pédgaldende risiko maéles, overviges
og kontrolleres

e) sorger for let tilgaengelig adgang til alle vesentlige og rele-
vante data om kreditkvaliteten og ydeevnen af de enkelte
underliggende engagementer, cash flows og sikkerhedsstil-
lelsen til stotte for et securitiseret engagement, samt de
oplysninger, der er nedvendige for at foretage omfattende
og velinformerede stresstest pd cash flows og sikkerhedsstil-
lelsesveardier til stotte for de underliggende engagementer.
Med henblik herpd defineres vasentlige og relevante data
ved securitisationsengagementets indgdelse og om nedven-
digt derefter alt efter securitisationens karakter

f) sorger for let adgang til alle andre relevante data, der er
ngdvendige, for at FAIFen kan opfylde kravene fastsat i
artikel 53

g) oplyser niveauet af deres bibeholdte nettokapitalandel som
omhandlet i artikel 51 samt andre forhold, der kan under-
minere opretholdelsen af minimumskravet til nettokapitalan-
delen som omhandlet i den pagealdende artikel.

Artikel 53

Kvalitative krav vedrerende FAIFer eksponeret for
securitisationer

1. FAlFerne skal, for de eksponeres for kreditrisikoen for en
securitisation pd vegne af en eller flere AlFer og i givet fald
derefter, vaere i stand til at dokumentere over for de kompetente
myndigheder, at de for hver af deres individuelle securitisations-
positioner har grundig og indgdende forstdelse af disse posi-
tioner og har iverksat formelle politikker og procedurer under
hensyntagen til risikoprofilen for den relevante AIFs investe-
ringer i securitiserede positioner til at kunne analysere og regi-
strere:

a) oplysninger, der er offentliggjort i henhold til artikel 51 af
engagementsleverende eller organiserende kreditinstitutter for
at angive den nettokapitalandel, de opretholder pd lgbende
basis i securitisationen

b) risikokarakteristikken ved den individuelle securitisations-
position

¢) risikokarakteristikken ved de underliggende eksponeringer i
securitisationspositionen

d) omdemmet og tabserfaringerne ved tidligere securitisationer
hos engagementsleverende eller organiserende kreditinsti-

tutter i de relevante underliggende eksponeringsklasser i
securitisationspositionen

¢) de engagementsleverende eller organiserende kreditinstitut-
ters eller deres agenters eller radgiveres erkleringer og afgi-
velse af oplysninger om den rettidige omhu, de har udvist
med hensyn til de securitiserede eksponeringer, og i givet
fald kvaliteten af sikkerhedsstillelsen til stotte for de securi-
tiserede eksponeringer

f) i givet fald de metodologier og det begrebsapparat, som
vurderingen af sikkerhedsstillelsen til stotte for de securitise-
rede eksponeringer er baseret pa, og de politikker, det enga-
gementsleverende eller organiserende kreditinstitut har
indfert for at sikre valuarens uathangighed

g) alle strukturelle elementer i securitisationen, som i veasentlig
grad kan indvirke pd ydeevnen af FAIFens securitisations-
position, f.eks. aftalemassige »vandfald« og udlgsnings-
teerskler i relation til »vandfalds, forbedringer af kreditvaer-
digheden, forbedringer af likviditeten, markedsverdiudlas-
ningsterskler og handelsspecifik definition af default.

2. Nar en FAIF har pataget sig eksponering for en vasentlig
del af kreditrisikoen for en securitisation pd vegne af en eller
flere AlFer, skal den regelmaessigt foretage de stresstest, der er
passende for sidanne securitisationspositioner i henhold til
artikel 15, stk. 3, litra b), i direktiv 2011/61/EU. Stresstesten
skal std i et rimeligt forhold til arten, omfanget og kompleksi-
teten af risikoen i forbindelse med securitisationspositionerne.

FAIFerne skal etablere formelle overvigningsprocedurer i over-
ensstemmelse med principperne fastsat i artikel 15 i direktiv
2011/61/[EU, og disse skal std i et rimeligt forhold til risiko-
profilen for den relevante AIF med hensyn til kreditrisikoen for
en securitisationsposition for lebende og rettidigt at overvage
oplysninger om ydeevnen i de eksponeringer, der ligger til
grund for sidanne securitisationspositioner. Disse oplysninger
skal omfatte (hvis der er relevant for den specifikke securitisa-
tionstype og ikke begranset til de oplysningstyper, der beskrives
yderligere her), eksponeringstypen, procentdelen af ldn, der er
forfalden med mere end 30, 60 og 90 dage, misligholdelses-
satser, forudbetalingssatser, overtagne ldn, sikkerhedsstillelses-
type og beboelsesgrad, frekvensfordelingen af kreditvurderinger
og andre maélinger af kreditvaerdigheden for de underliggende
eksponeringer, den erhvervsmeassige og geografiske diversifice-
ring og frekvensfordelingen af belaningsprocenten med
udsvingsbdnd, der fremmer en hensigtsmassig folsomhedsana-
lyse. Udgeres de underliggende eksponeringer selv af securitisa-
tionspositioner, skal FAIFerne ikke kun have de i dette afsnit
omhandlede oplysninger om de underliggende securitisations-
trancher, sdsom emittentens navn og kreditkvaliteten, men
ogsd om de sarlige karakteristika ved og udviklingen i de
puljer, der ligger til grund for disse securitisationstrancher.

FAIFerne skal anvende de samme analysestandarder pd andele
eller tegninger i securitisationsemissioner, der kebes fra tredje-
mand.
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3. FAlFer, der patager sig eksponering for kreditrisikoen for
en securitisation pa vegne af en eller flere AlFer, skal med
henblik pd passende risiko- og likviditetsstyring korrekt identi-
ficere, male, overvage, forvalte, kontrollere og rapportere de
risici, der opstdr som felge af manglende match mellem den
relevante AIFs aktiver og passiver, koncentrationsrisici eller
investeringsrisici hidrerende fra disse instrumenter. FAIFen
skal sikre, at sddanne securitisationspositioners risikoprofil
svarer til den relevante AIF's storrelse, samlede portefoljestruk-
tur, investeringsstrategier og -mdlsatninger som fastlagt i
AlFens regler eller vedtagter, prospekt og udbudsdokumenter.

4. I overensstemmelse med kravene i artikel 18 i direktiv
2011/61/EU skal FAIFerne sikre, at der er tilstreekkelig intern
rapportering til ledelsen, sledes at ledelsen er bekendt med alle
vaesentlige antagelser af eksponering for securitisationer, og at
risiciene, der hidrerer fra disse eksponeringer, forvaltes hensigts-
massigt.

5. FAlFerne skal medtage passende oplysninger om deres
eksponering for kreditrisikoen for securitisation og deres risiko-
styringsprocedurer pa dette omrade i de rapporter og oplysnin-
ger, der skal forelaegges i henhold til artikel 22, 23 og 24 i
direktiv 2011/61/EU.

Artikel 54
Korrigerende foranstaltninger

1. FAlFerne skal treffe de korrigerende foranstaltninger, der
bedst tjener investorerne i den relevante AIF, hvis de efter
antagelsen af en eksponering for en securitisation konstaterer,
at afggrelsen og rapporteringen af den bibeholdte kapitalandel
ikke opfyldte kravene i denne forordning.

2. FAlFerne skal treffe de korrigerende foranstaltninger, der
bedst tjener investorerne i den relevante AIF, hvis den bibe-
holdte kapitalandel er mindre end 5 % pé et givent tidspunkt
efter antagelsen af eksponeringen, og dette ikke skyldes trans-
aktionens naturlige betalingsmekanisme.

Artikel 55
Bedstefarklausul

Artikel 51-54 finder anvendelse i forbindelse med nye securiti-
sationer udstedt den 1. januar 2011 eller senere. Artikel 51-54
finder efter den 31. december 2014 anvendelse pa eksisterende
securitisationer, hvor nye underliggende eksponeringer er tilfgjet
eller erstattet efter denne dato.

Atrtikel 56
Fortolkning

Hvis der ikke foreligger en specifik fortolkning fra ESMA eller
Det Felles Udvalg af Europaiske Tilsynsmyndigheder, fortolkes
bestemmelserne i denne afdeling i overensstemmelse med de
tilsvarende bestemmelser i direktiv 2006/48/EF og retningslin-
jerne til artikel 122a i kapitalkravsdirektivet af 31. december
2010 (*) udstedt af Det Europwiske Banktilsynsudvalg med
senere @ndringer.

AFDELING 6
Organisatoriske krav — generelle principper
(artikel 12 og 18 i direktiv 2011/61/EU)
Artikel 57
Generelle krav

1.  FAlFerne skal:

a) indfere, gennemfore og til enhver tid have beslutningspro-
cedurer og en organisatorisk struktur, der klart og pd en
veldokumenteret made angiver rapporteringsvejene og
fordeler funktioner og ansvarsomrader

b) serge for, at deres relevante personer er bekendt med, hvilke
procedurer der skal folges for at sikre en korrekt varetagelse
af deres ansvarsomrider

¢) indfere, gennemfore og til enhver tid have passende interne
kontrolprocedurer, der sikrer, at beslutningerne og procedu-
rerne overholdes pd alle niveauer i FAIFen

d) indfere, gennemfore og til enhver tid have en effektiv intern
rapportering og formidling af information pa alle relevante
niveauer i FAIFen samt effektiv informationsudveksling med
eventuelle tredjemand

e) til enhver tid fore passende og korrekte fortegnelser over
deres forretninger og deres interne organisation.

FAIFerne skal tage hensyn til arten, omfanget og kompleksi-
teten af deres virksomhed og arten og omfanget af servicen og
aktiviteterne i forbindelse med deres virksomhed.

2. FAlFerne skal indfore, gennemfore og til enhver tid have
passende systemer og procedurer til at garantere oplysningers
sikkerhed, integritet og fortrolighed under hensyn til de pagel-
dende oplysningers art.

(") Det Europaiske Banktilsynsudvalg, retningslinjer til artikel 122a i
kapitalkravsdirektivet af 31. december 2010, http:/[www.eba.
europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/
2010/Application%200f%20Art.%20122a%200{%20the%20CRD/
Guidelines.pdf


http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
http://www.eba.europa.eu/cebs/media/Publications/Standards%20and%20Guidelines/2010/Application%20of%20Art.%20122a%20of%20the%20CRD/Guidelines.pdf
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3. FAIFerne skal indfere, gennemfore og til enhver tid have
en passende metode til sikring af driftsstabilitet, som skal sorge
for, at deres vigtigste data og funktioner og deres service og
aktiviteter bevares ved en eventuel system- eller procedurefejl,
eller som, hvis det ikke er muligt, skal give mulighed for retti-
digt at gendanne sddanne data og genetablere sddanne funk-
tioner og rettidigt at genoptage deres service og aktiviteter.

4. FAlFerne skal indfere, gennemfore og til enhver tid
anvende regnskabsmetoder, -procedurer og vardiansattelsesreg-
ler, som gor dem i stand til pd anmodning af den kompetente
myndighed rettidigt at foreleegge den kompetente myndighed
regnskaber, som giver et retvisende billede af deres finansielle
stilling, og som er i overensstemmelse med alle geldende regn-
skabsstandarder og -regler.

5. FAIFerne skal gennemfere passende politikker og
procedurer til at sikre, at AlFens indlgsningspolitik oplyses til
investorerne tilstrakkeligt detaljeret, inden de investerer i AlFen
og i tilfeelde af veasentlige andringer.

6. FAIFerne skal kontrollere og med jevne mellemrum
evaluere, om deres systemer, interne kontrolprocedurer og -ord-
ninger, som er indfert i overensstemmelse med stk. 1-5, er
passende og effektive, og traffe passende foranstaltninger for
at afhjelpe eventuelle mangler.

Artikel 58
Elektronisk databehandling

1. FAlFerne skal treeffe passende og tilstraekkelige foranstalt-
ninger med hensyn til egnede elektroniske systemer, sdledes at
alle ordrer vedrerende portefoljetransaktioner eller -tegninger
eller i givet fald -indlesninger kan registreres rettidigt og
korrekt.

2. FAIFerne skal garantere en hej standard af sikkerhed i
forbindelse med elektronisk databehandling samt de registrerede
oplysningers integritet og fortrolighed, hvis det er relevant.

Artikel 59
Regnskabsprocedurer

1. FAlFerne skal anvende regnskabspolitikker og -procedurer
som omhandlet i artikel 57, stk. 4, sdledes at investorerne sikres
beskyttelse. Regnskaberne skal fores pd en sddan méde, at alle
AlFens aktiver og passiver til enhver tid kan identificeres
direkte. Sifremt en AIF har forskellige investeringsafdelinger,
fores der sarskilte regnskaber for de pdgaldende afdelinger.

2. FAIFerne skal indfere, gennemfere og til enhver tid
anvende regnskabs- og vardiansattelsesmetoder og -procedurer
for at sikre, at nettoverdien af de enkelte AlFer beregnes

korrekt pa grundlag af de geldende regnskabsstandarder og
-regler.

Artikel 60

Ledelsesorganets, den gverste
tilsynsfunktionens kontrol

ledelses og

1. Ved fordelingen af funktionerne internt skal FAIFerne
sorge for, at ledelsesorganet, den overste ledelse og, hvor det
er relevant, tilsynsfunktionen, er ansvarlige for, at FAIFerne
overholder deres forpligtelser i henhold til direktiv 2011/61/EU.

2. En FAIF skal sikre, at den overste ledelse:

a) er ansvarlig for at gennemfere den generelle investerings-
politik for hver af de forvaltede AlFer, som defineret, hvis
det er relevant, i fondsbestemmelserne, investeringsselskabets
vedtagter, prospektet eller udbudsdokumenterne

b) overviger godkendelsen af investeringsstrategier for hver af
de forvaltede AlFer

¢) er ansvarlig for at sikre, at verdiansattelsesmetoder og -pro-
cedurer indferes og gennemfores i henhold til artikel 19 i
direktiv 2011/61/EU

d) er ansvarlig for at sikre, at FAIFen har en permanent og
effektiv compliancefunktion, ogsé selv om denne funktion
varetages af tredjemand

e) sikrer og med jevne mellemrum kontrollerer, at den gene-
relle investeringspolitik, investeringsstrategierne og risiko-
grenserne for hver af de forvaltede AlFer gennemfores
korrekt og effektivt og overholdes, ogsd selv om risikosty-
ringsfunktionen varetages af tredjemand

f) godkender og med jevne mellemrum kontrollerer, at de
interne procedurer for investeringsbeslutninger for hver af
de forvaltede AlFer er passende, med henblik pa at sikre,
at sddanne beslutninger er i overensstemmelse med de
godkendte investeringsstrategier

g) godkender og med jaevne mellemrum kontrollerer risikosty-
ringspolitikken og ordninger, processer og teknikker til
gennemforelse af den pdgeldende metode, herunder risiko-
grenseordningen for hver af de AlFer, den forvalter

h) er ansvarlig for at indfere og anvende en aflenningspolitik i
overensstemmelse med bilag II til direktiv 2011/61/EU.
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3. En FAIF skal desuden sikre for, at den everste ledelse og i
givet fald ledelsesorganet eller tilsynsfunktionen:

a) vurderer og med jevne mellemrum undersgger, om de
metoder, ordninger og procedurer, der er indfert for at
opfylde forpligtelserne fastsat i direktiv 2011/61/EU, er
effektive

=

treeffer passende foranstaltninger til at afhjelpe eventuelle
mangler.

4. En FAIF skal sikre, at den overste ledelse med jaevne
mellemrum og mindst en gang arligt modtager skriftlige beret-
ninger om compliance, intern revision og risikostyring, navnlig
med angivelse af, om der er truffet passende foranstaltninger i
tilfeelde af eventuelle mangler.

5. En FAIF skal sikre, at den gverste ledelse med jevne
mellemrum modtager beretninger om gennemforelsen af de
investeringsstrategier og de interne procedurer for investerings-
beslutninger, der er omhandlet i stk. 2, litra b)-e).

6.  En FAIF skal sikre, at ledelsesorganet eller tilsynsfunktio-
nen, hvis sddanne findes, med jevne mellemrum modtager
skriftlige beretninger om de forhold, der er omhandlet i stk. 4.

Artikel 61
Permanent compliancefunktion

1. FAlFerne skal indfere, gennemfore og til enhver tid have
passende metoder og procedurer, der er egnet til at forhindre
enhver risiko for, at FAIFerne ikke opfylder deres forpligtelser i
henhold til direktiv 2011/61/EU, samt tilknyttede risici, og etab-
lere passende foranstaltninger og procedurer til at reducere
sddanne risici mest muligt og s@tte de kompetente myndigheder
i stand til effektivt at udeve deres befgjelser i medfer af naevnte
direktiv.

FAIFen skal tage hensyn til arten, omfanget og kompleksiteten
af sin virksomhed og arten og omfanget af servicen og aktivi-
teterne i forbindelse med denne virksomhed.

2. En FAIF skal indfere og til enhver tid have en permanent
og effektiv compliancefunktion, som er uafhangig, og som har
folgende ansvarsomrader:

a) kontrollere og med jaevne mellemrum vurdere, om de
ordninger, metoder og procedurer, der etableres i overens-
stemmelse med stk. 1, og foranstaltninger, der er truffet for
at afhjelpe eventuelle mangler, for sd vidt angdr FAIFens
overholdelse af sine forpligtelser, er passende og effektive

b) radgive de personer, der har ansvaret for at udfere service og
aktiviteter, og bistd dem med overholdelsen af FAIFens
forpligtelser i henhold til direktiv 2011/61/EU.

3. For at sette compliancefunktionen, jf. stk. 2, i stand til at
varetage sine ansvarsomrdder korrekt og uafhangigt, skal
FAIFen sikre, at:

a) compliancefunktionen har den nedvendige kompetence, de
nedvendige ressourcer, den nedvendige sagkundskab og den
nedvendige adgang til alle relevante oplysninger

b) der udnavnes en medarbejder, som er ansvarlig for compli-
ancefunktionen og al rapportering til den everste ledelse
med jevne mellemrum og mindst en gang arligt om compli-
anceforhold, navnlig med angivelse af, om der er truffet
passende foranstaltninger i tilfaelde af eventuelle mangler

¢) personer i compliancefunktionen ikke er involveret i
udgvelsen af den service og de aktiviteter, de overviger

d) metoden til at fastswtte aflonningen til en compliancemed-
arbejder og andre personer i compliancefunktioner ikke har
eller vil have indflydelse pa deres objektivitet.

FAIFen er imidlertid ikke forpligtet til at overholde forste afsnit,
litra ¢) og d), hvis den kan godtgere, at kravet ikke stdr i et
rimeligt forhold til arten, omfanget og kompleksitetsgraden af
dens virksomhed og arten og omfanget af servicen og aktivite-
terne, og at dets compliancefunktion vedbliver med at vere
effektiv.

Artikel 62
Permanent intern revisionsfunktion

1. FAlFer skal, hvis det er hensigtsmeassigt og star i et rime-
ligt forhold til arten, omfanget og kompleksitetsgraden af deres
virksomhed og arten og omfanget af den kollektive portefolje-
forvaltning i forbindelse med denne virksomhed, indfore og til
enhver tid have en intern revisionsfunktion, som er adskilt fra
og uafhangig af FAIFens evrige funktioner og aktiviteter.

2. Den interne revisionsfunktion i stk. 1 skal:

a) udarbejde, gennemfore og til enhver tid have en revisions-
plan til at undersege og evaluere, om FAIFens systemer,
interne kontrolprocedurer og ordninger er passende og effek-
tive
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b) afgive henstillinger pa grundlag af resultaterne af det arbejde,
der udferes i overensstemmelse med litra a)

¢) kontrollere, om henstillingerne i litra b) overholdes
d) rapportere interne revisionsforhold.

Artikel 63
Personlige transaktioner

1. Huvis en relevant person, som er involveret i aktiviteter, der
kan skabe en interessekonflikt, eller som har adgang til intern
viden i betydningen i artikel 1, stk. 1, i Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel
og kursmanipulation (markedsmisbrug) (!) eller til andre fortro-
lige oplysninger vedrerende en AIF eller transaktioner med eller
for en AIF, skal FAIFen indfere, gennemfore og til enhver tid
have passende ordninger for at forhindre, at sidanne personer:

a) indgdr i en personlig transaktion med finansielle instru-
menter eller andre aktiver, som opfylder et af folgende krite-
rier:

i) transaktionen er omfattet af artikel 2, stk. 1, i direktiv
2003/6/EF

i) transaktionen indebarer misbrug eller uretmeassig
meddelelse af fortrolige oplysninger

iii) transaktionen er eller kan veere i strid med en forplig-
telse, som FAIFen har i henhold til direktiv 2011/61/EU

=z

rader eller tilskynder en anden person til, medmindre det
sker som led i den korrekte udferelse af den pagaldendes
erhverv eller tjenesteydelseskontrakt, at indgd i en personlig
transaktion som omhandlet i litra a), nr. i) og ii), eller som
pa anden mdde svarer til misbrug af oplysninger vedrerende
ikke-udferte ordrer

¢) meddeler oplysninger eller synspunkter til en anden person,
medmindre det sker som led i den korrekte udferelse af den
pagaldendes erhverv eller tjenesteydelseskontrakt, jf. dog
artikel 3, litra a), i direktiv 2003/6/EF, hvis den relevante
person ved eller med rimelighed burde vide, at den anden
person som folge af denne meddelelse vil eller kan antages at
ville:

i) indgd i en personlig transaktion, som omhandlet i litra a),
nr. i) og ii), med finansielle instrumenter eller andre akti-
ver, eller som pd anden made svarer til misbrug af oplys-
ninger vedrgrende ikke-udferte ordrer

i) rddgive eller foranledige en anden person til at indgd i en
sadan personlig transaktion.

2. De ordninger, der er omhandlet i stk. 1, skal navnlig
udformes pd en sddan made, at det sikres, at:

() EUT L 96 af 12.4.2003, s. 16.

a) enhver relevant person er bekendt med begransningerne i
forbindelse med personlige transaktioner, som omhandlet i
stk. 1, og de foranstaltninger, som FAIFen har indfert anga-
ende personlige transaktioner og meddelelse af oplysninger, i
overensstemmelse med stk. 1

b) FAIFen omgdende underrettes om enhver personlig trans-
aktion, som en relevant person, der er omfattet af stk. 1,
indgdr i, enten ved underretning om en sddan transaktion
eller ved andre procedurer, som gor FAIFen i stand til at
identificere sddanne transaktioner

¢) der fores en journal over den personlige transaktion, som
FAIFen har modtaget underretning om, eller som den har
identificeret, herunder enhver tilladelse eller ethvert forbud
angdende en sddan transaktion.

Med henblik pa forste afsnit, litra b), skal FAIFen ved visse af
FAIFens aktiviteter, som varetages af tredjemand, sikre, at den
enhed, som varetager aktiviteten, ferer en journal over de
personlige transaktioner, enhver relevant person, der er omfattet
af stk. 1, indgdr i, og pd anmodning omgédende videregiver disse
oplysninger til FAIFen.

3. Stk. 1 og 2 finder ikke anvendelse pd personlige trans-
aktioner:

a) der gennemfores som led i en skensmassig portefoljeforvalt-
ningsservice, safremt der ikke er givet forudgdende underret-
ning om transaktionen mellem portefoljeforvalteren og den
relevante person eller den anden person, for hvis regning
transaktionen gennemfores

b) i investeringsinstitutter eller AlFer, som er underlagt tilsyn i
medfer af en medlemsstats lovgivning, i henhold til hvilken
der kraeves en tilsvarende risikospredning, for si vidt angar
deres aktiver, sifremt den relevante person og enhver anden
person, for hvis regning transaktionerne gennemferes, ikke
er involveret i det pdgaldende instituts ledelse.

4. Ved anvendelsen af stk. 1 omfatter en personlig trans-
aktion ogsd en transaktion i et finansielt instrument eller et
andet aktiv, som gennemfores pd vegne af eller for regning af:

a) en relevant person

b) en person, som den relevante person er beslagtet med, eller
som den relevante person har snavre forbindelser til

¢) en person, hvis forbindelse til den relevante person er af en
sadan art, at den relevante person har direkte eller indirekte
vasentlige interesser i handelens udfald, bortset fra et
vederlag eller en provision for gennemforelse af handelen.
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Artikel 64
Registrering af portefoljetransaktioner

1. FAlFerne skal omgdende for hver portefeljetransaktion,
der er forbundet med de AlFer, de forvalter, fore en journal
med oplysninger, som er tilstraekkelige til at rekonstruere ordren
og den gennemforte transaktion i detaljer eller aftalen i detaljer.

2. Med hensyn til portefoljetransaktioner pd et handelssystem
skal journalen omhandlet i stk. 1 omfatte folgende oplysninger:

a) navnet pa eller anden betegnelse for AlFen og den person,
der handler pd AlFens vegne

b) aktivet

¢) mengden, hvor det er relevant
d) ordrens eller transaktionens type
e) prisen

f) for ordrer, datoen og det nejagtige tidspunkt for ordrens
fremsendelse og navn pd eller anden betegnelse for den
person, som ordren blev fremsendst til, eller for transaktioner,
datoen og det nejagtige tidspunkt for beslutningen om at
handle og transaktionens gennemforelse

g) i givet fald navnet pd den person, som har fremsendt ordren
eller gennemfort transaktionen

h) drsagerne til tilbagekaldelse af ordren, hvis det er relevant

i) for  gennemferte  transaktioner,

handelssystemet.

modparten  og

3. Med hensyn til AlFens portefoljetransaktioner uden for et
handelssystem skal journalen omhandlet i stk. 1 omfatte
folgende oplysninger:

a) navnet pd eller anden betegnelse for AlFen

b) den juridiske og anden dokumentation, der udger grundlaget
for portefoljetransaktionen, herunder iser aftalen som
gennemfort

) prisen.

4. Med hensyn til stk. 2 og 3 skal et handelssystem omfatte
et selskab, der systematisk internaliserer, jf. artikel 4, stk. 1, nr.
7), i direktiv 2004/39/EF, et reguleret marked, jf. artikel 4, stk.
1, nr. 14), i navnte direktiv, en multilateral handelsfacilitet, jf.
artikel 4, stk. 1, nr. 15), i navnte direktiv, en prisstiller, jf.
artikel 4, stk. 1, nr. 8), i naevnte direktiv eller en anden likvidi-
tetsstiller eller et selskab, der udferer en funktion i et tredjeland,
der ligner de funktioner, som en af de foregdende udferer.

Artikel 65
Registrering af tegnings- og indlesningsordrer

1. FAlFerne skal tage alle rimelige skridt til at sikre, at
modtagne AlF-tegnings- og indlesningsordrer, hvor det er rele-
vant, registreres uden unedig forsinkelse efter modtagelsen.

2. Den pageldende registrering omfatter folgende oplysnin-
ger:

a) den relevante AIF

b) den person, som giver eller fremsender ordren
¢) den person, som modtager ordren

d) datoen og tidspunktet for ordren

e) betalingsvilkdrene og -midlerne

f) ordretypen

g) datoen for ordrens udferelse

h) antallet af andele eller kapitalandele eller tilsvarende antal
ved tegning eller indlgsning

i) tegningsprisen eller, hvor det er relevant, indlesningsprisen
for hver enhed eller kapitalandel eller, hvor det er relevant,
de kapitalelementer, der er indgdet forpligtelser om, og som
er udbetalt

j) andelenes eller kapitalandelenes samlede tegnings- eller
indlesningsveerdi

k) ordrens bruttoveerdi, inklusive tegningsgebyrer, eller nettobe-
lobet efter fradrag af indlesningsgebyrer.

Oplysninger omhandlet i litra i), j) og k) skal registreres, sd snart
de foreligger.

Artikel 66
Krav til opbevaring af fortegnelser

1. FAlFerne skal sikre, at alle krevede fortegnelser som
omhandlet i artikel 64 og 65 opbevares i mindst fem &r.

De kompetente myndigheder kan dog krave, at FAIFerne opbe-
varer en eller alle disse fortegnelser i et leengere tidsrum, under
hensyntagen til aktivets eller portefljetransaktionens art, hvis
det er nedvendigt, for at myndigheden kan udeve sine tilsyns-
funktioner i medfer af direktiv 2011/61/EU.

2. Nir en FAIFs tilladelse opherer, skal fortegnelserne som
minimum opbevares i den resterende del af den femdrige
periode som ombhandlet i stk. 1. De kompetente myndigheder
kan kraeve opbevaring i en lengere periode.
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Hvis FAIFen overdrager sit ansvar i forbindelse med AlFen til
en anden FAIF, skal den sikre, at den pagaldende FAIF har
adgang til fortegnelserne i stk. 1.

3. Fortegnelserne skal opbevares pd et medium, der tillader
lagring af oplysningerne, sdledes at de kompetente myndigheder
fremover kan henvise til dem, og i en sddan form og pd en
sadan madde, at:

a) de kompetente myndigheder skal let kunne fa& adgang til
dem og kunne rekonstruere enhver vigtig fase af behand-
lingen af hver portefeljetransaktion

b) rettelser eller andre @ndringer og fortegnelsernes indhold
forud for sddanne rettelser eller @ndringer let kan fastslds

¢) ingen anden manipulation eller forandring er mulig.

AFDELING 7
Verdiansattelse
(artikel 19 i direktiv 2011/61/EU)
Artikel 67

Politikker og procedurer til veerdiansattelse af AIFens
aktiver

1. FAlFerne skal for hver AIF, de forvalter, indfere, gennem-
fore, til enhver tid have og gennemgd skriftlige politikker og
procedurer, der sikrer en sund, gennemsigtig, fyldestgerende og
passende dokumenteret vardiansattelsesproces. Vardiansattel-
sespolitikken og -procedurerne skal omfatte alle vaesentlige
aspekter af verdiansettelsesprocessen og vardiansattelsespro-
cedurer og -kontroller i forbindelse med den relevante AIF.

FAIFen skal med forbehold af kravene i den nationale lovgiv-
ning, AlFens regler og vedtagter sikre, at der anvendes rimelige,
passende og gennemsigtige vaerdiansattelsesmetoder i de AlFer,
som den forvalter. Vardiansettelsespolitikken skal fastsette og
procedurerne skal gennemfore de vardiansattelsesmetoder, der
anvendes til hver type aktiv, som AlFen kan investere i, i over-
ensstemmelse med gealdende national lovgivning, AlFens regler
og vedtegter. FAIFen md ikke investere i en bestemt type af
aktiver forste gang, medmindre der er fastsat en passende veerdi-
ansattelsesmetode eller -metoder for denne specifikke type af
aktiver.

Politikken og procedurerne til fastleggelse af verdiansattelses-
metoderne skal omfatte input, modeller og udvalgelseskriterier
for prissetning og markedsdatakilder. De skal indeholde
bestemmelser om, at priser skal indhentes fra uafhangige
kilder, ndr det er muligt og passende. Udvalgelsen af en
bestemt metode skal omfatte en vurdering af foreliggende rele-
vante metoder under hensyntagen til deres folsomhed over for

@ndringer i variabler, og hvordan specifikke strategier
bestemmer den relative verdi af aktiverne i portefeljen.

2. Veardiansattelsespolitikken  fastsetter  forpligtelserne,
rollerne og ansvaret for alle involverede parter i verdiansattel-
sen, herunder FAIFens overste ledelse. Procedurerne skal afspejle
den organisatoriske struktur, der er fastsat i vaerdiansattelses-
politikken.

Verdiansettelsespolitikken og -procedurerne omfatter som
minimum felgende:

a) kompetence og uathengighed hos de personer, der reelt
udforer verdiansattelsen af aktiver

b) AlFens specifikke investeringsstrategier, og de aktiver, som
AlFen kan investere i

¢) kontrollen med udvelgelsen af vardiansettelsens input,
kilder og metoder

d) eskaleringskanaler med henblik péd at udligne forskelle i akti-
vers verdi

e) vardiansattelsen af enhver justering forbundet med positio-
nernes storrelse og likviditet eller i givet fald forbundet med
@ndringer i markedsforholdene

f) det passende tidspunkt for afslutning af regnskabet med
henblik pd verdiansattelse

g) den passende hyppighed for verdiansattelse af aktiver.

3. Huvis der udpeges en ekstern valuar, skal verdiansettelses-
politikken og -procedurerne fastsatte en procedure for udveks-
lingen af oplysninger mellem FAIFen og den eksterne valuar, sd
det sikres, at alle oplysninger, der er nedvendige med henblik
udferelse af vaerdiansettelsesfunktionen, udleveres.

Verdiansattelsespolitikken og -procedurerne skal sikre, at
FAIFen foretager indledende og regelmaessig due diligence-
undersogelse af tredjemand, der udpeges til at udeve vardian-
sattelse.

4. Hvis vardiansettelsen udeves af FAIFen selv, skal poli-
tikken indeholde en beskrivelse af, hvordan den uafhangige
verdiansattelsesfunktion sikres i henhold til artikel 19, stk. 4,
litra b), i direktiv 2011/61/EU. Denne sikring skal omfatte
foranstaltninger til at forhindre eller atholde enhver person fra
at udeve utilberlig indflydelse pd den mdade, hvorpd en person
udferer vardiansattelsen.
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Artikel 68
Anvendelse af modeller til vaerdiansattelse af aktiver

1. Hvis der anvendes en model til at vaerdiansette en AIF's
aktiver, skal modellen og dens vigtigste karakteristika forklares
og begrundes i verdiansettelsespolitikken og -procedurerne.
Baggrunden for valget af modellen, de underliggende data,
forudsetningerne anvendt i modellen og rationalet for at
anvende dem samt begraensningerne i den modelbaserede veerdi-
ansattelse skal vare beherigt dokumenteret.

2. Verdiansettelsespolitikken og -procedurerne skal sikre, at
en model, for den anvendes, valideres af en person med
tilstraekkelig ekspertise, som ikke har deltaget i udformningen
af den pdgeldende model. Valideringsproceduren skal veere
beherigt dokumenteret.

3. Modellen skal forst godkendes af FAIFens overste ledelse.
Hvis modellen anvendes af en FAIF, der selv udever verdian-
sattelsesfunktionen, bererer den gverste ledelses godkendelse
ikke den kompetente myndigheds ret til, i henhold til artikel 19,
stk. 9, i direktiv 2011/61/EU, at kraeve, at modellen verificeres
af en ekstern valuar eller revisor.

Artikel 69

Konsekvent anvendelse af vardiansattelsespolitik og
-procedurer

1. En FAIF skal sikre, at verdiansattelsespolitikken og -pro-
cedurerne og de valgte verdiansettelsesmetoder anvendes
konsekvent.

2. Verdiansattelsespolitikken og -procedurerne samt de
valgte metoder skal anvendes pd alle aktiver i en AIF under
hensyntagen til investeringsstrategien, typen af aktiv og i givet
fald de forskellige eksterne valuarer.

3. Hvis ingen ajourfering er pakravet, skal politikken og
procedurerne anvendes konsekvent over tid, og vardiansettel-
seskilderne og -reglerne skal vare konsekvente over tid.

4. Verdiansettelsesprocedurerne og de valgte vardiansettel-
sesmetoder skal anvendes konsekvent pd alle AlFer, der
forvaltes af den samme FAIF, under hensyntagen til investerings-
strategierne og de typer af aktiver, som AlFerne besidder, og i
givet fald anvendelsen af forskellige eksterne valuarer.

Artikel 70

Regelmaessig  kontrol af  vardiansattelsespolitik

og -procedurer

1. Veardiansattelsespolitikken skal indeholde bestemmelser
om regelmassig kontrol af politikken og procedurerne,
herunder veardiansattelsesmetoderne. Kontrollen skal gennem-

fores mindst en gang om dret, og inden AlFen ivaerksatter en
ny investeringsstrategi eller anvender en ny type af aktiver, som
ikke er dekket af den aktuelle vardiansettelsespolitik.

2. Veardiansattelsespolitikken og -procedurerne skal beskrive,
hvordan en @ndring i vardiansattelsespolitikken, herunder en
metode, kan foretages, og under hvilke omstendigheder dette
ville veere relevant. Anbefalinger om @ndringer af politikken og
procedurerne skal foreleegges den overste ledelse, som skal
gennemgd og godkende alle @ndringer.

3. Risikostyringsfunktioner, der er omhandlet i artikel 38,
skal gennemgd og eventuelt yde passende stotte i forbindelse
med den politik og de procedurer, der er valgt til verdiansat-
telsen af aktiver.

Artikel 71
Kontrol af aktivers individuelle veerdi

1. En FAIF skal sikre, at alle AlFens aktiver vardiansettes
retfeerdigt og hensigtsmeassigt. FAIFen skal ud fra aktivtype
dokumentere maden, hvorpd de individuelle vardier vurderes
retferdigt og hensigtsmeassigt. FAIFen skal til enhver tid
kunne pévise, at portefolierne i de AlFer, den forvalter, veerdi-
ansettes korrekt.

2. Verdianszttelsespolitikken og -procedurerne skal fastsette
en kontrolprocedure for aktivernes individuelle verdi, hvis der
er stor risiko for en uhensigtsmessig vardiansattelse, som f.eks.
i folgende tilfelde:

a) vardiansattelsen er baseret pd priser, der kun er tilgeengelige
fra en enkelt modpart eller magler

b) verdiansattelsen er baseret pd priserne pd illikvide aktiver

¢) verdiansattelsen er pavirket af parter med forbindelse til
FAIFen

d) verdiansattelsen er pavirket af andre enheder, som kan have
en gkonomisk interesse i AlFens resultater

e) verdiansattelsen er baseret pd priser fra den modpart, som
var ophavsmand til et instrument, iser hvis dette engage-
mentsleverende kreditinstitut ogsa finansierer AlFens posi-
tion i instrumentet

f) veardiansattelsen er pévirket af en eller flere personer i
FAIFen.
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3. Vardiansattelsespolitikken og -procedurerne skal beskrive
kontrolproceduren, herunder den tilstrackkelige og passende
kontrol af de individuelle vardiers rimelighed. Rimelighed skal
vurderes, for sd vidt angdr tilstedeverelsen af en passende grad
af objektivitet. En sidan kontrol skal som minimum omfatte:

a) verificering af veerdier ved sammenligning med priser stam-
mende fra modparter og sammenligning over tid

b) validering af vardier ved sammenligning af realiserede priser
og seneste bogferte vardier

¢) hensyntagen til verdiansettelseskildens omdemme, konse-
kvens og kvalitet

d) sammenligning med verdier udarbejdet af en tredjemand
e) undersogelse og dokumentation af undtagelser

f) fokusering pd og efterforskning af eventuelle forskelle, som
forekommer usadvanlige eller varierer i forhold til verdian-
sattelsesbenchmark fastsat for den pageldende type af aktiv

g) test for foreldede priser og underforstiede parametre

h) en sammenligning med priserne pd eventuelle relaterede
aktiver eller disses risikoafdakning

i) en kontrol af de input, der er anvendt i den modelbaserede
prisfastsettelse, iser de input, som modellens pris er sarligt
folsomme overfor.

4. Verdiansattelsespolitikken og -procedurerne skal omfatte
passende eskaleringstiltag til at tage hejde for forskelle eller
andre problemer i vardiansattelsen af aktiver.

Artikel 72
Beregning af nettoaktivvaerdien pr. andel eller kapitalandel

1. En FAIF skal sikre, at nettoaktivverdien pr. andel eller
kapitalandel for hver AIF, som den forvalter, beregnes ved
hver udstedelse, tegning, indlesning eller annullering af andele
eller kapitalandele, dog mindst en gang om dret.

2. En FAIF skal sikre, at procedurerne og metoderne til
beregning af nettoaktivvaerdien pr. andel eller kapitalandel doku-
menteres fyldestgorende. Beregningsprocedurerne og -meto-
derne og anvendelsen heraf skal regelmessigt verificeres af
FAIFen, og dokumentationen skal @ndres i overensstemmelse
hermed.

3. En FAIF skal sikre, at der er indfort athjelpende foranstalt-
ninger i tilfelde af en ukorrekt beregning af nettoaktivvaerdien.

4.  En FAIF skal sikre, at antallet af udstedte andele eller
kapitalandele er underlagt regelmaessig verificering, mindst sd
hyppigt som prisen pa andelen eller kapitalandelen beregnes.

Artikel 73
Faglige garantier

1. Eksterne valuarer skal efter anmodning kunne levere
faglige garantier, der viser deres evne til at udfere vardiansat-
telsesfunktionen. De eksterne valuarer skal fremlaegge de faglige
garantier skriftligt.

2. De faglige garantier skal indeholde bevis pa den eksterne
valuars kvalifikationer og evner til at udfere vardiansattelsen
korrekt og uatheengigt, herunder som minimum bevis pa:

a) tilstreekkelige personalemaessige og tekniske ressourcer

b) egnede procedurer til at sikre korrekt og uathengig verdi-
ansattelse

¢) passende kendskab til og forstdelse af AlFens investerings-
strategi og de aktiver, som den eksterne valuar er udpeget til
at veerdiansatte

d) et tilstreekkeligt godt omdemme og tilstraekkelig erfaring
med vardiansettelse.

3. Hvis den eksterne valuar er registreringspligtig hos den
kompetente myndighed eller en anden statslig instans, hvor
en sidan findes, skal den faglige garanti indeholde navnet pd
denne myndighed eller instans, herunder de relevante kontakt-
oplysninger. Den faglige garanti skal tydeligt anfere, hvilke
lovbestemmelser, administrative bestemmelser eller fagetiske
regler den eksterne valuar er underlagt.

Artikel 74
Hyppigheden af verdiansattelse af dbne AlFers aktiver

1.  Abne AlFers finansielle instrumenter skal verdiansattes,
hver gang nettoaktivveerdien pr. andel eller kapitalandel
beregnes i henhold til artikel 72, stk. 1.

2. Abne AlFers andre aktiver skal vardiansattes mindst en
gang om dret, og hver gang der foreligger bevis for, at den
senest fastsatte veerdi ikke lengere er rimelig eller korrekt.

AFDELING 8
Delegering af FAIF-funktioner
(artikel 20, stk. 1, 2, 4 og 5, i direktiv 2011/61/EU)
Artikel 75
Generelle principper

FAIFerne skal, ndr de delegerer udferelsen af en eller flere
funktioner pd deres vegne, navnlig opfylde folgende generelle
principper:
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a) Delegeringsstrukturen tillader ikke omgdelse af FAIFens
ansvar.

=

FAIFens forpligtelser i forhold til AlFen og dens investorer
@ndres ikke som folge af delegeringen.

) Betingelserne, som FAIFen skal overholde for at blive
godkendt og udfere aktiviteter i henhold til direktiv
2011/61/EU, ma ikke undermineres.

d) Delegeringsaftalen er udformet som en skriftlig aftale indgdet
mellem FAIFen og den, der fir overdraget ansvaret.

e¢) FAIFen sikrer, at den, der fir overdraget ansvaret, udferer de
delegerede funktioner i praksis og i overensstemmelse med
galdende lovgivning og forskriftsmaessige krav, og skal fast-
satte metoder og procedurer til labende kontrol af de tjene-
ster, som den, der fir overdraget ansvaret, udferer. FAIFen
skal traffe passende forholdsregler, hvis det viser sig, at den,
der far overdraget ansvaret, ikke kan udfere funktionerne i
praksis eller i overensstemmelse med galdende lovgivning og
forskriftsmessige krav.

f) FAlIFen forer effektivt tilsyn med de delegerede funktioner og
styrer risiciene forbundet med delegeringen. FAIFen skal til
dette formadl til enhver tid have den nedvendige ekspertise og
de nedvendige ressourcer til at fore tilsyn med de delegerede
funktioner. FAIFen skal i aftalen fastsatte sin ret til oplys-
ninger, kontrol, optagelse og adgang, samt sin ret til at
instruere og overvdge den, der fir overdraget ansvaret.
FAIFen skal desuden sikre, at den, der fir overdraget ansva-
ret, overvager udferelsen af de delegerede funktioner korrekt
og styrer risiciene forbundet med delegeringen hensigtsmaes-
sigt.

g) FAIFen sikrer, at kontinuiteten og kvaliteten af de delegerede
funktioner eller den delegerede opgave med at udfere funk-
tionerne opretholdes, ogsa i tilfelde af opsigelse af delege-
ringen enten ved overforsel af de delegerede funktioner eller
den delegerede opgave med at udfere funktionerne til en
anden tredjemand eller ved selv at udfere dem.

=

Fordelingen af de respektive rettigheder og forpligtelser
mellem FAIFen og den, der fir overdraget ansvaret, er klar
og fastsat i aftalen. FAIFen skal navnlig sikre, at retten til
instrukser og opsigelse, retten til oplysninger og retten til
kontrol med og adgang til regnskaber og lokaler fremgar
af aftalen. Aftalen skal sikre, at videredelegering kun kan
finde sted med FAIFens samtykke.

i) For sd vidt angdr portefeljepleje, sker delegeringen i over-
ensstemmelse med AlFens investeringspolitik. FAIFen skal
instruere den, der far overdraget ansvaret, om, hvordan inve-
steringspolitikken skal gennemfores, og FAIFen skal lgbende

kontrollere, hvorvidt den, der fir overdraget ansvaret, over-
holder den.

j) FAIFen sikrer, at den, der fir overdraget ansvaret, oplyser
FAIFen om enhver udvikling, som kan have vasentlig indfly-
delse pa de muligheder, som den, der far overdraget ansvaret,
har for at udfere de delegerede funktioner i praksis og i
henhold til gazldende lovgivning og forskriftsmeassige krav.

k) FAIFen sikrer, at den, der fir overdraget ansvaret, beskytter
alle fortrolige oplysninger vedrerende FAIFen, AlFen berort
af delegeringen og investorerne i den pédgeldende AIF.

1) FAIFen sikrer, at den, der fir overdraget ansvaret, indferer,
gennemforer og til enhver tid har en katastrofeberedskabs-
plan og regelmeassig kontrol af sikkerhedskopieringsfacili-
teter under hensyntagen til typen af delegerede funktioner.

Artikel 76
Objektiv begrundelse for delegering

1. FAlFen skal give de kompetente myndigheder en detaljeret
beskrivelse af, forklaring pd og dokumentation for den objektive
begrundelse for delegeringen. Ved vurderingen af, hvorvidt den
samlede delegeringsstruktur er baseret pd en objektiv begrun-
delse efter artikel 20, stk. 1, litra a), i direktiv 2011/61/EU, skal
der tages hensyn til folgende kriterier:

a) optimering af forretningsfunktioner og -procedurer

b) omkostningsbesparelser

) den ekspertise, som den, der fir overdraget ansvaret, har
inden for forvaltning eller pd bestemte markeder eller med
hensyn til investeringer

d) den adgang, som den, der fir overdraget ansvaret, har til

globale handelsmuligheder.

2. FAlFen skal efter anmodning fra de kompetente myndig-
heder fremlaegge yderligere forklaring og dokumentation, der
beviser, at den samlede delegeringsstruktur er baseret pd en
objektiv begrundelse.

Artikel 77
Krav til den, der fir overdraget ansvaret

1. Den, der fir overdraget ansvaret, skal have tilstrakkelige
ressourcer og beskeeftige tilstreekkeligt personale med den
nedvendige kendskab, kompetence og ekspertise til pd korrekt
vis at varetage de delegerede opgaver og skal have en passende
organisationsstruktur til at stette udferelsen af de delegerede
opgaver.
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2. De personer, der i praksis udferer de aktiviteter, som
FAIFen delegerer, skal have tilstreekkelig erfaring, passende
teoretisk viden og praktisk erfaring inden for de relevante funk-
tioner. Deres faglige uddannelse og den type funktioner, de
tidligere har udfert, skal vare relevante for udferelsen af opga-
verne.

3. Personer, som i praksis udferer opgaverne for den, der far
overdraget ansvaret, anses ikke for at vare i besiddelse af den
nedvendige hederlighed, hvis de har negative registreringer,
som er relevante bdde for vurderingen af haderlighed og for
den korrekte udforelse af de delegerede opgaver, eller hvis der er
andre relevante oplysninger, som har indflydelse pa deres gode
omdemme. Sddanne negative registreringer skal omfatte, men
ikke vaere begranset til, strafbare handlinger, retsforfelgning
eller administrative sanktioner, som er relevante for udferelsen
af de delegerede opgaver. Der skal leegges serlig veegt pd over-
tredelser i forbindelse med finansielle aktiviteter, herunder, men
ikke begraenset til, forpligtelser i forbindelse med forebyggelse af
hvidvaskning af penge, uhaderlighed, svig eller @konomisk
kriminalitet, konkurs eller insolvens. Andre relevante oplys-
ninger omfatter information, som viser, at personen ikke er

palidelig eller wrlig.

Nar den, der fir overdraget ansvaret, reguleres med hensyn til
de faglige tjenesteydelser inden for Unionen, skal de faktorer,
der henvises til i forste afsnit, anses for at vare opfyldt, ndr den
relevante tilsynsferende myndighed har kontrolleret kriteriet om
»haderlighed« i tilladelsesproceduren, medmindre der er doku-
mentation for det modsatte.

Artikel 78
Delegering af portefoljepleje eller risikostyring

1. Denne artikel finder anvendelse, ndr det drejer sig om
delegering af portefaljepleje eller risikostyring.

2. Folgende enheder anses for at have tilladelse til eller vaere
registreret med henblik pé forvaltning af aktiver og er underlagt
tilsyn i henhold til artikel 20, stk. 1, litra ¢), i direktiv
2011/61/EU:

a) administrationsselskaber godkendt i henhold til direktiv
2009/65/EF

=z

investeringsselskaber, som har erhvervet tilladelse i henhold
til direktiv 2004/39/EF til at udeve portefoljepleje

¢) kreditinstitutter, som har opnéet tilladelse i henhold til
direktiv 2006/48/EF, og som har tilladelse til udeve porte-
foljepleje i henhold til direktiv 2004/39/EF

d) eksterne FAIFer, der har opndet tilladelse i henhold til
direktiv 2011/61/EU

e) tredjelandsenheder, der har opndet tilladelse til, eller som er
registreret med henblik pd forvaltning af aktiver, og som
kontrolleres effektivt af en kompetent myndighed i disse
lande.

3. Hvis delegeringen overdrages til en virksomhed i et tred-
jeland, skal folgende betingelser opfyldes i henhold til artikel 20,
stk. 1, litra d), i direktiv 2011/61/EU:

a) Der skal vere en skriftlig ordning mellem de kompetente
myndigheder i FAIFens hjemland og tilsynsmyndighederne
for den virksomhed, som delegeringen er overdraget til.

b) For s vidt angédr den virksomhed, som fir overdraget ansva-
ret, giver ordningen i litra a) de kompetente myndigheder

mulighed for:

i) at anmode om de relevante oplysninger, som er nedven-
dige for at udfere deres tilsynsopgaver i henhold til
direktiv 2011/61/EU

ii) at f4 adgang til de dokumenter, der er relevante for
udferelsen af deres tilsynsopgaver, og som opbevares i
tredjelandet

iii

=

at gennemfore kontrolundersegelser pa de forretningsste-
der, der tilhorer den virksomhed, der har fiet overdraget
funktioner. De praktiske procedurer for kontrolundersg-
gelserne pd stedet skal beskrives i den skriftlige ordning

iv) sd hurtigt som muligt at modtage oplysninger fra tilsyns-
myndigheden i tredjelandet med henblik pa at undersoge
dbenbare brud pé reglerne i direktiv 2011/61/EU og dets
gennemforelsesforanstaltninger

v) at samarbejde om hdndhavelse i henhold til nationale og
internationale love galdende for tilsynsmyndigheden i
tredjelandet og EU’s kompetente myndigheder i tilfeelde
af brud pé reglerne i direktiv 2011/61/EU, dets gennem-
forelsesforanstaltninger og relevant national lovgivning.

Artikel 79
Effektiv overvigning

Delegering skal anses for at forhindre den effektive overvdgning
af FAIFen, hvis:

a) FAIFen, dens revisorer og de kompetente myndigheder ikke
har effektiv adgang til data forbundet de delegerede funk-
tioner og de forretningssteder, som den, der har fiet over-
draget ansvaret, anvender, eller hvis de kompetente myndig-
heder ikke er i stand til at udeve adgangsretten

b) den, der har fiet overdraget ansvaret, ikke samarbejder med
FAIFens kompetente myndigheder i forbindelse med de dele-
gerede funktioner

¢) FAIFen efter anmodning ikke giver de kompetente myndig-
heder alle de oplysninger, der er nedvendige for at overvige
opfyldelsen af de delegerede funktioner i henhold til kravene
i direktiv 2011/61/EU og dets gennemferelsesforanstaltnin-
ger.
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Artikel 80
Interessekonflikter

1. I henhold til artikel 20, stk. 2, litra b), i direktiv
2011/61/EU skal kriterierne til at vurdere, hvorvidt en delege-
ring er i strid med FAIFens eller AlFens investorers interesse
som minimum omfatte:

a) omfanget af den kontrol, som den, der fir overdraget ansva-
ret, har over FAIFen eller har mulighed for at indvirke pé
FAIFens handlinger, hvis FAIFen og den, der fir overdraget
ansvaret, er medlemmer af samme gruppe eller har noget
andet kontraktforhold

=

omfanget af den kontrol, som investor har over den, der far
overdraget ansvaret, eller har mulighed for at indvirke pa
dennes handlinger, hvis den, der fir overdraget ansvaret,
og investor i den relevante AIF er medlemmer af samme
gruppe eller har noget andet kontraktforhold

) sandsynligheden for, at den, der fir overdraget ansvaret,
opndr gkonomisk vinding eller undgdr ekonomisk tab pa
bekostning af AlFen eller investorerne i AlFen

d) sandsynligheden for, at den, der fir overdraget ansvaret, har
en interesse i resultatet af en tjenesteydelse eller en aktivitet,
som ydes til FAIFen eller AlFen

e) sandsynligheden for, at den, der fir overdraget ansvaret, har
et okonomisk eller andet incitament til at foretrakke en
anden klients interesser i stedet for AlFens eller AlFens
investorers interesser

f) sandsynligheden for, at den, der fir overdraget ansvaret,
modtager eller af en anden person end FAIFen vil
modtage et incitament i forbindelse med kollektiv portefalje-
pleje for FAIFen og de AlFer, den forvalter, i form af et
pengebeleb, varer eller tjenesteydelser ud over standardpro-
visionen eller -vederlaget for den pdgzldende tjenesteydelse.

2. Portefoljepleje eller risikostyring kan kun anses for at vare
funktionelt og hierarkisk adskilt fra andre opgaver, der poten-
tielt kunne komme i konflikt hermed, hvis felgende forhold er
opfyldt:

a) Personer, som udever portefeljepleje, er ikke involveret i
udferelsen af opgaver, der potentielt kunne komme i
konflikt hermed, f.eks. kontrolopgaver.

b) Personer, som udever risikostyring, er ikke involveret i
udferelsen af opgaver, der potentielt kunne komme i
konflikt hermed, f.eks. operative opgaver.

¢) Personer, der udever risikostyringsfunktioner, kontrolleres
ikke af dem, der har ansvaret for udferelsen af operative
opgaver.

d) Adskillelsen er sikret i hele den hierarkiske struktur, helt op
til ledelsesorganet, hos den, der har fiet overdraget ansvaret,
og kontrolleres af ledelsesorganet og, hvis et sadant findes, af
overvagningsfunktionen hos den, der har fiet overdraget
ansvaret.

3. Potentielle interessekonflikter kan kun anses for at vere
fyldestgorende pévist, styret, overviget og oplyst til AlFens
investorer, hvis:

a) FAlIFen sikrer, at den, der fir overdraget ansvaret, traffer alle
rimelige foranstaltninger med henblik pa at pévise, styre og
overvage potentielle interessekonflikter, som kan opsta
mellem denne og FAIFen, AlFen eller AlFens investorer.
FAIFen skal sikre, at den, der fir overdraget ansvaret, rader
over procedurer i overensstemmelse med kravene i
artikel 31-34

b) FAIFen sikrer, at den, der fir overdraget ansvaret, oplyser
FAIFen om potentielle interessekonflikter samt de
procedurer og foranstaltninger, som denne fastsatter med
henblik pd at styre sddanne interessekonflikter, og FAIFen
oplyser AlFen og AlFens investorer herom i henhold til
artikel 36.

Artikel 81
Samtykke og underretning om videredelegering

1. Videredelegering treeder i kraft, ndr FAIFen godtger sit
samtykke skriftligt.

Et generelt samtykke, som FAIFen har afgivet pd forhdnd, anses
ikke for samtykke i henhold til artikel 20, stk. 4, litra a), i
direktiv 2011/61/EU.

2. Ifelge artikel 20, stk. 4, litra b), i direktiv 2011/61/EU skal
underretningen indeholde oplysninger om den, der fir over-
draget ansvaret, navnet pad den kompetente myndighed, hvor
den, der ved videredelegering har fiet overdraget ansvaret, er
godkendt eller registreret, de delegerede funktioner, AlFerne
bergrt af videredelegeringen, en kopi af FAIFens skriftlige
samtykke og den pdtankte ikrafttradelsesdato for videredelege-
ringen.

Artikel 82

Tomt selskab og FAIF, der ikke leengere betragtes som
forvalter af en AIF

1. En FAIF skal anses som et tomt selskab og skal ikke
leengere betragtes som forvalter af AlFen, hvis mindst et af
folgende forhold ger sig geldende:

a) FAIFen har ikke leengere den nedvendige ekspertise og de
nedvendige ressourcer til at overvage de delegerede opgaver
effektivt og styre risiciene forbundet med delegeringen.



22.3.2013

Den Europziske Unions Tidende

L 83/49

b) FAIFen har ikke lengere befgjelse til at treeffe beslutninger
pa negleomrader, som henherer under den gverste ledelses
ansvar, eller har ikke laengere befgjelse til at udfere ledelses-
funktioner, iseer med hensyn til gennemforelsen af den gene-
relle investeringspolitik og -strategi.

¢) FAIFen mister sine kontraktlige rettigheder til at foresporge,
inspicere, have adgang eller instruere dem, til hvem ansvaret
er overdraget, eller udgvelsen af sddanne rettigheder bliver
umulig i praksis.

=

FAIFen delegerer udferelsen af investeringsforvaltningsfunk-
tioner i et omfang, der langt overstiger de investeringsfor-
valtningsfunktioner, som FAIFen selv udferer. Ved vurde-
ringen af delegeringens omfang skal de kompetente myndig-
heder vurdere hele delegeringsstrukturen, idet der ikke blot
tages hensyn til de aktiver, der forvaltes ved delegering, men
ogsé til felgende kvalitetskriterier:

i) de aktivtyper, som AlFen eller FAIFen, der handler pd
vegne af AlFen, investerer i og vigtigheden af aktiverne,
der forvaltes ved delegering, med hensyn til AlFens
risiko- og afkastprofil

ii) vigtigheden af de aktiver, der forvaltes ved delegering,
med hensyn til opndelsen af AlFens investeringsmal

iii) den geografiske og sektorspecifikke spredning af AlFens
investeringer

iv) AlFens risikoprofil

v) typen af investeringsstrategier, som AlFen eller FAIFen,
der handler pd vegne af AlFen, tilstreeber

vi) de opgavetyper, der er delegeret, i forhold til dem, der er
bibeholdt

vii) sammensetningen af dem, der har fiet overdraget ansva-
ret, og dem, der ved videredelegering har fiet overdraget
ansvaret, deres geografiske virkeomrdde og deres
selskabsstruktur, herunder hvorvidt delegeringen er over-
draget en enhed, der tilherer samme koncern som
FAIFen.

2. Kommissionen overvager i lyset af markedsudviklingen
anvendelsen af denne artikel. Kommissionen foretager en vurde-
ring af situationen efter to dr og treffer om nedvendigt
passende foranstaltninger til yderligere at pracisere, under
hvilke omstendigheder en FAIF ma anses for at have delegeret
sine funktioner i et sddant omfang, at den bliver et tomt selskab
og ikke laengere kan betragtes som forvalter af AlFen.

3. ESMA kan udstede retningslinjer med henblik pa at sikre,
at vurderingen af delegeringsstrukturer er konsekvent i hele
Unionen.

KAPITEL IV
DEPOSITAR
AFDELING 1
Oplysninger i den skriftlige aftale
(artikel 21, stk. 2, i direktiv 2011/61/EU)
Artikel 83
Kontraktmeessige oplysninger

1. En aftale, hvorved depositaren udpeges i henhold til
artikel 21, stk. 2, i direktiv 2011/61/EU, skal udferdiges
mellem depositaren pd den ene side og FAIFen og/eller AlFen
pd den anden side, og aftalen skal som minimum indeholde
folgende elementer:

a) en beskrivelse af de tjenesteydelser, som depositaren skal
levere, og de procedurer, der skal fastsattes for hver aktiv-
type, som AlFen kan investere i, og som sd overdrages til
depositaren

b) en beskrivelse af maden, hvorpa opbevarings- og tilsyns-
funktionen skal udferes athangigt af aktivtyperne og de
geografiske omrdder, hvor AlFen planlaegger at investere.
Med hensyn til opbevaringsopgaverne skal denne beskrivelse
omfatte landelister og procedurer for tilfgjelse ogfeller fjer-
nelse af lande fra den pdgaldende liste. Dette skal vare i
overensstemmelse med oplysningerne i AlFens regler,
vedtagter og udbudsdokumenter, for sd vidt angdr de akti-
ver, som AlFen kan investere i

¢) en erklering om, at depositarens ansvar ikke bereres af en
eventuel delegering af dennes opbevaringsfunktioner,
medmindre depositaren har frigjort sig for sit ansvar i
henhold til artikel 21, stk. 13 eller 14, i direktiv
2011/61/EU

d) aftalens gyldighedsperiode og dens betingelser for @ndring
og opher, herunder de situationer, der kan fore til aftalens
opher, og oplysninger om ophersproceduren samt, hvis det
er relevant, de procedurer, depositaren skal benytte til at
sende alle relevante oplysninger til sin efterfolger

e) fortrolighedsforpligtelserne, der gelder for parterne, i
henhold til relevante love og forskrifter. Disse forpligtelser
mé ikke svackke de kompetente myndigheders mulighed for
at fd adgang til de relevante dokumenter og oplysninger

f) de metoder og procedurer, hvormed depositaren fremsender
alle relevante oplysninger, som er nedvendige til udferelsen
af dennes opgaver, herunder udevelsen af eventuelle rettig-
heder forbundet med aktiver, til FAIFen eller AlFen, og som
giver FAIFen og AlFen mulighed for at have et rettidigt og
ngjagtigt overblik over AlFens konti



L 83/50 Den Europaiske Unions Tidende 22.3.2013
g) de metoder og procedurer, hvormed FAIFen eller AlFen o) oplysninger vedrerende depositarens eskaleringsprocedurer,

fremsender alle relevante oplysninger eller sikrer, at deposi-
taren har adgang til alle de oplysninger, der er nedvendige
til udferelsen af dennes opgaver, herunder procedurerne, der
sikrer, at depositaren modtager oplysninger fra andre parter
udpeget af AlFen eller FAIFen

oplysninger om, hvorvidt depositaren eller en tredjemand,
til hvem opbevaringsfunktioner er delegeret i henhold til
artikel 21, stk. 11, i direktiv 2011/61/EU, kan genbruge
aktiverne, som denne har fiet overdraget, og eventuelle
betingelser knyttet til enhver sddan genbrug

de procedurer, der skal folges, ndr der overvejes en @ndring
af AlFens regler, vedtagter eller udbudsdokumenter med
oplysninger om de situationer, hvor depositaren skal infor-
meres, eller hvor depositarens forudgdende samtykke er
nedvendigt for at gd videre med andringen

alle nedvendige oplysninger, der skal udveksles mellem
AlFen, FAIFen, en tredjemand, der handler pd vegne af
AlFen eller FAIFen, pd den ene side og depositaren pa
den anden side, vedrerende salget, tegningen, indlgsningen,
udstedelsen, annulleringen og tilbagekebet af AlFens andele
eller kapitalandele

alle nedvendige oplysninger, der skal udveksles mellem
AlFen, FAIFen, en tredjemand, der handler pd vegne af
AlFen eller FAIFen, og depositaren i forbindelse med depo-
sitarens udevelse af tilsyns- og kontrolfunktionen

i situationer, hvor aftaleparterne forudser udpegelse af tred-
jemand til at udfere dele af deres respektive opgaver, skal
der vaere en forpligtelse til regelmaessigt at give oplysninger
om eventuelle tredjemend, der er udpeget, og efter anmod-
ning oplysninger om de kriterier, der er anvendt til at valge
tredjemanden, og de foranstaltninger, der forudses til at
overvage de aktiviteter, der udferes af den valgte tredjemand

oplysninger om aftaleparternes opgaver og ansvarsomrader i
forhold til kravet om at forebygge hvidvaskning af penge og
bekaeempe finansiering af terrorisme

oplysninger om alle kontantkonti oprettet i navnet pa
AlFen eller i navnet pd den FAIF, der handler pd vegne af
AlFen, og procedurerne, der skal sikre, at depositaren infor-
meres, ndr der oprettes en ny konto i navnet pad AlFen eller
i navnet pa FAIFen, der handler pd vegne af AlFen

herunder angivelse af de personer, som depositaren skal
kontakte inden for AlFen ogleller FAIFen, nir depositaren
ivaerksatter en sddan procedure

p) en forpligtelse fra depositarens side til at underrette FAIFen,
ndr depositaren fir kendskab til, at adskillelsen af aktiver
ikke eller ikke leengere er tilstrackkelig til at sikre beskyttelse
mod en tredjemands insolvens, en tredjemand, hvortil opbe-
varingsfunktionerne er delegeret i henhold til artikel 21, stk.
11, i direktiv 2011/61/EU i en bestemt jurisdiktion

q) de procedurer, der sikrer, at depositaren, for sd vidt angar
dennes opgaver, er i stand til at undersege FAIFens ogfeller
AlFens adferd og vurdere de overdragede oplysningers
kvalitet, bla. ved hjelp af adgang til AlFens og/eller
FAIFens regnskaber eller ved hjlp af besag pé stedet

1) de procedurer, der sikrer, at FAIFen ogfeller AlFen kan
kontrollere depositarens udferelse, for sa vidt angdr deposi-
tarens aftalemassige forpligtelser.

2. Oplysningerne om metoderne og procedurerne fastsat i
litra a)-r) skal beskrives i aftalen, hvori depositaren udpeges
eller i enhver efterfolgende @ndring af aftalen.

3. Den i stk. 2 omhandlede aftale, hvori depositaren udpeges
eller den efterfolgende sndring af aftalen, skal udferdiges skrift-
ligt.

4. Parterne kan aftale at fremsende alle eller dele af de oplys-
ninger, der flyder mellem dem, elektronisk, forudsat at det
sikres, at sddanne oplysninger registreres korrekt.

5. Der er ingen forpligtelse til at indgd er swrskilt skriftlig
aftale for hver AIF, medmindre andet er fastlagt i national
lovgivning. Det skal veere muligt for FAIFen og depositaren at
indgd en rammeaftale med angivelse af de AlFer, der forvaltes af
den FAIF, som aftalen galder.

6. Den nationale lovgivning, som finder anvendelse pa
aftalen til udpegelsen af depositaren og enhver efterfolgende
aftale, skal angives.
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AFDELING 2

Generelle kriterier for vurdering af tilsynsmessig regulering
og overvdgning geldende for depositarer i tredjelande

(artikel 21, stk. 6, litra b), i direktiv 2011/61/EU)
Artikel 84

Kriterier for vurdering af tilsynsmessig regulering og
overvagning geldende for en depositar i et tredjeland

Med henblik pa artikel 21, stk. 6, litra b), i direktiv 2011/61/EU
skal det vurderes, om effektiviteten af den tilsynsmessige regu-
lering og overvagning, som gelder for depositaren i et tredje-
land, svarer til EU-retten og hindhaves effektivt i forhold til
folgende kriterier:

a) Depositaren skal godkendes og lebende overvdges af en
offentlig kompetent myndighed med tilstrakkelige ressourcer
til at opfylde sine opgaver.

g

Tredjelandets lovgivning fastsatter kriterierne for godken-
delse som depositar svarende til lovgivningen fastsat for
adgang til at udeve virksomhed som kreditinstitut eller inve-
steringsselskab i Unionen.

¢) Kapitalkravene pélagt depositaren i tredjelandet svarer til de
krav, der galder i Unionen, athangigt af om depositaren er
samme type som et kreditinstitut eller investeringsselskab i
Unionen.

&

De driftsbetingelser, der gaelder for depositaren i tredjelandet,
svarer til dem, der er fastsat for kreditinstitutter eller inve-
steringsselskaber i Unionen athaengigt af typen af depositar.

e) Kravene med hensyn til udferelsen af de specifikke opgaver
som depositar for AlFen fastsat i tredjelandets lovgivning
svarer til kravene, der er fastsat i artikel 21, stk. 7-15, i
direktiv. 2011/61/EU og gennemforelsesforanstaltningerne
og den relevante nationale lovgivning.

f) Lovgivningen i tredjelandet fastsatter anvendelsen af tilstrack-
keligt afskraeekkende hindheevelsesforanstaltninger, hvis depo-
sitaren overtraeder kravene og betingelserne omhandlet i litra
a)-e).

AFDELING 3

Depositarfunktioner, forpligtelse til at udvise fornoden omhu
og forpligtelse til adskillelse

(artikel 21, stk. 7-9, og artikel 21, stk. 11, andet afsnit, litra c)
og litra d), nr. iii), i direktiv 2011/61/EU)

Artikel 85
Overviagning af kontanter — generelle krav

1. Nér en kontantkonto opretholdes eller oprettes hos en af
de enheder, der er omhandlet i artikel 21, stk. 7, i direktiv

2011/61/EU i AlFens navn, i den FAIFs eller depositars navn,
der handler pd AlFens vegne, skal en FAIF sikre, at depositaren
ved pabegyndelsen af sine opgaver og lgbende modtager alle
relevante oplysninger, som er nedvendige for at opfylde sine
forpligtelser.

2. For at have adgang til alle oplysninger vedrerende AlFens
kontantkonti og fa et klart overblik over alle AlFens cash flows
skal depositaren som minimum:

a) ved udpegelsen informeres om alle eksisterende kontantkonti
oprettet i AlFens navn eller i FAIFens navn, der handler pa
vegne af AlFen

b) informeres ved oprettelsen af alle nye kontantkonti af AlFen
eller af FAIFen, der handler pa vegne af AlFen

¢) modtage alle oplysninger i forbindelse med kontantkonti
oprettet hos en tredjemandsenhed direkte af disse tredje-
mand.

Artikel 86
Overvigning af AlFens cash flow

Depositaren skal sikre effektiv og korrekt overvdgning af AlFens
cash flow og skal iser som minimum:

a) sikre, at alle AlFens kontanter bogferes pa konti, der er
oprettet hos enheder, som er omhandlet i artikel 18, stk.
1, litra a), b) og ¢), i direktiv 2006/73/EF, pa de relevante
markeder, hvor kontantkonti er pdkraevede med henblik pa
AlFens drift, og som er underlagt tilsynsmeassig regulering
og overvagning, som svarer til EU-retten, og som hindhaves
effektivt og er i overensstemmelse med principperne i
artikel 16 i direktiv 2006/73/EF

b) gennemfore effektive og korrekte procedurer til at afstemme
alle cash flow-bevagelser og udfere disse afstemninger
dagligt eller i tilfelde af ikke serligt hyppige kontantbeve-
gelser, ndr sddanne cash flow-bevagelser finder sted

¢) gennemfere passende procedurer til ved bankdagens afslut-
ning at kunne identificere vaesentlige cash flows og iser dem,
som kan veere uforenelige med AlFens drift

=

regelmessigt gennemga tilstreekkeligheden af disse procedu-
rer, herunder via en fuldsteendig revision af afstemningspro-
ceduren mindst en gang om dret, og idet det sikres, at
kontantkonti oprettet i AlFens navn, i FAIFens eller depo-
sitarens navn, der handler pa vegne af AlFen, er omfattet af
afstemningsproceduren
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¢) lobende overvige resultaterne af afstemningerne og de
foranstaltninger, der traffes som folge af eventuelle uover-
ensstemmelser konstateret i afstemningsprocedurerne, og
underrette FAIFen, hvis uregelmassigheder ikke afhjelpes
uden unedig forsinkelse, og ogsd de kompetente myndighe-
der, hvis situationen ikke kan afklares ogfeller korrigeres

f) kontrollere overensstemmelsen af egne registreringer af
likvide positioner med FAIFens registreringer. FAIFen skal
sikre, at alle instruktioner og oplysninger i forbindelse med
en kontantkonto oprettet hos en tredjemand sendes til depo-
sitaren, sd denne er i stand til at udfere sin egen afstem-
ningsprocedure.

Artikel 87
Opgaver i forbindelse med tegning

En FAIF skal sikre, at depositaren far oplysninger om betalinger
foretaget af eller pd vegne af investorer i forbindelse med
tegning af andele eller kapitalandele i en AIF ved afslutningen
af hver bankdag, hvis FAIFen, AlFen eller en part, der handler
pd dennes vegne, f.eks. en overferselsagent, modtager sddanne
betalinger eller en ordre fra investoren. FAIFen skal sikre, at
depositaren modtager alle andre relevante oplysninger, som er
nedvendige for at sikre, at betalingerne bogferes pa de kontant-
konti, der er oprettet i AlFens navn eller i FAIFens navn, som
handler pa vegne af AlFen, eller i depositarens navn i overens-
stemmelse med bestemmelserne i artikel 21, stk. 7, i direktiv
2011/61/EU.

Artikel 88
Finansielle instrumenter, der opbevares i depot

1.  Finansielle instrumenter, der tilhorer AlFen eller FAIFen,
som handler pd vegne af AlFen, som ikke fysisk kan leveres til
depositaren, skal indgd i depositarens opbevaringsopgaver, hvis
alle folgende krav er opfyldt:

a) De er verdipapirer, herunder verdipapirer, som omfatter
afledte instrumenter som omhandlet i artikel 51, stk. 3,
sidste afsnit, i direktiv 2009/65/EF og artikel 10 i Kommis-
sionens direktiv. 2007/16/EF ('), pengemarkedsinstrumenter
eller andele i institutter for kollektiv investering.

b) De kan registreres eller opbevares pé en konto direkte eller
indirekte i depositarens navn.

2.  Finansielle instrumenter, som i henhold til galdende
national lovgivning kun er registreret direkte i AlFens navn,
hos en udsteder selv eller dennes agent, feks. en registrator
eller en overforselsagent, ma ikke opbevares i depot.

() EUT L 79 af 20.3.2007, s. 11.

3. Finansielle instrumenter, der tilhgrer AIFen eller FAIFen,
som handler pd vegne af AlFen, som fysisk kan leveres til
depositaren, skal altid indgé i depositarens opbevaringsopgaver.

Artikel 89

Opbevaringsopgaver i forbindelse med aktiver, der
opbevares i depot

1. For at efterkomme forpligtelserne fastsat i artikel 21, stk.
8, litra a), i direktiv 2011/61/EU med hensyn til finansielle
instrumenter, der skal opbevares i depot, skal depositaren som
minimum sikre, at:

a) de finansielle instrumenter er korrekt registreret i henhold til
artikel 21, stk. 8, litra a), nr. ii), i direktiv 2011/61/EU

g

registre og adskilte konti fores pd en méde, der sikrer, at de
er korrekte og navnlig registrerer overensstemmelsen med de
finansielle instrumenter og kontanter, som de opbevarer for
AlFer

¢) afstemninger foretages regelmaessigt mellem depositarens
interne konti og registre og konti og registre hos en tredje-
mand, til hvem opbevaringsfunktioner er delegeret i over-
ensstemmelse med artikel 21, stk. 11, i direktiv 2011/61/EU

d) der udeves forneden omhu i forbindelse med de finansielle
instrumenter, der opbevares i depot, for at sikre en hgj grad
af investorbeskyttelse

e) alle relevante opbevaringsrisici i hele opbevaringskaden
vurderes og overvdges, og at FAIFen informeres om alle
konstaterede veasentlige risici

f) der er indfert passende organisatoriske ordninger for mest
muligt at begranse risikoen for tab eller forringelse af de
finansielle instrumenter eller af rettigheder, der er knyttet
til disse finansielle instrumenter, som folge af svig, darlig
administration, utilstrakkelig registrering eller forsemme-
lighed

g) AlFens ejendomsret eller FAIFens ejendomsret, som handler
pa vegne af AlFen, til aktiverne er verificeret.

2. Hvis depositaren har delegeret sine opbevaringsfunktioner
til en tredjemand i henhold til artikel 21, stk. 11, i direktiv
2011/61[EU, skal denne fortsat vare underlagt kravene i stk.
1, litra b)-e), i denne artikel. Depositaren skal ogsa sikre, at
tredjemanden opfylder kravene i stk. 1, litra b)-g), i denne
artikel og forpligtelsen til adskillelse fastsat i artikel 99.
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3. Depositarens opbevaringsopgaver som omhandlet i stk. 1
og 2 skal galde for look-through til underliggende aktiver, som
besiddes af finansielle og/eller retlige strukturer, der kontrolleres
direkte eller indirekte af AlFen eller den FAIF, der handler pa
vegne af AlFen.

Kravet omhandlet i forste afsnit galder ikke for fund-of-funds-
strukturer eller master-feeder-strukturer, hvor de underliggende
fonde har en depositar, som opbevarer disse fondes aktiver i
depot.

Artikel 90

Opbevaringsopgaver i forbindelse med kontrol af
ejendomsret og registrering

1. En FAIF skal, ndr depositaren pabegynder sine opgaver og
lobende, give denne alle relevante oplysninger, som er nedven-
dige, for at depositaren kan opfylde sine forpligtelser i henhold
til artikel 21, stk. 8, litra b), i direktiv 2011/61/EU, samt sikre,
at depositaren modtager alle relevante oplysninger fra tredje-
mend.

2. For at efterkomme forpligtelserne omhandlet i artikel 21,
stk. 8, litra b), i direktiv 2011/61/EU skal depositaren som
minimum:

a) uden unedig forsinkelse have adgang til alle relevante oplys-
ninger, der er nedvendige for at kunne udfere opgaverne i
forbindelse med kontrol af ejendomsret og registrering,
herunder relevante oplysninger til depositaren fra tredje-
meand

b) veere i besiddelse af tilstraekkelige og pélidelige oplysninger til
at forvisse sig om AlFens ejendomsret til aktiverne eller
FAIFens ejendomsret, som handler pd vegne af AlFen, til
aktiverne

¢) fore register over de aktiver, for hvilke det er godtgjort, at
AlFen eller FAIFen, der handler pa vegne af AlFen, er ejer
heraf. For at efterkomme denne forpligtelse skal depositaren:

i) i sit register i AlFens navn indfere aktiver, herunder
disses respektive nominelle beleb, for hvilke det er godt-
gjort, at AlFen eller FAIFen, der handler pd vegne af
AlFen, er ejer heraf

ii) til enhver tid veere i stand til at fremlaegge en fyldestgo-
rende og ajourfert opgerelse af AlFens aktiver, herunder
disses respektive nominelle belab.

Med henblik pa stk. 2, litra c), nr. ii), skal depositaren sikre, at
der findes procedurer, sa registrerede aktiver ikke kan overdra-
ges, overfares, udveksles eller leveres, uden at depositaren eller
den, der har fdet overdraget ansvaret, er blevet informeret om
disse transaktioner, og depositaren skal uden unedig forsinkelse

have adgang til dokumentation for hver transaktion og position
fra den relevante tredjemand. FAIFen skal sikre, at den relevante
tredjemand uden unedig forsinkelse giver depositaren certifi-
kater og anden dokumentation, hver gang der er et salg eller
keb af aktiver eller en corporate action, der forer til udstedelsen
af finansielle instrumenter, og mindst en gang om dret.

3. Depositaren skal under alle omstaendigheder sikre, at
FAIFen har og gennemforer passende procedurer til at kontrol-
lere, at de aktiver, der er erhvervet af den forvaltede AIF, er
beherigt registreret i AlFens navn eller i FAIFens navn, der
handler pd vegne af AlFen, og kontrollere overensstemmelsen
mellem positionerne i FAIFens registre og de aktiver, for hvilke
depositaren har godtgjort, at AlFen eller FAIFen, der handler pd
vegne af AlFen, er ejer heraf. FAIFen skal sikre, at alle
instrukser og relevante oplysninger i forbindelse med AlFens
aktiver sendes til depositaren, sd denne er i stand til at udfere
sin egen verificerings- eller afstemningsprocedure.

4. Depositaren skal oprette og gennemfere en eskalerings-
procedure til situationer, hvor der konstateres en uregelmaes-
sighed, herunder underretning til FAIFen og de kompetente
myndigheder, hvis situationen ikke kan afklares og/eller korri-
geres.

5. Depositarens opbevaringsopgaver som omhandlet i stk. 1-
4 skal galde for look-through til underliggende aktiver, som
besiddes af finansielle ogfeller retlige strukturer oprettet af
AlFen eller af FAIFen, som handler pd vegne af AlFen med
henblik péd investering i de underliggende aktiver, og som
kontrolleres direkte eller indirekte af AlFen eller FAIFen, der
handler pd vegne af AlFen.

Kravet omhandlet i forste afsnit geelder ikke for fund-of-funds-
strukturer eller master-feeder-strukturer, hvor de underliggende
fonde har en depositar, som varetager kontrol af ejendomsret og
registrering i forbindelse med fondens aktiver.

Artikel 91
Prime brokeres oplysningsforpligtelser

1. Hvis der er udpeget en prime broker, skal FAIFen sikre, at
der fra datoen for udpegelsen er indgdet en aftale, ifelge hvilken
prime brokeren navnlig skal stille en erklering til radighed for
depositaren pd et varigt medium indeholdende folgende oplys-
ninger:

a) veerdierne af posterne anfert i stk. 3 ved afslutningen af hver
bankdag

b) alle andre oplysninger, som er nedvendige for at sikre, at
AlFens depositar har ajourferte og pracise oplysninger om
vaerdien af de aktiver, hvis opbevaring er delegeret i henhold
til artikel 21, stk. 11, i direktiv 2011/61/EU.
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2. Den i stk. 1 omtalte erklering skal senest stilles til
radighed for AlFens depositar ved afslutningen af den bankdag,
der folger bankdagen, som den vedrerer.

3. De i stk. 1, litra a), omhandlede poster omfatter:

a) den samlede vardi af aktiver, der opbevares af prime
brokeren for AlFen, hvor opbevaringsfunktionerne er dele-
geret i henhold til artikel 21, stk. 11, i direktiv 2011/61/EU.
Verdien af hver af folgende:

i) kontantldn til AIFen og pélebne renter

ii) vaerdipapirer, der skal tilbageleveres af AlFen under
dbne korte positioner indgdet pa vegne af AlFen

iii) aktuelle afviklingsbelob, der skal betales af AlFen i
henhold til futureskontrakter

iv) kontante indtagter fra short selling opbevaret af prime
brokeren i forbindelse med korte positioner indgdet pa
vegne af AlFen

v) likvide beholdninger opbevaret af prime brokeren i
forbindelse med &bne futureskontrakter indgdet pa
vegne af AlFen. Denne forpligtelse er ud over forplig-
telserne i henhold til artikel 87 og 88

vi) mark-to-market close-out eksponering for alle OTC-
transaktioner indgdet pd vegne af AlFen

vii) AlFens samlede sikrede forpligtelser over for prime
brokeren

viii) alle andre aktiver i forbindelse med AlFen

=

vardien af andre aktiver som ombhandlet i artikel 21, stk. 8,
litra b), i direktiv 2011/61/EU, som prime brokeren opbe-
varer som sikkerhed for sikrede transaktioner indgdet i
forbindelse med en magleraftale

¢) vardien af de AlF-aktiver, hvor prime brokeren har udevet
en brugsret

d) en liste over alle de institutter, hvor prime brokeren opbe-
varer eller eventuelt opbevarer AIF's kontanter pd en konto
oprettet i AlFens navn eller i FAIFens navn, som handler pd
vegne af AlFen, i overensstemmelse med artikel 21, stk. 7, i
direktiv 2011/61/EU.

Artikel 92
Tilsynsopgaver — generelle krav

1. Pa tidspunktet for udpegelsen skal depositaren vurdere de
risici, der er forbundet med arten, omfanget og kompleksiteten
af AlFens strategi og FAIFens organisation for at planlegge
tilsynsprocedurer, som er passende for AlFen og de aktiver,
hvori den investerer, hvorefter disse procedurer gennemfores
og anvendes. De pdgaldende procedurer skal ajourfores
lgbende.

2. Under udferelsen af tilsynsopgaverne i henhold til
artikel 21, stk. 9, i direktiv 2011/61/EU skal en depositar fore-
tage efterfolgende kontroller og verificeringer af de processer og
procedurer, der er FAIFens, AlFens eller en udpeget tredje-
mands ansvar. Depositaren skal under alle omstaendigheder
sikre, at der findes en passende verificerings- og afstemnings-
procedure, som gennemfores og anvendes, og kontrolleres med
hyppige mellemrum. FAIFen skal sikre, at alle instruktioner i
forbindelse med AlFens aktiver og transaktioner sendes til
depositaren, sd denne er i stand til at udfere sin egen verifice-
rings- eller afstemningsprocedure.

3. Depositaren skal oprette en klar og fyldestgorende eskale-
ringsprocedure til at afhjelpe situationer, hvor potentielle
uregelmassigheder konstateres i lobet af depositarens tilsyns-
opgaver; oplysningerne herom skal stilles til radighed for
FAIFens kompetente myndigheder efter anmodning.

4. En FAIF skal sikre, at depositaren ved pabegyndelsen af
dennes opgaver og lebende modtager alle relevante oplysninger,
som er nedvendige for at kunne opfylde forpligtelserne i
henhold til artikel 21, stk. 9, i direktiv 2011/61/EU, herunder
oplysninger fra tredjemeend til depositaren. FAIFen skal navnlig
sikre, at depositaren har adgang til regnskaberne og kan udfere
besog pd stedet hos FAIFen og hos enhver tjenesteyder, der er
udpeget af AlFen eller FAIFen, feks. administratorer eller
eksterne valuarer, ogfeller kan gennemgd rapporter og aner-
kendte eksterne certificeringer foretaget af kvalificerede uathan-
gige revisorer eller andre eksperter for at sikre, at de benyttede
procedurer er tilstrekkelige og relevante.

Artikel 93
Opgaver i forbindelse med tegning og indlgsning

Med henblik pd at opfylde artikel 21, stk. 9, litra a), i direktiv
2011/61/EU skal depositaren overholde folgende krav:

1) Depositaren skal sikre, at AlFen, FAIFen eller den udnavnte
enhed har indfert, gennemforer og anvender en passende og
konsekvent procedure til at:

i) afstemme tegningsordrerne med tegningsprovenuet, og
antallet af udstedte andele eller kapitalandele med
tegningsprovenuet modtaget af AlFen
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ii) afstemme indlesningsordrerne med udbetalt indlesning,
og antallet af annullerede andele eller kapitalandele med
indlgsningen betalt af AlFen

iii) verificere regelmessigt, at afstemningsproceduren er
hensigtsmeessig.

Med henblik pa nr. i), i) og iii) skal depositaren navnlig
regelmessigt kontrollere overensstemmelsen mellem det
samlede antal andele eller kapitalandele pd AlFens konti
og det samlede antal cirkulerende kapitalandele eller
andele, som fremgar af AIF's register.

2) Depositaren skal sikre og regelmassigt kontrollere, at
procedurerne vedrgrende salg, udstedelse, tilbagekab, indlos-
ning og annullering af AlFens kapitalandele eller andele
overholder galdende national lovgivning og AlFens regler
eller vedtagter og verificere, at disse procedurer gennemfores
effektivt.

3) Hyppigheden af depositarens kontroller skal vare i overens-
stemmelse med hyppigheden af tegning og indlosning.

Artikel 94

Opgaver vedrorende verdiansettelse af
kapitalandele/andele

1. Med henblik pd at opfylde artikel 21, stk. 9, litra b), i
direktiv 2011/61/EU skal depositaren:

a) lebende verificere, at der findes og anvendes passende og
konsekvente procedurer til at vaerdiansette AlFens aktiver i
overensstemmelse med artikel 19 i direktiv 2011/61/EU og
gennemforelsesforanstaltningerne og med AlFens regler og
vedtagter og

b) sikre, at verdiansettelsespolitikken og -procedurerne
gennemfores  effektivt og  kontrolleres med jaevne
mellemrum.

2. Depositarens procedurer skal udfares med en hyppighed,
der svarer til hyppigheden i AlFens verdiansettelsespolitik som
defineret i artikel 19 i direktiv 2011/61/EU og gennemforelses-
foranstaltningerne.

3. Hvis depositaren mener, at verdien af AlFens kapitalan-
dele eller andele ikke er beregnet i overensstemmelse med
galdende lovgivning, AlFens regler eller artikel 19 i direktiv
2011/61/EU, skal den underrette FAIFen ogleller AlFen og
sikre, at der treeffes rettidige afhjelpende foranstaltninger i
AlF-investorernes interesse.

4. Hvis der er udpeget en ekstern valuar, skal depositaren
kontrollere, at udpegelsen af den eksterne valuar er i overens-

stemmelse med artikel 19 i direktiv 2011/61/EU og gennem-
forelsesforanstaltningerne.

Artikel 95
Opgaver vedrorende udferelsen af FAIFens instruktioner

Med henblik pé at opfylde artikel 21, stk. 9, litra ¢), i direktiv
2011/61/EU skal depositaren som minimum:

a) indfere og gennemfere passende procedurer til at kontrol-
lere, at AlFen og FAIFen overholder gzldende love og
bestemmelser samt AlFens regler og vedtagter. Depositaren
skal iser overvige AlFens overholdelse af de investerings-
begraensninger og gearingslofter, der er fastsat i AlFens
udbudsdokumenter. Disse procedurer skal std i et rimeligt
forhold til arten, omfanget og kompleksiteten af AlFen

b) indfere og gennemfore en eskaleringsprocedure, hvis AlFen
har overskredet en af begraensningerne omhandlet i litra a).

Artikel 96

Opgaver i forbindelse med den rettidige afvikling af
transaktioner

1. Med henblik pd at opfylde artikel 21, stk. 9, litra d), i
direktiv 2011/61/EU skal depositaren indfere en procedure til
at afdakke enhver situation, hvor en modydelse i forbindelse
med transaktioner, der omfatter aktiver, der ejes af AlFen eller
FAIFen, der handler pd vegne af AlFen, ikke fremsendes til
AlFen inden for sedvanlige frister, underrette FAIFen og, hvis
situationen ikke afhjelpes, anmode om tilbageforing af de
finansielle instrumenter fra modparten, hvor det er muligt.

2. Hvis transaktionerne ikke finder sted pd et reguleret
marked, skal de sedvanlige frister vurderes under hensyntagen
til betingelserne for transaktionen (OTC-derivatkontrakter eller
investeringer i fast ejendom eller i unoterede aktieselskaber).

Artikel 97
Opgaver i forbindelse med AIFens indtagtsfordeling

1. Med henblik pd at opfylde artikel 21, stk. 9, litra e), i
direktiv 2011/61/EU skal depositaren:

a) sikre, at beregningen af nettoindtagten, nir den er angivet af
FAIFen, anvendes i overensstemmelse med AlFens regler,
vedtagter og galdende national lovgivning

b) sikre, at der traffes passende foranstaltninger, hvis AlFens
revisorer har udtrykt forbehold i arsregnskabet. AlFen eller
FAIFen, der handler pd vegne af AlFen, skal give depositaren
alle oplysninger om forbehold anfert i regnskaberne
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¢) kontrollere fuldsteendigheden og nejagtigheden af udbyttebe-
talingerne, ndr de er angivet af FAIFen, og carried interest,
hvor det er relevant.

2. Hvis depositaren ikke mener, at indtegtsberegningen er
udfert i overensstemmelse med galdende lovgivning eller med
AlFens regler eller vedtagter, skal denne underrette FAIFen
ogfeller AlFen og sikre, at der traffes rettidige afhjelpende
foranstaltninger i AlF-investorernes interesse.

Artikel 98
Due diligence

1. Med henblik pd at opfylde forpligtelserne fastsat i
artikel 21, stk. 11, andet afsnit, litra ¢), i direktiv 2011/61/EU
skal depositaren gennemfore og anvende en passende dokumen-
teret due diligence-procedure til udvelgelsen og den lgbende
overvagning af den, der fir overdraget ansvaret. Denne
procedure skal revideres med regelmassige mellemrum,
mindst en gang om dret, og efter anmodning stilles til rddighed
for de kompetente myndigheder.

2. Depositaren skal ved udvelgelsen og udpegelsen af en
tredjemand, til hvem opbevaringsfunktioner delegeres i
henhold til artikel 21, stk. 11, i direktiv 2011/61/EU, udvise
passende dygtighed, omhu og hurtighed for at sikre, at over-
dragelse af finansielle instrumenter til denne tredjemand tilveje-
bringer tilstraekkelig beskyttelse. Den skal som minimum:

a) vurdere de tilsynsmassige og retlige rammer, herunder risi-
koen forbundet med landet, opbevaringsrisikoen og rets-
kraften af tredjemandens aftaler. Denne vurdering skal iseer
satte depositaren i stand til at afgere den mulige virkning af
tredjemandens insolvens pd AlFens aktiver og rettigheder.
Hvis depositaren far kendskab til, at adskillelsen af aktiver
ikke er tilstreekkelig til at sikre beskyttelse mod insolvens
som felge af lovgivningen i det land, hvor tredjemanden er
beliggende, skal denne straks underrette FAIFen

b) vurdere, hvorvidt tredjemandens praksis, procedurer og
interne kontroller er tilstrackkelige til at sikre, at AlFens
eller FAIFens, der handler pd vegne af AlFen, finansielle
instrumenter er underlagt en hej grad af omhu og beskyt-
telse

¢) vurdere, hvorvidt tredjemandens finansielle styrke og
omdemme svarer til de delegerede opgaver. Denne vurdering
skal baseres pd oplysninger fra den potentielle tredjemand
samt andre data og oplysninger, hvor det er muligt

d) sikre, at tredjemanden operationelt og teknologisk er i stand
til at udfere de delegerede opbevaringsopgaver med en
tilfredsstillende grad af beskyttelse og sikkerhed.

3. Depositaren skal udvise passende dygtighed, omhu og
hurtighed ved den regelmaessige kontrol og lebende overvag-

ning for at sikre, at tredjemanden fortsat opfylder de i stk. 1 i
denne artikel navnte kriterier og betingelserne fastsat i
artikel 21, stk. 11, andet afsnit, litra d), i direktiv 2011/61/EU.
I denne forbindelse skal depositaren som minimum:

a) overvage tredjemandens varetagelse og overholdelse af depo-
sitarens standarder

b) sikre, at tredjemanden udviser en hej grad af omhu, forsig-
tighed og hurtighed i udferelsen af sine opbevaringsopgaver,
og iser at den effektivt adskiller de finansielle instrumenter i
overensstemmelse med kravene i artikel 99

¢) gennemgd opbevaringsrisiciene forbundet med beslutningen
om at overdrage aktiverne til tredjemanden og uden unedig
forsinkelse underrette AlFen eller FAIFen om @ndringer i
disse risici. Denne vurdering skal baseres pd oplysninger
fra tredjemanden samt andre data og oplysninger, hvor det
er muligt. Under uro pd markederne, eller ndr der konsta-
teres en risiko, skal hyppigheden og omfanget af kontrollen
gges. Hvis depositaren fir kendskab til, at adskillelsen af
aktiver ikke leengere er tilstrakkelig til at sikre beskyttelse
mod insolvens som felge af lovgivningen i det land, hvor
tredjemanden er beliggende, skal denne straks underrette
FAIFen.

4. I de tilfelde, hvor tredjemanden yderligere videredelegerer
funktioner, som denne har fiet overdraget ansvaret for, finder
betingelserne og kriterierne i stk. 1, 2 og 3 tilsvarende anven-
delse.

5. Depositaren skal overvdge overholdelsen af artikel 21, stk.
4, i direktiv 2011/61/EU.

6. Depositaren skal udarbejde beredskabsplaner for hvert
marked, hvor den i henhold til artikel 21, stk. 11, i direktiv
2011/61/EU udpeger en tredjemand til at udfere opbevarings-
opgaver. En sddan beredskabsplan skal omfatte identifikationen
af en alternativ leverander, hvis det er relevant.

7. Depositaren skal traffe foranstaltninger, herunder opha-
velse af aftalen, som er i AlFens og AlF-investorernes interesse,
hvis den, der har faet overdraget ansvaret, ikke leengere opfylder
kravene.

Artikel 99
Forpligtelse til adskillelse

1. Hvis opbevaringsfunktionerne helt eller delvis er delegeret
til en tredjemand, skal depositaren sikre, at tredjemanden, til
hvem opbevaringsfunktionerne er delegeret i henhold til
artikel 21, stk. 11, i direktiv 2011/61/EU, handler i overens-
stemmelse med forpligtelsen til adskillelse fastsat i artikel 21,
stk. 11, andet afsnit, litra d), nr. iii), i direktiv 2001/61/EU ved
at kontrollere, at tredjemanden:



22.3.2013

Den Europziske Unions Tidende

L 83/57

a) forer de registre og regnskaber, der er nedvendige for at
sette denne i stand til ndr som helst og uden forsinkelse
at skelne mellem depositarens AlF-klienters aktiver og egne
aktiver, andre klienters aktiver, aktiver, som depositaren
besidder for egen regning, og aktiver, der opbevares for
depositarens klienter, som ikke er AlFer

=z

forer registre og regnskaber pd en made, som sikrer deres
ngjagtighed og navnlig deres overensstemmelse med de akti-
ver, der opbevares for depositarens klienter

¢) regelmeassigt foretager afstemning mellem sine interne konti
og registre og tredjemandens, til hvem den har delegeret
opbevaringsfunktionerne i henhold til artikel 21, stk. 11,
tredje afsnit, i direktiv 2011/61/EU

&

indferer passende organisatoriske ordninger for mest muligt
at begranse risikoen for tab eller forringelse af de finansielle
instrumenter eller af rettigheder, der er knyttet til disse
finansielle instrumenter, som folge af misbrug af de finansi-
elle instrumenter, svig, dérlig administration, utilstrackkelig
registrering eller forsemmelighed

¢) Hvis tredjemanden er en enhed omhandlet i artikel 18, stk.
1, litra a), b) og ¢), i direktiv 2006/73EF, som er underlagt
effektiv tilsynsmaessig regulering og overvagning, som svarer
til EU-retten og hindhaves effektivt, skal depositaren traffe
de nedvendige foranstaltninger til at sikre, at AlFens
kontanter opbevares pa en konto eller konti i henhold til
artikel 21, stk. 7, i direktiv 2011/61/EU.

2. Hvis depositaren har delegeret sine opbevaringsfunktioner
til en tredjemand i henhold til artikel 21, stk. 11, i direktiv
2011/61/EU, skal overvdgning af tredjemandens opfyldelse af
forpligtelsen til adskillelse sikre, at de finansielle instrumenter,
der tilherer dennes klienter, er beskyttet mod den pégeldende
tredjemands insolvens. Hvis kravene fastsat i stk. 1, i henhold til
galdende lovgivning, herunder navnlig lovgivningen vedrerende
ejendom eller insolvens, ikke er tilstrakkelige til at opnd dette
mal, skal depositaren vurdere, hvilke yderligere ordninger der
skal indferes for at mindske risikoen for tab og opretholde
tilstraekkelig beskyttelse.

3. Stk. 1 og 2 finder tilsvarende anvendelse, nér tredjeman-
den, til hvem opbevaringsfunktionerne er delegeret i henhold til
artikel 21, stk. 11, i direktiv 2011/61/EU, har besluttet at dele-
gere alle eller dele af dennes opbevaringsfunktioner til en anden
tredjemand i henhold til artikel 21, stk. 11, tredje afsnit, i
direktiv 2011/61/EU.

AFDELING 4
Tab af finansielle instrumenter, ansvarsfrigorelse og objektiv
grund
(artikel 21, stk. 12 og 13, i direktiv 2011/61/EU)
Artikel 100

Tab af finansielle instrumenter opbevaret i depot

1. Tab af finansielle instrumenter opbevaret i depot efter
artikel 21, stk. 12, i direktiv 2011/61/EU skal betragtes at
have fundet sted, hvis mindst en af felgende betingelser er
opfyldt i forbindelse med et finansielt instrument opbevaret i
depot af depositaren eller af en tredjemand, til hvem opbeva-
ringen af finansielle instrumenter opbevaret i depot er delegeret:

a) AlFens erklerede ejendomsret er pavist ikke at veere gyldig,
fordi den enten er ophert med at eksistere eller aldrig har
eksisteret

b) AlFen er endeligt blevet frataget sin ejendomsret til det
finansielle instrument

¢) AlFen er definitivt ude af stand til direkte eller indirekte at
atheende det finansielle instrument.

2. FAIFs konstatering af tabet af et finansielt instrument skal
folge en dokumenteret procedure, som er fuldt tilgaengelig for
de kompetente myndigheder. Nér et tab er konstateret, skal det
omgdende meddeles til investorerne pd et varigt medium.

3. Finansielle instrumenter opbevaret i depot betragtes ikke
som tabte efter artikel 21, stk. 12, i direktiv 2011/61/EU, hvis
en AIF endeligt er frataget sin ejendomsret med hensyn til et
bestemt instrument, men dette instrument er erstattet af eller
konverteret til et andet finansielt instrument eller andre finansi-
elle instrumenter.

4. 1 tilfelde af den tredjemands insolvens, til hvem opbeva-
ring af finansielle instrumenter opbevaret i depot er delegeret,
skal tabet af finansielle instrumenter opbevaret i depot fastslds af
FAIFen, si snart en af betingelserne anfert i stk. 1 med
sikkerhed er opfyldt.

Det skal fastslds med sikkerhed, om nogen af betingelserne
fastsat i stk. 1 er opfyldt senest ved afslutningen af insolvens-
behandlingen. FAIFen og depositaren skal omhyggeligt overvige
insolvensbehandlingen for at fastsld, hvorvidt alle eller nogle af
de finansielle instrumenter overdraget til tredjemanden, til hvem
opbevaringen af finansielle instrumenter er delegeret, i realiteten
er tabt.

5. Tabet af finansielle instrumenter opbevaret i depot skal
fastslds, uanset om betingelserne anfort i stk. 1 er resultatet af
svig, forsemmelighed eller anden tilsigtet eller utilsigtet adferd.
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Artikel 101

Ansvarsfrigerelse i henhold til artikel 21, stk. 12, i direktiv
2011/61/EU

1. Depositarens ansvar som omhandlet i artikel 21, stk. 12,
andet afsnit, i direktiv 2011/61/EU aktiveres ikke, forudsat at
depositaren kan bevise, at alle folgende betingelser er opfyldt:

a) Heandelsen, der medforte tabet, ikke er resultatet af en hand-
ling eller undladelse fra depositarens side eller tredjemandens
side, til hvem opbevaringen af finansielle instrumenter opbe-
varet i depot i henhold til artikel 21, stk. 8, litra a), i direktiv
2011/61/EU er delegeret.

b) Depositaren ikke med rimelighed kunne have forhindret
forekomsten af handelsen, der medferte tabet, trods
indferelsen af alle forholdsregler, der péhviler en omhyggelig
depositar som afspejlet i branchens almindelige praksis.

¢) Depositaren ikke kunne have forhindret tabet trods strin-
gente og omfattende due diligence-procedurer.

Denne betingelse kan anses for at vare opfyldt, hvis depositaren
har sikret sig, at depositaren og tredjemanden, til hvem opbe-
varing af finansielle instrumenter opbevaret i depot i henhold til
artikel 21, stk. 8, litra a), i direktiv 2011/61/EU er delegeret, har
truffet alle folgende foranstaltninger:

i) indferer, gennemforer, benytter og til enhver tid anvender
strukturer og procedurer og sikrer ekspertise, der er tilstrack-
kelig og stdr i et passende forhold til arten og kompleksi-
teten af AlFens aktiver for rettidigt at identificere og
lobende overvige eksterne handelser, som kan medfore
tab af finansielle instrumenter opbevaret i depot

ii) lebende vurderer, hvorvidt nogen af de efter nr. i) identifi-
cerede handelser udger en vasentlig risiko for tab af
finansielle instrumenter opbevaret i depot

ii

=

oplyser FAIFen om de identificerede veasentlige risici og
treeffer passende foranstaltninger, hvis det er nedvendigt,
for at forhindre eller begranse tabet af finansielle instru-
menter opbevaret i depot, hvis reelle eller potentielle
eksterne heandelser er identificeret, som menes at udgere
en veasentlig risiko for tab af finansielle instrumenter opbe-
varet i depot.

2. Deistk. 1, litra a) og b), omhandlede krav kan betragtes
som opfyldt under felgende forhold:

a) naturlige handelser, som er uden for menneskelig kontrol og
indflydelse

b) nye love, anordninger, forordninger, beslutninger eller
bekendtgarelser vedtaget af nogen regering eller noget stats-
ligt organ, herunder enhver domstol eller ethvert nevn, som
har indflydelse pd de finansielle instrumenter opbevaret i
depot

¢) krig, oprer og andre alvorlige handelser.

3. Deistk. 1, litra a) og b), omhandlede krav betragtes ikke
som opfyldt i tilfelde sdsom en bogferingsfejl, operationelt
svigt, svig, manglende anvendelse af kravene om adskillelse
hos depositaren eller hos en tredjemand, til hvem opbevaring
af finansielle instrumenter opbevaret i depot i henhold til
artikel 21, stk. 8, litra a), i direktiv 2011/61/EU er delegeret.

4. Denne artikel finder tilsvarende anvendelse pd den, der far
overdraget ansvaret, ndr depositaren kontraktmaessigt har over-
draget sit ansvar i henhold til artikel 21, stk. 13 og 14, i
direktiv 2011/61/EU.

Artikel 102
Objektiv grund til at indgd en aftale om ansvarsfrigerelse

1. Den objektive grund til at indgd en aftale om ansvars-
frigorelse i henhold til artikel 21, stk. 13, i direktiv 2011/61/EU
skal vere:

a) begranset til pracise og konkrete forhold, der karakteriserer
en bestemt aktivitet

b) i overensstemmelse med depositarens politikker og beslut-
ninger.

2. Den objektive grund skal fastslds, hver gang depositaren
har til hensigt at frigere sig fra ansvar.

3. Depositaren skal anses for at have en objektiv grund til at
indgd aftale om ansvarsfrigerelse i overensstemmelse med
artikel 21, stk. 13, i direktiv 2011/61/EU, hvis depositaren
kan pavise, at der ikke var andre muligheder end at delegere
opbevaringsopgaverne til en tredjemand. Dette vil navnlig vere
tilfeldet, hvis:

a) lovgivningen i et tredjeland kraver, at visse finansielle instru-
menter skal opbevares i depot hos en lokal enhed, og at der
er lokale enheder, som opfylder delegeringskriterierne fastsat
i artikel 21, stk. 11, i direktiv 2011/61/EU eller

b) FAIFen insisterer pa at fastholde en investering i en bestemt
jurisdiktion trods advarsler fra depositaren om den ogede
risiko, dette frembyder.
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KAPITEL V

KRAV OM GENNEMSIGTIGHED, GEARING, BESTEMMELSER
OM TREDJELANDE OG UDVEKSLING AF OPLYSNINGER OM
DE POTENTIELLE KONSEKVENSER AF FAIFENS AKTIVITETER

AFDELING 1

Arsrapport, oplysninger til investorer og rapportering til
kompetente myndigheder

(artikel 22, stk. 2, litra a)-e), artikel 23, stk. 4, og artikel 24, stk.
1, i direktiv 2011/61/EU)

Artikel 103
Generelle principper for drsrapporten

Alle oplysninger i drsrapporten, herunder oplysningerne anfort i
denne afdeling, skal fremlaegges pd en made, der giver veesent-
lige og relevante, palidelige, sammenlignelige og klare oplysnin-
ger. Arsrapporten skal indeholde de oplysninger, som investo-
rerne har brug for i forbindelse med de bestemte AlF-strukturer.

Artikel 104

Indhold og format af balancen eller formueopgerelsen og
af opgerelsen over indtagter og udgifter

1. Balancen eller formueopgorelsen skal som minimum inde-
holde folgende elementer og underliggende poster i henhold til
artikel 22, stk. 2, litra a), i direktiv 2011/61/EU:

a) »aktiver« bestdende af ressourcer kontrolleret af AlFen som
et resultat af tidligere begivenheder, og hvorfra fremtidige
gkonomiske fordele forventes at tilflyde AlFen. Aktiverne
underklassificeres i overensstemmelse med felgende poster:

i) »investeringer«, herunder, men ikke begranset til, obliga-
tioner og kapitalandele, fast ejendom og derivater

ii) »likvide beholdninger«, herunder, men ikke begraenset til,
kassebeholdning, anfordringsindskud og kortfristede
likvide investeringer, der opfylder kriterierne

iii) »tilgodehavender«, herunder, men ikke begrenset til,
fordringer i forbindelse med udbytte og rente, solgte
investeringer, forfaldne beleb fra maglere og »forudbeta-
linger«, herunder, men ikke begreenset til, beleb betalt
forud i forbindelse med AlFens udgifter

A=

»passiver« bestdende af AlFens aktuelle forpligtelser, der
hidrerer fra tidligere begivenheder, hvis indfrielse forventes
at medfere et trak pd AlFens gkonomiske ressourcer.
Passiver underklassificeres i overensstemmelse med folgende
poster:

i) »forpligtelser«, herunder, men ikke begraenset til, skyldige
belgb i forbindelse med kebet af investeringer eller
indlgsning af andele eller kapitalandele i AlFen og skyl-
dige belob til maeglere samt »periodeafgransningsposters,
herunder, men ikke begranset til, forpligtelser i forbin-
delse med forvaltnings- og radgivningshonorarer, preasta-
tionshonorarer, renter og andre palgbne udgifter under
driften af AlFen

ii

=

»lan¢, herunder, men ikke begranset til, skyldige belgb til
banker og andre modparter

iii) »andre passiver, herunder, men ikke begranset til, skyl-
dige belob til modparter for sikkerhedsstillelse ved retur-
nering af ldnte veardipapirer, periodeafgranset indtagt

samt skyldigt udbytte og skyldig udlodning

¢) »nettoaktiver, der er forskellen, der fremkommer, ndr man
fra AlFens aktiver treekker alle dens passiver.

2. Opgorelsen over indtaegter og udgifter skal som minimum
indeholde folgende elementer og underliggende poster:

a) »indtagter, som udger enhver stigning i skonomiske fordele
i lobet af regnskabsaret i form af tilgang eller veerdistigning
af aktiver eller fald i passiver, som medferer vakst i nettoak-
tiver, bortset fra stigning ved indskud fra investorer.
Indtaegter underklassificeres i overensstemmelse med
folgende poster:

i) »investeringsafkast«, der yderligere underklassificeres som
folger:

— udbytteindtaegter« vedrerende udbytte af kapitalan-
dele, som AlFen er berettiget til

— srenteindtagter« vedrgrende renter pa obligationer og
pa kontanter, som AlFen er berettiget til

— slejeindteegter« vedrarende lejeindtagter fra ejendoms-
investeringer, som AlFen er berettiget til

ii) »realiserede gevinster pd investeringer« udger gevinster pa
athandelsen af investeringer

iii) »urealiserede gevinster pa investeringer« udger gevinster
pd omvurdering af investeringer

iv) »andre indtegter, herunder, men ikke begranset til,
indtaegter fra provisioner og gebyrer fra udlinte vaerdipa-
pirer og fra forskellige andre kilder
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b) »udgifter«, som udger fald i ekonomiske fordele i lobet af
regnskabsaret i form af afgang eller temning af aktiver eller
galdsstiftelse, som medfarer fald i nettoaktiver, bortset fra
dem, der vedrerer udlodning til investorer. Udgifter under-
klassificeres i overensstemmelse med felgende poster:

— »radgivnings- eller forvaltningshonorar i forbindelse med
investeringer« udger kontraktmessige honorarer, som
skal betales til radgiveren eller FAIFen

— vandre udgifter«, herunder, men ikke begranset til,
forvaltningshonorarer, honorarer for faglig assistance,
depotgebyrer og renter. Individuelle poster, skal, hvis
de er vasentlige, anfares serskilt

— orealiserede tab pd investeringer« udger tab péd atheen-
delsen af investeringer

— Hurealiserede tab pd investeringer« udger tab pa omvur-
deringen af investeringer

¢) »nettoindtagter eller -udgifter« udger indtegtsoverskuddet i
forhold til udgifterne, eller udgiftsoverskuddet i forhold til
indtaegter, alt efter hvad der er relevant.

3. Opstillingen, nomenklaturen og benavnelsen af posterne
skal vare i overensstemmelse med de regnskabsstandarder, der
galder for AlFen, eller de regler, som AlFen har vedtaget, og
skal overholde den lovgivning, der er galdende, hvor AlFen er
oprettet. Posterne kan andres eller udvides for at sikre overhol-
delse af ovennavnte.

4. Yderligere regnskabsposter, overskrifter og subtotaler skal
fremgd, hvis dette er relevant for forstdelsen af AlFens finansi-
elle position i balancen eller formueopgerelsen eller AlFens
indtjening i indtagts- og udgiftsopgerelsens indhold og form.
Hvor det er relevant, skal yderligere oplysninger anferes i regn-
skabsnoterne. Formélet med noterne er at give beskrivende
information eller udskilning af poster, som er oplyst i de
primare opgerelser, eller oplysninger om poster, som ikke
opfylder kriterierne for indregning i opgerelserne.

5. Alle vaesentlige kategorier af ensartede poster skal prasen-
teres separat. Enkeltposter skal oplyses, hvis de er vasentlige.
Veesentlighed skal vurderes i henhold til de valgte regnskabs-
rammer.

6.  Prasentation og klassifikation af poster i balancen eller
formueopgerelsen skal foretages ensartet fra regnskabsar til
regnskabsdr, medmindre det er tydeligt, at en anden preasenta-
tion eller klassifikation ville veere mere hensigtsmaessig, f.eks.
ndr et skift i investeringsstrategien forer til andre handelsmen-
stre, eller fordi en regnskabsstandard kraver en endring i
prasentationsformen.

7. For sd vidt angdr indtaegts- og udgiftsopgerelsens indhold
og form fastsat i bilag IV, skal alle indtegts- og udgiftsposter
bogfores i en bestemt periode i opgerelsen over indtaegter og
udgifter, medmindre en regnskabsstandard, som AlFen har
valgt, kraever andet.

Artikel 105
Rapportering af aktiviteterne i det forlabne regnskabsar

1. Rapporteringen af aktiviteterne i det forlebne regnskabsér
skal som minimum indeholde:

a) en oversigt over investeringsaktiviteterne i lebet af aret eller
perioden og en oversigt over AlFens portefolje ved regn-
skabsdrets eller regnskabsperiodens slutning

b) en oversigt over AlFens resultater i lobet af regnskabsdret
eller -perioden

¢) vasentlige andringer som defineret i det folgende i oplys-
ningerne anfort i artikel 23 i direktiv 2011/61/EU, som ikke
allerede fremgér af arsregnskabet.

2. Arsrapporten skal indeholde en rimelig og afbalanceret
gennemgang af AlFens aktiviteter og resultater og desuden
indeholde en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerheds-
faktorer med hensyn til investeringer og ekonomi, som AlFen
muligvis star overfor.

3. 1 det omfang, det er nedvendigt for forstaelsen af AlFens
investeringsaktiviteter eller dens resultater, skal analysen omfatte
bade finansielle og ikke-finansielle nogletal for resultatet, som er
relevante for den pagaldende AIF. Oplysningerne i drsrapporten
skal vare i overensstemmelse med de nationale love, hvor
AlFen er etableret.

4. Oplysningerne i arsrapporten om aktiviteterne i regn-
skabsdret skal vare del af bestyrelsens eller investeringsadmini-
stratorernes beretning, sifremt disse normalt prasenteres
sammen med AlFens drsregnskab.

Artikel 106
Vasentlige @ndringer

1. Alle &ndringer i oplysningerne skal betragtes som vaesent-
lige som omhandlet i artikel 22, stk. 2, litra d), i direktiv
2011/61/EU, hvis der er vasentlig sandsynlighed for, at en
fornuftig investor, der bliver bekendt med sddanne oplysninger,
vil genoverveje investeringen i AlFen, herunder fordi disse
oplysninger kan indvirke pé& investorens mulighed for at
udeve sine rettigheder i forbindelse med investeringen eller pa
anden mdde skade AlF-investorernes interesser.
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2. For at efterkomme artikel 22, stk. 2, litra d), i direktiv
2011/61/EU skal FAIFerne vurdere andringerne i oplysningerne
som omhandlet i artikel 23 i direktiv 2011/61/EU i regnskabs-
dret i henhold til denne artikels stk. 1.

3. Oplysningerne skal anferes i overensstemmelse med
kravene i de regnskabsstandarder og regler, som AlFen har
vedtaget, sammen en beskrivelse af alle potentielle eller forven-
tede virkninger for AlFen ogfeller AlFens investorer. Yderligere
oplysninger skal gives, hvis opfyldelse af bestemte krav i regn-
skabsstandarderne og -reglerne ikke i tilstraekkelig grad gor det
muligt for investorerne at forstd virkningen af @ndringen.

4. Hvis de oplysninger, der skal gives i henhold til stk. 1,
ikke er omfattet af de regnskabsstandarder, der gelder for en
AIF, eller af dennes regnskabsregler, skal der gives en beskrivelse
af den vasentlige @ndring sammen med alle potentielle eller
forventede virkninger for AlFen ogleller AlFens investorer.

Artikel 107
Oplysninger om aflenning

1. Nér oplysninger skal gives ifolge artikel 22, stk. 2, litra ),
i direktiv 2011/61/EU, skal det anfgres, hvorvidt den samlede
lensum vedrerer nogen af folgende:

a) den samlede lonsum for alle arbejdstagerne i FAIFen med
angivelse af antallet af modtagere

b) den samlede lonsum til de arbejdstagere i FAIFen, der er helt
eller delvist inddraget i AlFens aktiviteter med angivelse af
antallet af modtagere

¢) andelen af den samlede lgnsum til FAIFens arbejdstagere,
som henferes til AlFen, med angivelse af antallet af
modtagere.

2. Hvor det er relevant, skal den samlede lensum for regn-
skabsdret ogsd anfore carried interest, der udbetales af AlFen.

3. Hvor oplysningerne gives pa FAIF-niveau, skal der gives en
allokering eller opdeling i forhold til hver AIF, hvis disse oplys-
ninger findes og er let tilgaengelige. Det skal som del af disse
oplysninger beskrives, hvordan allokeringen eller opdelingen er
tilvejebragt.

4. FAlFen skal give generelle oplysninger om de finansielle
og ikke-finansielle kriterier for aflenningspolitik og -praksis for
de relevante medarbejderkategorier for at give investorerne
mulighed for at vurdere de tilskyndelser, der er skabt. I over-
ensstemmelse med principperne fastsat i bilag II i direktiv

2011/61/EU skal FAIFerne som minimum give de oplysninger,
der er nedvendige for at forstd AlFens risikoprofil og de

foranstaltninger, den treeffer for at undgd eller styre interesse-
konflikter.

Artikel 108
Periodiske oplysninger til investorerne

1. De i artikel 23, stk. 4, i direktiv 2011/61/EU omhandlede
oplysninger skal prasenteres pd en klar og forstaelig méde.

2. Ved oplysning om den procentuelle andel af AlFens akti-
ver, som, fordi de er illikvide, er omfattet af sarlige foranstalt-
ninger i henhold til artikel 23, stk. 4, litra a), i direktiv
2011/61/EU, skal FAIFen:

a) give en oversigt over alle eksisterende serlige foranstaltnin-
ger, herunder hvorvidt de vedrerer »side pockets«, »gates«
eller andre lignende foranstaltninger, veardiansattelses-
metoden anvendt pd de aktiver, der er omfattet af sddanne
foranstaltninger, og hvordan forvaltnings- og prestations-
honorarer finder anvendelse pa disse aktiver

=

give disse oplysninger som del af AlFens periodiske rappor-
tering til investorerne i henhold til AlFens regler eller
vedtaegter eller samtidig med prospektet og udbudsdoku-
mentet 0g — som minimum — samtidig med, at drsrap-
porten stilles til rddighed i henhold til artikel 22, stk. 1, i
direktiv 2011/61/EU.

Den procentuelle andel af AlFens aktiver, som er genstand for
serlige foranstaltninger, som defineret i artikel 1, stk. 5, skal
beregnes som nettovardien af de aktiver, der er genstand for
sarlige foranstaltninger, divideret med nettoaktivvardien af den
pagaldende AIF.

3. FAlFerne skal i forbindelse med nye foranstaltninger til
forvaltningen af AlFens likviditet i henhold til artikel 23, stk. 4,
litra b), i direktiv 2011/61/EU:

a) for hver AIF, som de forvalter, og som ikke er af den ikke-
gearede lukkede type, underrette investorerne, nir de fore-
tager @ndringer i likviditetsstyringssystemerne og -procedu-
rerne som omhandlet i artikel 16, stk. 1, i direktiv
2011/61/EU, som er veasentlige i henhold til artikel 106,
stk. 1

b) straks underrette investorerne, nir de aktiverer »gatese, »side
pockets« eller lignende serlige foranstaltninger, eller hvis de
beslutter at suspendere indlesninger
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) give en oversigt over endringerne af foranstaltningerne
vedrorende likviditet, uanset om disse er sarlige foranstalt-
ninger. Hvor det er relevant, skal betingelserne, hvorunder
indlgsning er tilladt, og forholdene, der er bestemmende for,
om ledelsens skeon er galdende, anfores. Desuden skal alle
restriktioner pd stemmerettigheder eller andet, der kan
udnyttes, varigheden af en eventuelt lock-up eller andre
bestemmelser vedrgrende »first in line« eller »pro-rating« i
forbindelse med »gates« og suspensioner inkluderes.

4. Oplysningerne om AlFens risikoprofil skal i henhold til
artikel 23, stk. 4, litra ¢), i direktiv 2011/61/EU beskrive:

a) foranstaltninger til at vurdere AlF-portefoljens folsomhed
over de mest relevante risici, som AlFen er eller kan blive
eksponeret for

b) hvis de risikograenser, som FAIFen har fastsat, er blevet eller
sandsynligvis vil blive overskredet, og hvis disse risiko-
grenser er blevet overskredet, en beskrivelse af omstendig-
hederne og de trufne korrigerende foranstaltninger

Oplysningerne skal gives som del af AlFens periodiske rappor-
tering til investorerne i henhold til AlFens regler eller vedtagter
eller samtidig med prospektet og udbudsdokumentet og — som
minimum — samtidig med, at drsrapporten stilles til radighed i
henhold til artikel 22, stk. 1, i direktiv 2011/61/EU.

5. De risikostyringssystemer, som FAIFen anvender i
henhold til artikel 23, stk. 4, litra ¢), i direktiv 2011/61/EU,
skal beskrive hovedelementerne i de systemer, FAIFen anvender
til at styre de risici, som hver forvaltet AIF er eller kan blive
eksponeret for. I tilfeelde af en a@ndring skal offentliggerelsen
omfatte oplysningerne vedrerende @ndringen og dens forven-
tede indvirkning pd AlFen og AlFens investorer.

Oplysningerne skal gives som del af AlFens periodiske rappor-
tering til investorerne i henhold til AlFens regler eller vedtagter
eller samtidig med prospektet og udbudsdokumentet og — som
minimum — samtidig med, at drsrapporten stilles til rddighed
eller offentliggeres i henhold til artikel 22, stk. 1, i direktiv
2011/61/EU.

Artikel 109
Regelmaessige oplysninger til investorerne

1. De i artikel 23, stk. 5, i direktiv 2011/61/EU omhandlede
oplysninger skal prasenteres pd en klar og forstaelig méde.

2. Oplysninger om @ndringer i det maksimale gearingsniveau
beregnet i overensstemmelse med brutto- og forpligtelses-
metoden og en eventuel ret til at genanvende sikkerhedsstillelse
eller andre garantier i forbindelse med gearingsforanstaltninger
skal gives uden unedig forsinkelse og skal omfatte:

a) det oprindelige og det reviderede maksimale gearingsniveau
beregnet i overensstemmelse med artikel 7 og 8, hvor
gearingsniveauet beregnes som den relevante eksponering
divideret med AlFens nettoaktivvaerdi

b) typen af den ret, der er ydet til genanvendelse af sikkerheds-
stillelse

¢) typen af ydede garantier

d) oplysninger om @ndringer hos leveranderer af tjenesteydel-
ser, som vedrerer et af ovenstdende punkter.

3. Oplysninger om det samlede gearede belgb beregnet i
henhold til den brutto- og forpligtelsesmetode, der anvendes
af AlFen, skal gives som del af AlFens periodiske rapportering
til investorerne i henhold til AlFens regler eller vedtagter eller
samtidig med prospektet og udbudsdokumentet og som
minimum samtidig med, at arsrapporten stilles til rddighed i
henhold til artikel 22, stk. 1, i direktiv 2011/61/EU.

Artikel 110
Rapportering til de kompetente myndigheder

1. Til opfyldelse af kravene i artikel 24, stk. 1, andet afsnit,
og artikel 3, stk. 3, litra d), i direktiv 2011/61/EU skal FAIFen
prasentere folgende oplysninger ved rapportering til de kompe-
tente myndigheder:

a) de vigtigste instrumenter, som den handler med, herunder en
opdeling af finansielle instrumenter og andre aktiver, inklu-
sive AlFens investeringsstrategi og dens geografiske og
sektormassige investeringsfokus

b) de markeder, som den er medlem af eller handler pa

) spredningen af AlFens portefolje, herunder, men ikke
begreenset til, dens vigtigste eksponeringer og vigtigste
koncentrationer.

Oplysningerne skal gives sd hurtigt som muligt og ikke senere
end én maned efter udlebet af perioden omhandlet i stk. 3. Hvis
AlFen er en fund of funds, kan FAIFen forlenge denne periode
med 15 dage.
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2. FAIFerne skal for hver EU-AIF, som de forvalter, og for
hver AIF, som de markedsforer i Unionen, give de kompetente
myndigheder i deres hjemland folgende oplysninger i henhold
til artikel 24, stk. 2, i direktiv 2011/61/EU:

a) den procentuelle andel af AlFens aktiver, som er omfattet af
serlige ordninger i henhold til artikel 1, stk. 5, i denne
forordning, fordi de er illikvide, som omhandlet i artikel 23,
stk. 4, litra a), i direktiv 2011/61/EU

=z

alle nye ordninger til styring af AlFens likviditet

¢) de risikostyringssystemer, som FAIFen anvender til at styre
markedsrisici, likviditetsrisici, modpartsrisici og andre risici,
herunder operationelle risici

d) AlFens nuverende risikoprofil, herunder:

i) markedsrisikoprofilen ved AlFens investeringer, herunder
AlFens forventede afkast og dens forventede volatilitet
under normale markedsforhold

ii) likviditetsprofilen ved AlFens investeringer, herunder AIF-
aktivernes likviditetsprofil, profilen for indlesningsbetin-
gelserne og betingelserne vedrerende finansiering ydet af
AlFens modparter

e) oplysninger om de vigtigste kategorier af aktiver, som AlFen
investerede i, herunder den tilsvarende markedsveardi pd kort
og lang sigt, omsatningen og resultatet i rapporterings-
perioden

f) resultaterne af periodiske stresstest, under normale og ekstra-
ordinare forhold, der foretages i henhold til artikel 15, stk.
3, litra b), og artikel 16, stk. 1, andet afsnit, i direktiv
2011/61/EU.

3. Deistk. 1 og 2 nzvnte oplysninger skal rapporteres som
folger:

a) halvarligt af FAIFer, der styrer AlF-portefoljer, hvis forvaltede
aktiver beregnet i henhold til artikel 2 i alt overstiger
tersklen pd enten 100 mio. EUR eller 500 mio. EUR
fastsat i artikel 3, stk. 2, henholdsvis litra a) og b), i direktiv
2011/61/EU, men som ikke overstiger 1 mia. EUR for hver

EU-AIF, de forvalter, og for hver AIF, de markedsforer i
Unionen

b) kvartalsvist af FAIFer, der forvalter AlF-portefoljer, hvis
forvaltede aktiver beregnet i henhold til artikel 2 i alt over-
stiger 1 mia. EUR for hver af de EU-AlFer, der forvalter, og
for hver at de AlFer, de markedsforer i Unionen

¢) kvartalsvist af FAIFer, som er omfattet af kravene omhandlet
i litra a) i dette stykke, for hver AIF, hvis aktiver forvaltes,
herunder alle aktiver, der er erhvervet gennem anvendelse af
gearing, og som i alt overstiger 500 mio. EUR, hvad angdr
den pagaldende AIF

=

arligt af FAIFer for sd vidt angdr hver ikke-gearede AIF, som
de forvalter, der i overensstemmelse med dens fundamentale
investeringspolitik, investerer i unoterede selskaber og udste-
dere for at opnd kontrol.

4. Uanset stk. 3 kan de kompetente myndigheder i FAIFens
hjemland finde det passende og nedvendigt i forbindelse med
varetagelsen af deres funktion at krave alle eller dele af oplys-
ningerne indberettet hyppigere.

5. FAlFer, der forvalter en eller flere AlFer, som de vurderer
i vasentlig udstrekning anvender gearing i henhold til
artikel 111 i denne forordning, skal stille oplysningerne
omhandlet i artikel 24, stk. 4, i direktiv 2011/61/EU til
radighed samtidig med oplysningerne omhandlet i narvaerende
artikels stk. 2.

6. FAlIFerne skal stille de oplysninger til radighed, der er
anfort i stk. 1, 2 og 5, i overensstemmelse med formularen
til rapportering fastsat i bilag IV.

7. 1 henhold til artikel 42, stk. 1, litra a), i direktiv
2011/61/EU skal alle henvisninger, for sd vidt angar ikke-EU-
FAIFer, til hjemlandets kompetente myndigheder betyde den
kompetente myndighed i referencemedlemsstaten.

Artikel 111
Anvendelse af gearing i »veesentlig udstreekning«

1.  Gearing skal betragtes som anvendt i vasentlig udstrak-
ning i forbindelse med artikel 24, stk. 4, i direktiv 2011/61/EU,
ndr en AIFs eksponering beregnet i overensstemmelse med
forpligtelsesmetoden som omhandlet i nearvarende forordnings
artikel 8 overstiger dens nettoaktivveardi tre gange.
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2. Hvor kravene i denne artikels stk. 1 er opfyldt, skal
FAIFerne stille oplysninger til rddighed i henhold til artikel 24,
stk. 4, i direktiv 2011/61/EU til de kompetente myndigheder i
hjemlandet i overensstemmelse med principperne fastsat i denne
forordnings artikel 110, stk. 3.

AFDELING 2
FAIF'er, der forvalter gearede AIFer
(artikel 25, stk. 3, i direktiv 2011/61/EU)
Artikel 112
Restriktioner i forvaltningen af AlFer

1. Principperne i denne artikel finder anvendelse med henblik
pd at specificere omstendighederne, hvorunder kompetente
myndigheder udever deres befgjelser til at fastsatte gearings-
grenser eller andre restriktioner for FAIFerne.

2. Den kompetente myndighed skal, ndr den vurderer oplys-
ningerne modtaget i henhold til artikel 7, stk. 3, artikel 15, stk.
4, artikel 24, stk. 4 eller 5, i direktiv 2011/61/EU, tage hensyn
til i hvor hej grad en FAIFs anvendelse af gearing eller dens
interaktion med en gruppe af FAIFer eller andre finansielle
institutioner kan bidrage til at forege den systemiske risiko i
det finansielle system eller risikoen for uro pd markederne.

3. De kompetente myndigheder skal som minimum tage
hensyn til folgende aspekter i deres vurdering:

a) omstendighederne, hvorunder en AIFs eller flere AlFers
eksponering, herunder eksponering som felge af finansie-
rings- eller investeringspositioner, som FAIFen har indgéet
for egen regning eller pd vegne af AlFer, kan udgere en
vigtig kilde til markeds-, likviditets- eller modpartsrisiko for
en finansiel institution

=

omstendighederne, hvorunder en FAIF's aktiviteter eller dens
interaktion med f.eks. en gruppe af FAIFer eller andre
finansielle institutioner, navnlig med hensyn til de typer af
aktiver, som AlFen investerer i, og de metoder, der anvendes
af FAIFen via brug af gearing, bidrager eller kan bidrage til et
fald i priserne pé finansielle instrumenter eller andre aktiver
pd en madde, der truer disse finansielle instrumenters eller
andre aktivers levedygtighed

¢) kriterier, sdsom typen af AIF, FAIFens investeringsstrategi
med hensyn til de berorte AlFer, markedsforholdene, hvor-
under FAIFen og AlFen opererer, og eventuelle sandsynlige
procykliske virkninger, der kan skyldes de kompetente
myndigheders ivarksattelse af granser eller andre restrik-
tioner i forbindelse med den pagaldende FAIF's anvendelse
af gearing

d) kriterier, som f.eks. storrelsen af en AIF eller flere AlFer og
en eventuel tilknyttet indflydelse pd en bestemt markedssek-

tor, koncentrationer af risici pd bestemte markeder, som
AlFen eller flere AlFer investerer pd, en eventuel afsmit-
ningseffekt pd andre markeder fra et marked, hvor der er
konstateret risici, likviditetsproblemer pa visse markeder pa
et givet tidspunkt, omfanget af uoverensstemmelse mellem
aktiver/passiver i en bestemt FAIF-investeringsstrategi eller
uregelmessig udvikling i vaerdien af de aktiver, en AIF kan
investere 1i.

AFDELING 3
Seerlige bestemmelser for si vidt angdr tredjelande

(artikel 34, stk. 1, artikel 35, stk. 2, artikel 36, stk. 1, artikel 37,
stk. 7, litra d), artikel 40, stk. 2, litra a), og artikel 42, stk. 1, i
direktiv 2011/61/EU)

Artikel 113
Generelle krav

1. Samarbejdsaftaler skal dekke alle teenkelige situationer og
aktorer omhandlet i kapitel VII i direktiv 2011/61/EU under
hensyntagen til FAIFens og AlFens beliggenhed og FAIFens
aktiviteter.

2. Samarbejdsaftaler skal veere skriftlige.

3. Samarbejdsaftalerne skal fastlegge de specifikke rammer
for rddgivning, samarbejde og informationsudvekslingen med
henblik péd tilsyn og handhavelse mellem de kompetente
myndigheder i EU og tredjelandets tilsynsmyndigheder.

4. Samarbejdsaftalerne skal indeholde en sarlig bestemmelse
om overforslen af oplysninger modtaget af en kompetent
myndighed i Unionen fra en tilsynsmyndighed i et tredjeland
til andre kompetente myndigheder i Unionen, til ESMA eller til
ESRB i henhold til direktiv 2011/61/EU.

Artikel 114
Mekanismer, instrumenter og procedurer

1. Samarbejdsaftalerne skal fastleegge de mekanismer, instru-
menter og procedurer, der er nedvendige for at give Unionens
kompetente myndigheder adgang til alle de oplysninger, der er
nedvendige for at udfere deres opgaver i henhold til direktiv
2011/61/EU.

2. Samarbejdsaftalerne skal fastlegge de mekanismer, instru-
menter og procedurer, der er nedvendige for at sikre kontrol-
undersogelser pé stedet udfert, nar det er pdkraevet med henblik
pd Unionens kompetente myndigheds udevelse af sine opgaver i
henhold til direktiv 2011/61/EU. Kontrolundersogelser pa stedet
skal udferes direkte af Unionens kompetente myndighed eller af
tredjelandets kompetente myndighed med bistand fra Unionens
kompetente myndighed.
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3. Samarbejdsaftalerne skal fastleegge de mekanismer, instru-
menter og procedurer, der er nedvendige, for at tredjelandets
kompetente myndighed kan bistd Unionens kompetente
myndigheder, hvor det er nedvendigt, for at hdndhave EU-
lovgivning og national gennemferelseslovgivning, der er mislig-
holdt af en enhed oprettet i tredjelandet, i overensstemmelse
med den nationale og internationale lovgivning geeldende for
den pagaldende myndighed.

Artikel 115
Databeskyttelse

Samarbejdsaftalerne skal sikre, at overforslen af data til tredje-
lande og dataanalysen kun sker i henhold til artikel 52 i direktiv
2011/61EU.

AFDELING 4

Udveksling af oplysninger om potentielle  systemiske
konsekvenser af FAIF’s aktiviteter

(artikel 53, stk. 1, i direktiv 2011/61/EU)
Artikel 116

Udveksling af oplysninger om potentielle systemiske
konsekvenser af FAIF's aktiviteter

Med henblik pa artikel 53 i direktiv 2011/61/EU skal de
kompetente myndigheder i medlemsstaterne, som er ansvarlige
for at meddele tilladelse til eller fore tilsyn med FAIFer i
henhold til dette direktiv, som minimum udveksle folgende
oplysninger med de kompetente myndigheder i andre medlems-
stater, og med ESMA og ESRB:

a) oplysningerne, der modtages i henhold til artikel 110, nar
sddanne oplysninger kan vare relevante for at kunne fore

tilsyn med og reagere pa eventuelle konsekvenser af aktivi-
teter, der varetages af individuelle FAIFer eller af FAIFer i
fellesskab, for systemisk relevante finansielle institutioners
stabilitet og den korrekte funktion af de markeder, hvor
FAIFerne udever sine aktiviteter

=

oplysningerne, der modtages fra tredjelandes myndigheder,
ndr dette er nedvendigt for at kunne overvdge systemiske
risici

¢) analysen af oplysningerne som omhandlet i litra a) og b), og
vurderingen af situationer, hvor aktiviteterne i en eller flere
FAIFer, der er underlagt tilsyn, eller i en eller flere AlFer,
som de forvalter, anses for at bidrage til foregelsen af syste-
misk risiko i det finansielle system, til risikoen for uro pa
markederne eller til risikoen for den ekonomiske vakst pa
lang sigt

&

de foranstaltninger, der traffes, hvis aktiviteterne i en eller
flere FAIFer, der er underlagt tilsyn, eller i en eller flere
AlFer, som de forvalter, udger en systemisk risiko eller
bringer den ordnede funktion pd de finansielle markeder,
hvor de er aktive, i fare.
KAPITEL VI
AFSLUTTENDE BESTEMMELSER

Artikel 117

Ikrafttreeden
Denne forordning traeder i kraft pa tyvendedagen efter offent-

liggorelsen i Den Europeiske Unions Tidende.

Den anvendes fra den 22. juli 2013.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og gelder umiddelbart i enhver medlemsstat.

Udfardiget i Bruxelles, den 19. december 2012.

Pd Kommissionens vegne
José Manuel BARROSO
Formand
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BILAG 1

Metoder til at forege en AIF’s eksponering

Usikrede kontante lan: Nér kontante ldn investeres, oger disse alt andet lige AlFens eksponering med det samlede
beleb af disse lan. Den minimale eksponering er derfor altid lanebelgbet. Den kan veere hejere, hvis vardien af en
investering realiseret med lanet, er storre end det ldnte beleb. For at undga, at belobet medregnes to gange, indgar
kontante 1an, der bruges til at finansiere eksponeringen, ikke i beregningen. Hvis kontante lan ikke investeres, men
bibeholdes som kontanter eller tilsvarende som defineret i artikel 7, litra a), oger de ikke AlFens eksponering.

Sikrede kontante 1an: Sikrede kontante ldn ligner usikrede kontante 1dn, men lanet kan veare sikret af en pulje af
aktiver eller af et enkelt aktiv. Hvis kontante 1an ikke investeres, men bibeholdes som kontanter eller tilsvarende som
defineret i artikel 7, litra a), oger de ikke AlFens eksponering.

Konvertible ldn: Konvertible 1an er kebt gald, som under visse omstaendigheder setter indehaveren eller udstederen i
stand til at konvertere den pagealdende geeld til et andet aktiv. AlFens eksponering er markedsverdien af disse lan.

Renteswaps: En renteswap er en aftale om at udveksle rentebarende cash flows, beregnet pd grundlag af en nominel
hovedstol med bestemte mellemrum (forfaldsdatoer) i aftalens lobetid. Hver parts betalingsforpligtelse beregnes ved
hjelp af forskellige rentesatser baseret pd de nominelle eksponeringer.

Differencekontrakter: En differencekontrakt (CFD) er en aftale mellem to parter — investoren og CFD-udbyderen —
om at betale modparten @ndringen i prisen pa det underliggende aktiv. Afhengigt af hvilken vej prisen udvikler sig,
betaler den ene part modparten forskellen fra det tidspunkt, hvor aftalen blev indgdet, til det tidspunkt, hvor den
opherer. Eksponering er markedsvardien af det underliggende aktiv. Samme metode skal anvendes pd finansiel
spread betting.

Futureskontrakter: En futureskontrakt er en aftale om at kebe eller szlge en anfort mengde af en sikkerhed, en
valuta, en ravare, et indeks eller et andet aktiv pd en bestemt fremtidig dato og til en pad forhdnd aftalt pris.
Eksponeringen er markedsveardien af det tilsvarende underliggende aktiv.

Total-afkast-swaps: En total-afkast-swap er en aftale, hvor den ene part (total-afkast-betaler) overforer det samlede
okonomiske resultat af en referenceforpligtelse til modparten (total-afkast-modtager). Samlet ekonomisk resultat
omfatter indtagter fra renter og honorarer, gevinster eller tab som folge af markedsudviklingen samt kredittab.
AlFens eksponering er markedsverdien af de tilsvarende referenceaktiver, som har indflydelse pd swap’ens
okonomiske resultat.

Terminsaftaler: En terminsaftale er en individuel bilateral aftale om at udveksle et aktiv eller cash flows pd en anfort
fremtidig afregningsdato til en terminspris, som er aftalt pd handelsdatoen. Den ene part i terminsaftalen er keberen
(lang), som er indforstaet med at betale terminsprisen pa afregningsdatoen; den anden part er sxlgeren (kort), som er
indforstiet med at modtage terminsprisen. Deltagelse i en terminsaftale kraever normalt ikke betaling af et gebyr.
AlFens eksponering er markedsvardien af det tilsvarende underliggende aktiv. Dette kan erstattes af aftalens nomi-
nelle vardi, hvis denne er mere konservativ.

Optioner: En option er en aftale, som giver keberen, der betaler en pris (preemie), retten — men ikke forpligtelsen —
til at kebe eller szlge en bestemt mangde af et underliggende aktiv til en aftalt pris (strikeprisen eller udnyttelses-
kursen) ved eller indtil aftalens udleb. En call-option er en option til at kebe, og en put-option er en option til at
salge. Granserne for midlernes eksponering vil pd den ene side vare en potentielt ubegraenset eksponering og pd den
anden side en eksponering, der er begrenset til, hvad der er hgjst, enten den betalte praemie eller markedsvaerdien af
den pagezldende option. Eksponeringen mellem disse to granser bestemmes som den deltajusterede akvivalent af den
underliggende position (en options delta maler folsomheden af en options pris udelukkende i forhold til en andring i
prisen for det underliggende aktiv). Samme metode skal anvendes i forbindelse med afledte finansielle instrumenter,
feks. i strukturerede produkter. Strukturen skal opdeles i enkeltdele, og der skal tages hejde for effekten pa
eksponeringen af de afledte instrumenters lag pé tilfredsstillende vis.
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10.

11.

12.

13.

14.

Genkgbsaftaler: En genkebsaftale forekommer normalt, nir en AIF »s&lger« vaerdipapirer til en omvendt repomodpart
og er indforstdet med at kebe dem tilbage til en aftalt pris i fremtiden. AlFen pétager sig en finansiel omkostning ved
at indgd i denne transaktion og vil derfor vare nedt til at geninvestere de kontante indtagter (reelt kontant
sikkerhed) for at skabe et afkast, der er storre end den finansielle omkostning, AlFen har pataget sig. Denne
geninvestering af den »kontante sikkerhed« betyder, at den ogede markedsrisiko bares af AlFen, og den skal
sdledes medtages i beregningen af den samlede eksponering. De gkonomiske risici og fordele ved de »solgtec
vardipapirer forbliver hos AlFen. En repotransaktion vil desuden nasten altid medfere gearing, da den kontante
sikkerhed vil blive geninvesteret. Hvis en ikke-kontant sikkerhed modtages som del af transaktionen, og denne
sikkerhed derefter bruges som del af en anden repotransaktion eller en aftale om lén af verdipapirer, skal den
fulde markedsvardi af sikkerheden medtages i det samlede eksponeringsbeleb. AlFens cksponering ages med den
geninvesterede del af den kontante sikkerhed.

Omvendte genkebsaftaler: Denne transaktion forekommer, hvis en AIF »kgber« vardipapirer fra en repomodpart og
er indforstdet med at selge dem tilbage til en aftalt pris i fremtiden. AlFer foretager normalt disse transaktioner for at
opnd et pengemarkedsafkast med lav risiko, og de »kebte« vaerdipapirer fungerer som sikkerhed. Der skabes derfor
ingen samlet eksponering, og AlFen patager sig ikke risiciene eller fordelene ved de »kebte« vardipapirer, dvs. der er
ingen oget markedsrisiko. Det er imidlertid muligt at anvende de »kebte« vardipapirer yderligere som del af en
repotransaktion eller en transaktion med ldn af vardipapirer, som beskrevet ovenfor, og i dette tilfelde skal vaerdi-
papirernes fulde markedsvaerdi medtages i det samlede eksponeringsbelob. De gkonomiske risici og fordele ved de
kebte veardipapirer forbliver modpartens og eger saledes ikke AlFens eksponering.

Ordninger med udlén af vardipapirer: En AIF, der indgdr i en transaktion med udldn af vardipapirer, udldner et
vardipapir til en modpart, der ldner verdipapiret (som normalt ldner vardipapiret til at deekke en fysisk short selling-
transaktion) for et aftalt gebyr. Verdipapirldneren giver AlFen kontanter eller ikke-kontant sikkerhed. Der opstar kun
samlet eksponering, hvis kontant sikkerhed geninvesteres i andre instrumenter end dem, der er defineret i artikel 7,
andet afsnit, litra a). Hvis den ikke-kontante sikkerhed anvendes yderligere som del af en repotransaktion eller en
anden transaktion med udlan af vardipapirer, skal vardipapirernes fulde markedsvaerdi medtages i det samlede
eksponeringsbeleb, som beskrevet tidligere. Eksponering opstdr i den udstraekning, som den kontante sikkerhed
geninvesteres.

Ordninger med ldn af verdipapirer: En AIF, der foretager ldn af veerdipapirer, ldner et verdipapir fra en modpart, der
udldner vardipapirer for et aftalt gebyr. AlFen selger sd verdipapiret pd markedet. AlFen er nu short i dette
vardipapir. [ den udstrakning at de kontante indtagter fra salget geninvesteres, vil dette ogsd @ge AlFens ekspone-
ring. Eksponeringen er markedsverdien af de shortede verdipapirer. Der skabes yderligere eksponering i den
udstrekning de modtagne kontanter geninvesteres.

Credit default swaps (CDS): En credit default swap (CDS) er en kreditderivataftale, som giver keberen beskyttelse,
normalt den fulde genindvinding, hvis referenceenheden misligholdes eller i tilfeelde af en kreditheendelse. Som
betaling modtager sxlgeren af CDS'en et lobende fast gebyr, som kaldes spread, fra keberen. For beskyttelsessalgeren
er eksponeringen den hgjeste verdi af enten de underliggende referenceaktivers markedsverdi eller CDS’ens nomi-
nelle vardi. For beskyttelseskaberen er eksponeringen det underliggende referenceaktivs markedsvaerdi.
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BILAG 11

Omregningsmetoder for afledte instrumenter

1. Folgende omregningsmetoder skal anvendes pd nedenstdende ikke-udtemmende liste over standardiserede afledte
finansielle instrumenter:

a)

=

&

Futures

Obligationsfuture: Antallet af kontrakter * den beregningsmaessige kontraktstorrelse * markedskursen for den
referenceobligation, der er billigst at levere

Rentefuture: Antallet af kontrakter * den beregningsmassige kontraktstorrelse
Valutafuture: Antallet af kontrakter * den beregningsmaessige kontraktstorrelse

Aktiefuture: Antallet af kontrakter * den beregningsmassige kontraktstarrelse * den underliggende kapitalandels
markedskurs

Indeksfutures: Antallet af kontrakter * den beregningsmassige kontraktsterrelse * indeksniveauet

Almindelige optioner (kabte[solgte put- og call-optioner)

Almindelig obligationsoption: Den beregningsmaessige kontraktvardi * den underliggende referenceobligations
markedsveerdi * delta

Almindelig aktieoption: Antallet af kontrakter * den beregningsmassige kontraktsterrelse * den underliggende
kapitalandels markedsverdi * delta

Almindelig renteoption: Den beregningsmassige kontraktveerdi * delta
Almindelig valutaoption: Den beregningsmeessige kontraktveardi af valutaelement(er) * delta

Almindelige indeksoptioner: Antallet af kontrakter * den beregningsmassige kontraktstorrelse * indeksniveauet *
delta

Almindelige optioner pa futures: Antallet af kontrakter * den beregningsmaessige kontraktstorrelse * det under-
liggende aktivs markedsvardi * delta

Almindelige swapoptioner: Omregningsbelebet for referenceswapforpligtelsen * delta

Warrants og tegningsretter: Antallet af kapitalandele/obligationer * markedsveardien af det underliggende refe-
renceinstrument * delta

Swaps

Almindelige renteswaps med fast/variable rente samt inflationsswaps: den beregningsmassige kontraktveerdi
Valutaswaps: Den beregningsmassige vardi af valutaelement(er)

Renteswaps med flere valutaer: Den beregningsmaessige veerdi af valutaelement(er)

Grundlaggende total-afkast-swap: Den underliggende markedsverdi af referenceaktiv(er)

Ikke-grundleeggende total-afkast-swap: Den akkumulerede underliggende markedsveerdi af begge elementer af
total-afkast-swap

Single name credit default swap:

Beskyttelsessalger — Den hgjeste veerdi af enten markedsvardien af det underliggende referenceaktiv eller den
beregningsmassige verdi af credit default swap.

Beskyttelseskober — Markedsvardien af det underliggende referenceaktiv

Differencekontrakt: Antallet af kapitalandele/obligationer * markedsvardien af det underliggende referencein-
strument

Terminsaftaler

Valutaterminsaftaler: Den beregningsmaessige veerdi af valutaelement(er)

Fremtidig renteaftale (FRA): Den beregningsmaessige vardi

Gearet eksponering for indekser med indbygget gearing

Et afledt instrument, der yder gearet eksponering for et underliggende indeks, eller indekser, som omfatter gearet
eksponering for deres portefolje, skal anvende den standardiserede, gaeldende forpligtelsesmetode til de pagaldende
aktiver.
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2. Folgende omregningsmetoder skal anvendes pd nedenstiende ikke-udtemmende liste over finansielle instrumenter,
som omfatter afledte instrumenter:

— Konvertible obligationer: Antallet af referencekapitalandele * markedsvardien af de underliggende referencekapita-
landele * delta

— Credit linked notes: Markedsvardien af underliggende referenceaktiv(er)

— Delvist betalte vaerdipapirer: Antallet af kapitalandele/obligationer * markedsveerdien af de underliggende referen-
ceinstrumenter

— Warrants og tegningsretter: Antallet af kapitalandele/obligationer * markedsvardien af det underliggende referen-
ceinstrument * delta
3. Liste over eksempler pd ikke-standardiserede afledte instrumenter med den tilknyttede forpligtelsesmetode, der anven-

des:

— Variansswaps: Variansswaps er kontrakter, der tillader investorer at fd fordel af eksponering for variansen (vola-
tiliteten i anden potens) af et underliggende aktiv og navnlig til at handle med fremtidig realiseret (eller historisk)
volatilitet i forhold til aktuel indirekte volatilitet. I henhold til markedspraksis udtrykkes strike og varians nominelt
i volatilitet. I forbindelse med nominel varians, betyder det:

nominel vega

Nominel varians = ——m——-2—
2 x strikekurs

Nominel vega giver et teoretisk mél for overskuddet eller tabet som folge af en andring i volatilitet pa 1 %.

Da realiseret volatilitet ikke kan vere mindre end nul har en lang swapposition et kendt maksimalt tab. Det
maksimale tab pd en kort swap er ofte begreenset af inklusionen af en cap pé volatiliteten. Uden en cap, er en kort
swaps potentielle tab imidlertid ubegreaenset.

Omregningsmetoderne, der skal anvendes for en given kontrakt ved tid t er:
Nominel varians * (aktuel) varians, (uden cap pa volatilitet)
Nominel varians * min ((aktuel) varians, volatilitets-cap?) (med cap pa volatilitet)

hvor: (aktuel) varians, er en funktion af kvadratroden af realiseret og indirekte volatilitet, dvs.:

t T-t
(aktuel) varians, = T % realiseret volatilitet (0,t)% + —— X implicit volatilitet (t,T)

— Volatilitetsswaps
Analogt med variansswaps skal folgende omregningsformel anvendes til volatilitetsswaps:
— Nominel vega * (aktuel) volatilitet, (uden cap pé volatilitet)
— Nominel vega * min ((aktuel) volatilitet; volatilitets-cap) (med cap pa volatilitet)

hvor den (aktuelle) volatilitet t er en funktion af den realiserede og indirekte volatilitet.

4. Barrier-optioner (knock-in knock-out)

Antallet af kontrakter * den beregningsmaessige kontraktsterrelse * den underliggende kapitalandels markedsveerdi *
delta



L 83/70

Den Europaiske Unions Tidende

22.3.2013

BILAG 11l

Nettingregler for lobetid

1. Et afledt renteinstrument skal konverteres til dets tilsvarende underliggende aktivposition i henhold til felgende

metode:

Hvert afledt renteinstruments tilsvarende underliggende aktivposition skal beregnes som dets lgbetid divideret med
AlFens méllgbetid og multipliceret med den tilsvarende underliggende aktivposition:

lﬂbetid]:[)l

Tilsvarende underliggende aktivposition = Tobetid

X CVerivat

hvor:

— lobetidgp, er lobetiden (det afledte finansielle instruments markedsveerdis folsomhed for rentebevagelser) for det
afledte renteinstrument

— lobetid, 5 er i overensstemmelse med investeringsstrategien, de direkte positioner og den forventede risiko pé et
hvilket som helst tidspunkt og vil ellers blive reguleret. Den er ogsd i overensstemmelse med portefeljens lgbetid
under normale markedsforhold

— CVerivar € den konverterede veerdi af derivatpositionen som defineret i henhold til bilag II.

. De tilsvarende underliggende aktivpositioner beregnet i henhold til stk. 1 modregnes som felger:

a) Hvert afledte renteinstrument allokeres til det relevante lobetidsinterval efter folgende liste:
Lobetidsintervaller
1.0 - 2 dr
2.2-7ar
3.7-15ar
4. >15 ar

b) De tilsvarende lange og korte underliggende aktiver skal omregnes inden for hvert lobetidsinterval. Det tidligere
beleb, der omregnes med det senere, er det omregnede belob for det pagaldende lobetidsinterval.

¢) Startende med det korteste lobetidsinterval beregnes de omregnede belob mellem to tilgransende lobetidsintervaller
ved at omregne belgbet for den tilbagevarende ikke-omregnede lange (eller korte) position i lebetidsintervallet (i)
med belobet for den tilbageverende ikke-omregnede korte (lange) position i lgbetidsintervallet (i + 1).

&

Startende med det korteste lobetidsinterval beregnes de omregnede belob mellem to fjerntliggende lgbetidsinter-
valler, der er adskilt af et interval, ved at omregne belobet for den tilbagevarende ikke-omregnede lange (eller korte)
position i lebetidsintervallet (i) med belebet for den tilbagevarende ikke-omregnede korte (lange) position i labe-
tidsintervallet (i + 2).

¢) Det omregnede belob beregnes mellem de tilbagevaerende ikke-omregnede lange og korte positioner for de to
lobetidsintervaller, der er leengst fra hinanden.

3. AlFen beregner sin eksponering som summen af absolutte veardier:

— 0% af det omregnede belgb for hvert lobetidsinterval
— 40 % af de omregnede belgb mellem to tilgreensende lgbetidsintervaller (i) og (i + 1)

— 75 % af de omregnede belob mellem to fjerntliggende lobetidsintervaller, der er adskilt af et andet lobetidsinterval,
hvilket vil sige lobetidsinterval (i) og (i + 2)

— 100 % af de omregnede belob mellem de to mest fjerntliggende lobetidsintervaller og

— 100 % af de tilbagevarende ikke-omregnede positioner.



BILAG IV

Oplysningsmodeller: FAIF

(artikel 3, stk. 3, litra d), og artikel 24 i direktiv 2011/61/EU)

FAIF-specifikke oplysninger, der skal indberettes

(artikel 3, stk. 3, litra d), og artikel 24, stk. 1, i direktiv 2011/61/EU)

¢10Tece
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AlFens navn

Fondens identifikationskode

Etableringsdato

Vigtigste Naestvigtigste N . Fjerdevigtigste L .
marked/instrument markedinstrament Tredjevigtigste marked|instrument marked/instrument Femtevigtigste marked/instrument

1 De vigtigste markeder, som er genstand for

de handler, der foretages pd vegne af de

AlFer, som den forvalter
2 De vigtigste instrumenter, som er genstand

for de handler, der foretages pd vegne af de

AlFer, som den forvalter
3 Verdier af aktiver, der forvaltes for alle | I basisvaluta (hvis den er ens for alle AIFer) I EUR

forvaltede AlFer beregnet som fastsat i

artikel 2

Anfor markedernes officielle navn, beliggenhed og jurisdiktion

Detaljeret liste over alle AIFer, som FAIFen forvalter
skal foreleegges efter anmodning ved udgangen af hvert kvartal
(artikel 24, stk. 3, i direktiv 2011/61/EU)
AlF-type

(hedgefond, private
equity-fond, fast

ejendom, fund-of-
funds, andet (*))

NAV EU-ATF: Ja/Nej

(*) I tilfelde af andet — anfor den strategi, der bedst beskriver AlF-typen.

Pengebelgb skal indberettes i AlFens basisvaluta.

1//€8 1




Oplysningsmodeller: AIF
(artikel 3, stk. 3, litra d), og artikel 24 i direktiv 2011/61/EU)
AlF-specifikke oplysninger, der skal forelaegges
(artikel 3, stk. 3, litra d), og artikel 24, stk. 1, i direktiv 2011/61/EU)

Datatype

Indberettede data

Identifikation af AIFen

1 AlFens navn EU-AIF: ja/nej
2 | Fondsforvalter EU-FAIF: ja/nej

(officielle navn og standardkode, hvor den findes)
3 | Fondens identifikationskoder

hvis relevant
4 | Dato for AlFens etablering
5 AlFens hjemsted
6 Identifikation af AIFens prime broker(e)

(officielle navn og standardkode, hvor den findes)
7 | AlFens basisvaluta i henhold til ISO 4217 og forvaltede aktiver beregnet som fastsat i artikel 2 Valuta Samlede

forvaltede
aktiver
8 | De tre primere finansieringskilders jurisdiktion (ekskl. AlFens andele og kapitalandele kobt af investorer)
9 | Primar AlF-type (velg en) Hedgefond
Private equity-fond
Fond baseret pé fast ejendom
Fund-of-funds
Andet
Ingen

10 | Opdeling af investeringsstrategier

(Foretag en opdeling af AlFens investeringsstrategier afheengigt af den primere AIF-type valgt i spergsmdl 1. Se de vejledende noter for yderligere oplysninger om, hvordan dette spergsmdl besvares)

TLle8 1
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Datatype

Indberettede data

Anfor den strategi, der bedst
beskriver AlFens strategi

Andel af NAV
(%)

a) Hedgefondstrategier

(Besvar dette sporgsmdl, hvis »hedgefond« er valgt som den primeere AIF-type i sporgsmdl 1)

Anfor de hedgefondstrategier, der bedst beskriver AlFens strategier
Kapitalandele: Langt bias

Kapitalandele: Lang/kort

Kapitalandele: Markedsneutral

Kapitalandele: Kort bias

Relativ vardi: Arbitrage pé fastforrentede veardipapirer
Relativ veerdi: Arbitrage pa konvertible obligationer

Relativ veerdi: Arbitrage pa volatilitet

Heendelsesspecifik: Nodlidende/misligholdt/omstrukturering
Heandelsesspecifik: Risikoarbitrage/fusionsarbitrage
Hendelsesspecifik: Sarlige situationer i forbindelse med kapitalandele
Kredit, lang/kort

Kredit, aktivbaseret udlan

Makro

Forvaltede futures/CTA: Grundleggende

Forvaltede futures/CTA: Kvantitativ

Hedgefond med flere strategier

Anden hedgefondstrategi

b) Private equity-strategier

(Besvar dette sporgsmdl, hvis »private equity« er valgt som den primere AIF-type i sporgsmdl 1)

Anfor de private equity-strategier, der bedst beskriver AlF'ens strategier
Venturekapital

Vakstkapital

Mezzaninkapital

Private equity-fond med flere strategier

Anden private equity-fondstrategi

¢10Tece
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Datatype

Indberettede data

c) Strategier i fonde baseret pé fast ejendom
(Besvar dette sporgsmdl, hvis »fast ejendom« er valgt som den primere AlF-type i spergsmdl 1)

Anfor de strategier for fonde baseret pd fast ejendom, der bedst beskriver AlFens strategier
Beboelsesejendomme

Erhvervsejendomme

Industriejendomme

Fond baseret pé fast ejendom med flere strategier

Anden strategi for fond baseret pa fast ejendom

d) Strategier for fund-of-funds
(Besvar dette sporgsmdl, hvis »fund-of-funds« er valgt som den primere AIF-type i sporgsmdl 1)

Anfor den »fund-of-funds«-strategi, der bedst beskriver AlFens strategier
Hedgefond-fonde

Private equity-fond

Andre fond-af-fonde

e) Andre strategier
(Besvar dette sporgsmdl, hvis »andet« er valgt som den primeere AIF-type i sporgsmdl 1)

Anfor den »anden strategi, der bedst beskriver AlFens strategier
Révarebaseret fond

Egenkapitalfond

Fond baseret pé fastforrentede veerdipapirer
Infrastrukturfond

Anden fond

v/l€8 1
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Datatype

Indberettede data

Vigtigste eksponeringer og vigtigste koncentration

11

De vigtigste instrumenter, som AlFen handler med

forvaltere af alternative investeringsfonde)

Instrumenttype/-kode Verdi (som beregnet i henhold til artikel 3 i direktivet om Lang/kort position

Vigtigste instrument

Naestvigtigste instrument

Tredjevigtigste instrument

Fjerdevigtigste instrument

Femtevigtigste instrument

12

Geografisk fokus

Foretag en geografisk opdeling af de investeringer, som AlFen besidder, pr. procentandel af AlFens samlede nettoaktivvaerdi

% af NAV

Afrika

Asien og Stillehavsomradet (bortset fra Mellemeosten)

Europa (EQS)

Europa (bortset fra EQS)

Mellemgosten

Nordamerika

Sydamerika

Overnationale/flere regioner

¢10Tece
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Datatype

Indberettede data

13

AlFens 10 vigtigste eksponeringer pd indberetningsdatoen (storst verdi i absolutte tal):

Aktiv-[passiv-type

Navn pé/beskrivelse af aktivet/passivet

Veerdi
(som beregnet i henhold til
artikel 3)

% af brut-
tomarkeds-
veerdi

Lang/kort position

Modpart
(hvor det er relevant)

Forste

Anden

Tredje

Fjerde

Femte

Sjette

Syvende

Ottende

Niende

Tiende

14

De fem vigtigste portefeljekoncentrationer:

Aktiv-[passivtype

Navn pé/beskrivelse af markedet

Vardi af den samlede
eksponering
(som beregnet i henhold til
artikel 3)

% af brut-
tomarkeds-
veerdi

Lang/kort position

Modpart
(hvor det er relevant)

Forste

Anden

Tredje

Fjerde

Femte

9//¢8 1
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Datatype

Indberettede data

15 | Typisk storrelse af handelen/positionen
(Besvar dette sporgsmdl, hvis »private equity-fond« er valgt som den primere AlF-type i spergsmdl 1)

(Veelg et svar)

Meget lille
Lille
Nedre middel
marked
@vre middel
marked
Large cap
Mega cap

16 | De vigtigste markeder, som er genstand for AIFens handler

Anfor navn og identifikation (f.eks. MIC-kode), hvor dette findes, for markedet med den storste eksponering

Anfor navn og identifikation (f.eks. MIC-kode), hvor dette findes, for markedet med den neststorste eksponering

Anfor navn og identifikation (f.eks. MIC-kode), hvor dette findes, for markedet med den tredjestorste eksponering

17 | Investorkoncentration

Angiv den omtrentlige procentandel af AlFens kapitalandele, der ejes nydelsesberettiget af de fem kompetente ejere, der har den storste kapitalandel i
AlFen (som en procentandel af AlFens cirkulerende andele/kapitalandele; »look-through« til de kompetente ejere, hvor disse kendes, eller hvor

det er muligt)

Opdeling af investorkoncentration i henhold til investorernes status (estimat, hvis der ikke foreligger preacise oplysninger):

%

— Professionelle kunder (som omhandlet i direktiv 2004/39/EF (finansmarkedsdirektivet):
— Detailinvestorer:

Pengebelgb skal indberettes i AlFens basisvaluta.
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[va]

apuapr], suorup ayysiedoing uog

LL]€8 1



AlF-specifikke oplysninger, der skal forelaegges de kompetente myndigheder
(artikel 24, stk. 2, i direktiv 2011/61/EU)

Datatype

Indberettede data

Identifikation af AIFen

AlFens navn

EU-AIF: ja/nej

Fondsforvalter

EU-FAIF: ja/nej

AlFens navn

Fondsforvalter

Fondens identifikationskoder, hvis relevant

Dato for AlFens etablering

AlFens basisvaluta i henhold til ISO 4217 og forvaltede aktiver beregnet som fastsat i artikel 2

Valuta

Samlede forval-
tede aktiver

Identifikation af AIFen prime broker(e)

De tre primere finansieringskilders jurisdiktion

Handlede instrumenter og individuel eksponering

Individuel eksponering, som er genstand for handler, og de vigtigste aktivkategorier, som AIFen har investeret i pr. datoen for indberetningen:

a) Veardipapirer

Verdi pd lang sigt

Verdi pd kort sigt

Likvider

heraf:

Indskudsbeviser

Commercial papers

Andre indskud

Andre likvider (dog ikke offentlige geeldspapirer)

Noterede kapitalandele

heraf:

Udstedt af finansinstitutioner

Andre noterede kapitalandele

Unoterede kapitalandele

Erhvervsobligationer, der ikke er udstedt af finansinstitutioner

heraf:

»Investment grade«

8//¢8 1
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Datatype

Indberettede data

Ikke »investment grade«

Erhvervsobligationer, der er udstedt af finansinstitutioner

heraf: »Investment grade«

Ikke »investment gradec
Statsobligationer
heraf: EU-obligationer med 0-1 drs lobetid

EU-obligationer med 1+ drs lobetid

Non-G10-obligationer med 0-1 drs lobetid

Non-G10-obligationer med 1+ drs lobetid

Konvertible obligationer, der ikke er udstedt af finansinstitutioner

heraf:

»Investment grade«

Ikke »investment grade«

Konvertible obligationer, der er udstedt af finansinstitutioner

heraf:

»Investment grade«

Ikke »investment grade«

¢10Tece
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Datatype Indberettede data
Lin
heraf: Gearede ldn
Andre lin
Strukturerede/securitiserede produkter
heraf: ABS
RMBS
CMBS
Agency MBS
ABCP
CDO/CLO

Strukturerede certifikater

ETP

Andre

b) Derivater

Verdi pd lang sigt

Verdi pd kort sigt

Aktiederivater

heraf:

Relateret til finansinstitutioner

Andre aktiederivater

08/€8 1
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Datatype

Indberettede data

Fastforrentede derivater

CDS

heraf:

Finansiel »single name«-CDS

Staters »single name«-CDS

Andre »single name«CDS

Indeks-CDS

Eksotiske produkter (inkl. »credit default«tranche)

Bruttoveerdi

Valuta (med henblik pé investering)

Rentederivater

Verdi pd lang sigt

Veerdi pd kort sigt

Révarederivater

heraf:

Energi

heraf:

— Rdolie

— Naturgas

— Kraft

Adelmetaller

heraf: Guld

Andre rdvarer

heraf:

— Industrimetaller

— Husdyr
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Datatype Indberettede data
— Landbrugsprodukter
Andre derivater
c) Fysiske (reelle/materielle) aktiver Verdi pd lang sigt
Fysiske: Fast ejendom
heraf: Beboelsesejendomme
Erhvervsejendomme

Fysiske: Révarer

Fysiske: Tommer

Fysiske: Kunst og samlerobjekter

Fysiske: Transportaktiver

Fysiske: Andre

d) Kollektive investeringsvirksomheder

Verdi pa lang sigt

Investeringer i CIU, der drives/forvaltes af FAIFen

heraf:

Pengemarkedsforeninger og likviditetsstyrings-CIU

ETF

Anden CIU

Investeringer i CIU, der ikke drives/forvaltes af FAIFen

heraf:

Pengemarkedsforeninger og likviditetsstyrings-CIU

ETF

78/¢8 1
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Datatype Indberettede data
Anden CIU
e) Investeringer i andre aktivklasser Verdi pd lang sigt Verdi pd kort sigt
Andre i alt
Verdi af omsatning i hver aktivklasse i lobet af de indberettede méneder
a) Verdipapirer Markedsveerdi

Likvider

Noterede kapitalandele

Unoterede kapitalandele

Erhvervsobligationer, der ikke er udstedt af finansinstitutioner

heraf:

»Investment grade«

Tkke »investment grade«

Erhvervsobligationer, der er udstedt af finansinstitutioner

Statsobligationer

heraf:

EU-medlemsstatsobligationer

Ikke-EU-medlemsstatsobligationer

Konvertible obligationer

Lan

Strukturerede/securitiserede produkter

¢10Tece
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Datatype

Indberettede data

b) Derivater

Nominel veerdi

Markedsverdi

Aktiederivater

Fastforrentede derivater

CDS

Valuta (med henblik pé investering)

Rentederivater

Révarederivater

Andre derivater

c) Fysiske (reelle/materielle) aktiver

Markedsverdi

Fysiske: Révarer

Fysiske: Fast ejendom

Fysiske: Tommer

Fysiske: Kunst og samlerobjekter

Fysiske: Transportaktiver

Fysiske: Andre

d) Kollektive investeringsvirksomheder

e) Andre aktivklasser

Eksponeringernes valuta
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Datatype

Indberettede data

10

Samlet vardi pd lang og kort sigt af eksponeringer (for valutakurssikring) pr. felgende valutagrupper:

Verdi pd lang sigt Verdi pd kort sigt

AUD

CAD

CHF

EUR

GBP

HKD

JPY

USD

Andre

11

Typisk stoerrelse af handelen/positionen
(Besvar dette sporgsmél, hvis »private equity-fond« er valgt som den primare AlF-type ovenfor)

(Veelg et svar)

Meget lille
(< 5 mio. EUR)
Lille
(5 mio. til < 25 mio. EUR)
Lavt/mellem marked
(25 mio. til < 150 mio.
EUR)

@vre mellem marked
(150 mio. til 500 mio.
EUR)

Large cap
(500 mio. til 1 mia. EUR)
Mega cap
(1 mia. EUR og sterre)

¢10Tece
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Datatype

Indberettede data

12

Bestemmende indflydelse (jf. artikel 1 i Ridets direktiv 83/349/EQF (EFT L 193 af 18.7.1983,
s 1))

(Besvar dette sporgsmadl, hvis »private equity-fond« er valgt som den primeere AIF-type ovenfor. Anfor svar for
hvert selskab, hvor AlFen har bestemmende indflydelse (og ellers lad feltet veere tomt) som omhandlet i artikel 1 i
direktiv 83/349/EQF)

Navn

% stemmerettigheder

Transaktionstype

AlFens risikoprofil

1. Profil for markedsrisici

13

Forventet drlig investeringsafkast/den interne rente under normale markedsforhold (i %)

Deltavaerdien af nettoformue

Netto-DVO01:

Netto-CS01:

2. Profil for modpartsrisici

14

Handels- og clearingsmekanismer

a) Estimeret % (udtrykt i markedsverdi) af handlede verdipapirer:
(lad feltet sta tomt, hvis der ikke er handlet veerdipapirer)

Pd en reguleret bors

OTC

b) Estimeret % (udtrykt i handelsvolumen) af afledte instrumenter, som er handlet:
(lad feltet sta tomt, hvis der ikke er handlet afledte instrumenter)

Pd en reguleret bors

OTC

98/¢8 1
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Datatype

Indberettede data

c) Estimeret % (udtrykt i handelsvolumen) af clearede transaktioner med afledte instrumenter:
(lad feltet sta tomt, hvis der ikke er handlet afledte instrumenter)

Via en CCP

Bilateralt

d) Estimeret % (udtrykt i markedsveerdi) af clearede repohandler:
(lad feltet st tomt, hvis der ikke er handlet repoer)

Via en CCP

Bilateralt

Trepartshandel

15

Verdi af sikkerhedsstillelse og anden kreditstotte, som AIFen har stillet til alle modparter

a) Verdi af sikkerhedsstillelse stillet i form af likvider

b) Veardi af sikkerhedsstillelse stillet i form af andre veerdipapirer (ekskl. likvider)

¢) Veardi af anden sikkerhedsstillelse og kreditstotte stillet (herunder pilydende beleb i remburser og lignende tredjemands kreditstotte)

16

Af mengden af sikkerhedsstillelse og anden kreditstotte, som den indberettende fond har stillet til modparter: Hvilken procentdel har
modparterne genpantsat?

17

De fem modparter med storst eksponering (ekskl. CCP’er)

a) Anfor de fem modparter, hvor AlFen har den storste netto krediteksponering over for modparten efter markedsmetoden, malt som % af
AlFens NAV

Navn

Eksponering i alt

Modpart 1

¢10Tece
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Datatype

Indberettede data

Modpart 2

Modpart 3

Modpart 4

Modpart 5

b) Anfor de fem modparter, der har den storste netto krediteksponering over for AIFen efter markedsmetoden, mélt som % af AIFens NAV

Navn

Eksponering i alt

Modpart 1

Modpart 2

Modpart 3

Modpart 4

Modpart 5

18

Direkte clearing via CCP’er (central clearing counterparties)

a) Har AlFen clearet transaktioner direkte via en CCP i lgbet af indberetningsperioden?

Ja
Nej (hvis nej, spring over
resten af sporgsmalet og gd
til sporgsmél 21)

b) Hvis der blev svaret »ja« i 18 a), anferes de tre storste CCP’er med hensyn til nettokrediteksponering

Navn

Verdi

CCP 1 (lad feltet std tomt, hvis det ikke er relevant)

CCP 2 (lad feltet std tomt, hvis det ikke er relevant)

CCP 3 (lad feltet std tomt, hvis det ikke er relevant)

3. Likviditetsprofil

Portefoljens likviditetsprofil

88/¢8 1
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Datatype

Indberettede data

19

Investors likviditetsprofil

Procentdel af portefeljen, der kan afvikles inden for:

1 dag eller mindre

2-7 dage

8-30 dage

31-90 dage

91-180 dage

181-365
dage

over 365 dage

20

Verdi af ubehzftede kontanter

Investorers likviditetsprofil

21

Investorers likviditetsprofil

Procentdel af investors kapitalandele, der kan indfries inden for (som % af AlFens NAV)

1 dag eller mindre

2-7 dage

8-30 dage

31-90 dage

91-180 dage

181-365
dage

over 365 dage

22

Investorernes indlesninger

a) Giver AlFen normalt investorerne fortrydelses-/indlesningsrettigheder?

Ja

Nej

b) Hvad er hyppigheden af investorernes indlosninger (ved flere klasser af kapitalandele eller andele anferes for den sterste kapitalandel-

klasse ud fra NAV)

(Veelg et svar)

Dagligt
Hver uge
Hver 14. dag
Hver méned
Kvartalsvist
Halvarligt
Arligt
Andet
Ikke relevant

¢) Hvad er investorernes frist i forbindelse med indlesninger, i dage
(anfor den aktivveegtede frist ved flere klasser af kapitalandele eller andele)

¢10Tece
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Datatype

Indberettede data

d) Hvad er investorernes »lock-up«-periode i dage (anfor den aktiveegtede frist ved flere klasser af kapitalandele eller andele)

23

Serlige foranstaltninger og praferencebehandling

a) Hvilken procentdel af AIFens NAS er genstand for folgende foranstaltninger pr. indberetningsdatoen:

% af NAV

Side pockets

Gates

Suspension af handel

Andre foranstaltninger til forvaltning af illikvide aktiver (angiv hvilke)

Type

%

b) Anfer procentdelen af nettoaktivvaerdien af AIFens aktiver, som aktuelt er genstand for sarlige foranstaltninger, fordi de er illikvide
aktiver i henhold til artikel 23, stk. 4, litra a), i direktivet om forvaltere af alternative investeringsfonde, herunder aktiverne i spergsmil
25 a)?

Serlige foranstaltninger som % af NAV

c) Er der investorer, som opnér fortrinsbehandling eller retten til at fi fortrinsbehandling (f.eks. gennem et sideletter) og derfor underlagt
offentliggorelse til AIFens investorer i henhold til artikel 23, stk. 1, litra j), i direktivet om forvaltere af alternative investeringsfonde?

(Ja eller nej)

d) Hvis »jac« til spergsmil c), anfer da alle relevante fortrinsbehandlinger:

Vedrorende anden offentliggorelse/rapportering til investorer

Vedrerende andre likviditetsbetingelser for investorer

Vedrorende andre gebyrbetingelser for investorer

Anden fortrinsbehandling end anfert ovenfor

06/€8 1
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Indberettede data

Datatype
24 | Foretag en opdeling af ejerskabsforholdet vedrerende andele i AlFen efter investorgruppe (som % af AlF-aktivernes nettoaktivveerdi;
medregnet retmassige ejere, hvor disse kendes, eller hvor det er muligt)
25 Finansieringslikviditet
a) Foretag en opdeling af det samlede belgb for AlFens linoptagelse og den til ridighed verende kontantfinansiering (herunder alle
udnyttede og uudnyttede, forpligtede og uforpligtede kreditlinjer samt enhver tidsbegraenset finansiering)
b) Opdel det indberettede belob i litra a) i de nedenfor angivne perioder, afhaengigt af den leengste periode for hvilken kreditoren er
kontraktligt forpligtet til at tilvejebringe en sidan finansiering:
1 dag eller mindre 2-7 dage 8-30 dage 31-90 dage 91-180 dage 181-365 over 365 dage
dage
4. Lane- og eksponeringsrisiko
26 Veardien af 1dn i kontanter eller vaerdipapirer reprasenteret ved:
Usikrede kontante ldn:
Lin mod sikkerhed/sikrede kontante 1an — via prime broker:
Lin mod sikkerhed|sikrede kontante 1an — via (omvendt) repo:
Ldn mod sikkerhed|sikrede kontante 1an — via andet:
27 | Vardi af lin indeholdt i finansielle instrumenter

Borshandlede afledte instrumenter: Bruttoeksponering fratrukket anvendte marginer

OTC-derivater: Bruttoeksponering fratrukket anvendte marginer

¢10Tece
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Datatype

Indberettede data

28

Verdi af verdipapirer lant til korte positioner:

29

Bruttoeksponering for finansielle ogfeller retlige strukturer kontrolleret af AIFen som defineret i betragtning 78 i direktivet om forvaltere af
alternative investeringsfonde

Finansiel ogfeller retlig struktur

Finansiel ogfeller retlig struktur

Finansiel ogfeller retlig struktur

30

Gearing af AlFen

a) som beregnet i henhold til bruttometoden

b) som beregnet i henhold til forpligtelsesmetoden

5. Operationelle og andre risikoaspekter

31

Samlet antal dbne positioner

32

Historisk risikoprofil

a) AlFens bruttoinvesteringsafkast eller interne rente i rapporteringsperioden (i %, brutto af administrationshonorarer og resultatbetingede
honorarer)

1. méned i rapporteringsperioden

2. maned i rapporteringsperioden

Sidste maned i rapporteringsperioden

b) AlFens nettoinvesteringsafkast eller interne rente i rapporteringsperioden (i %, administrationshonorarer og resultatbetingede honorarer)

1. maned i rapporteringsperioden

76/€8 1
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Datatype

Indberettede data

2. méned i rapporteringsperioden

Sidste maned i rapporteringsperioden

c) /Andring i AIFens nettoaktivvardi i rapporteringsperioden (i %, herunder virkningen af teg

ninger og indlgsninger)

1. maned i rapporteringsperioden

2. méned i rapporteringsperioden

Sidste maned i rapporteringsperioden

d) Tegninger i rapporteringsperioden

1. méned i rapporteringsperioden

2. méned i rapporteringsperioden

Sidste maned i rapporteringsperioden

e) Indlesninger i rapporteringsperioden

1. méned i rapporteringsperioden

2. méned i rapporteringsperioden

Sidste maned i rapporteringsperioden

Pengebelgb skal indberettes i AlFens basisvaluta.

¢10Tece
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Resultater af stresstest

Anfor resultaterne af stresstest udfort i overensstemmelse med artikel 15, stk. 3, litra b), i direktiv 2011/61/EU (risici, der er forbundet med AlFens investeringspositioner og deres generelle indvirkning pd AlFens

portefolje, kan lobende pdvises, males, styres og overvages ordentligt via anvendelse af egnede stresstest-procedurer;) (fri tekst)

Pengebelob skal indberettes i AlFens basisvaluta.

Anfor resultaterne af stresstest udfort i overensstemmelse med artikel 16, stk. 1, andet afsnit, i direktiv 2011/61/EU. (FAIFer foretager regelmessigt stresstest under normale og ekstraordineere likviditetsforhold, der

giver dem mulighed for at vurdere AlFernes likviditetsrisiko, og overviger AlFernes likviditetsrisiko i overensstemmelse hermed.) (fri tekst)

Pengebelgb skal indberettes i AlFens basisvaluta.

AlF-specifikke oplysninger, der skal foreleegges de kompetente myndigheder
(artikel 24, stk. 4, i direktiv 2011/61/EU)

Datatype

Indberettede data

1 Af mangden af sikkerhedsstillelse og anden kreditstotte, som den indberettende AIF har stillet til modparter: Hvilken procentdel har
modparterne genpantsat?

Lane- og eksponeringsrisiko

2 Veardien af 1n i kontanter eller veardipapirer reprasenteret ved:

Usikrede kontante lan:

Ldn mod sikkerhed/sikrede kontante ldn — via prime broker:

Lin mod sikkerhed/[sikrede kontante lan — via (omvendt) repo:

Lin mod sikkerhed/sikrede kontante ldn — via andet:

3 Verdi af 1dn indeholdt i finansielle instrumenter

Borshandlede afledte instrumenter: Bruttoeksponering fratrukket anvendte marginer

v6/€8 1
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Datatype

Indberettede data

OTC-derivater: Bruttoeksponering fratrukket anvendte marginer

4 Fem storste kilder til linte kontanter eller vaerdipapirer (korte positioner):

Storste:

Andenstorste:

Tredjestorste

Fjerdestorste:

Femtestorste:

5 Verdi af verdipapirer lint til korte positioner:

6 Bruttoeksponering for finansielle og/eller retlige strukturer kontrolleret af AIFen som defineret i betragtning 78 i direktivet om forvaltere af
alternative investeringsfonde

Finansiel ogfeller retlig struktur

Finansiel ogeller retlig struktur

Finansiel ogeller retlig struktur

7 Gearing af AlFen:

a) Bruttometoden

b) Forpligtelsesmetoden

Pengebelob skal indberettes i AlFens basisvaluta.
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Forslag til forskrifter om markedsfgring og forvaltning av alternative investeringsfond mv.

Vedlegg 2: Kommisjonsforordning 447/2013 av 15. mai 2013
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Den Europziske Unions Tidende

L 132/1

(Ikke-lovgivningsmeessige retsakter)

FORORDNINGER

KOMMISSIONENS GENNEMFORELSESFORORDNING (EU) Nr. 447/2013

af 15. maj 2013

om indferelse af en procedure for FAIFer, der velger at veere omfattet af Europa-Parlamentets og
Rédets direktiv 2011/61/EU

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions
funktionsmaéde,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde og om @ndring af direktiv 2003/41/EF og
2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr.
1095/2010 (), serlig artikel 3, stk. 5, og

ud fra felgende betragtninger:

[ henhold til artikel 3, stk. 4, i direktiv 2011/61/EU kan
forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIFer), som
opfylder betingelserne i artikel 3, stk. 2, i navnte direktiv,
valge at vere omfattet af direktivet for at kunne pabe-
rabe sig de rettigheder, som det giver. En FAIF, der valger
at vaere omfattet af direktivet, bliver omfattet af direktiv
2011/61/EU i sin helhed.

Der er i direktiv 2011/61/EU fastsat en procedure for
godkendelse af FAIFer. De dokumenter og de oplysnin-
ger, der skal forelegges i forbindelse med denne
procedure, tilvejebringer de nedvendige detaljer om den
ansegende FAIF, og den samme dokumentation og de
samme oplysninger ber derfor anvendes, ndr der
ansgges om at vere omfattet af direktivet. Der er ingen
sarlige omstendigheder i relation til valget om at vare
omfattet af direktivet, der giver anledning til at anvende
en anden procedure end den, der galder FAIFer med
forvaltede aktiver over de terskelvaerdier, der er fastsat
i artikel 3, stk. 2, i direktiv 2011/61/EU. FAIFer, der
valger at vare omfattet af direktiv 2011/61/EU, ber
derfor felge samme procedure som den, der er fastsat
for FAIFer, der er forpligtede til at sage om godkendelse
under direktiv 2011/61/EU.

() EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1.

(3)

De FAIFer, der har adgang til at velge at vere omfattet
af direktivet, er de FAIFer, der tidligere enten er blevet
registreret i henhold til artikel 3, stk. 3, i direktiv
2011/61/EU eller er blevet godkendt som forvaltnings-
selskaber for institutter for kollektiv investering i verdi-
papirer i henhold til Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning
af love og administrative bestemmelser om visse insti-
tutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investe-
ringsinstitutter) (3). Det er hensigtsmassigt at undga
dobbelt rapportering samt at skulle redegere for doku-
menter og oplysninger, som FAIFerne allerede har fore-
lagt de kompetente myndigheder i forbindelse med
procedurerne for registrering og godkendelse, sdfremt
disse dokumenter og oplysninger fortsat er ajour.

De kompetente myndigheder ber behandle en ansegning
om at vare omfattet af direktivet og give godkendelse i
denne henseende pa samme betingelser og efter samme
procedure som for FAIFer med forvaltede aktiver over de
relevante taerskelverdier som fastsat i artikel 3, stk. 2, i
direktiv 2011/61/EU.

Det er vigtigt at pracisere forholdet mellem den
procedure, der galder for FAIFer, som vealger at vare
omfattet af direktivet, og den procedure, der galder for
tilbagekaldelse af en godkendelse, der gives FAIFer i
henhold til direktiv 2011/61/EU. En FAIF, der godkendes
i henhold til direktiv 2011/61/EU, og hvis forvaltede
aktiver efterfolgende falder under tarskelverdierne i
artikel 3, stk. 2, i direktiv 2011/61/EU, betragtes fortsat
som godkendt og som varende omfattet af direktivet i
sin helhed, sd leenge godkendelsen ikke er trukket tilbage.
Falder de forvaltede aktiver i en godkendt FAIF under den
relevante teerskelverdi, ber det ikke automatisk udlese en
tilbagekaldelse af godkendelsen, idet dette kun ber ske
efter anmodning fra FAIFen. Det ber sdledes ikke vere
muligt for en FAIF at ansege om at vare omfattet af
direktivet, sd leenge den er godkendt i henhold til direktiv

() EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32.
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2011/61/EU, mens en FAIF, hvis godkendelse er blevet
trukket tilbage efter anmodning, fortsat er i stand til at
ansgge om igen at vere omfattet af direktiv 2011/61/EU.

(6)  Direktiv 2011/61/EU forpligter medlemsstaterne til at
anvende de love og administrative bestemmelser, der er
vedtaget til gennemforelse af direktivet fra den 22. juli
2013. Anvendelsen af denne forordning udsattes derfor
til samme dato.

(7)  Foranstaltningerne i denne forordning er i overensstem-
melse med udtalelse fra Det Europaiske Veardipapir-

udvalg —
VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1

Procedure og betingelser for at kunne vaere omfattet af
direktivet

1. En forvalter af alternative investeringsfonde (FAIF), som
opfylder betingelserne i artikel 3, stk. 2, i direktiv 2011/61/EU,
og som valger at vare omfattet af navnte direktiv, skal indgive
en anspgning om godkendelse til den kompetente myndighed i
sit hjemland.

Ansegningen skal folge samme procedure som fastsat i artikel 7,
stk. 1-5, i direktiv 2011/61/EU og de relevante gennemforelses-
bestemmelser.

2. Den kompetente myndighed i hjemlandet kan give en
FAIF som anfert i stk. 1 dispensation fra at skulle forelegge
alle de oplysninger og dokumenter, der kraves i henhold til
artikel 7 i naevnte direktiv, sifremt de oplysninger eller doku-
menter, der gives dispensation for, allerede er blevet forelagt den
kompetente myndighed med henblik pa registrering i henhold
til artikel 3, stk. 3, i naevnte direktiv eller som led i godken-
delsesproceduren i henhold til artikel 5 i direktiv 2009/6 5/EF,
og safremt disse oplysninger og dokumenter er ajour, hvilket
skal bekraftes skriftligt af FAIFen.

3. Den kompetente myndighed i hjemlandet skal udstede en
godkendelse efter samme procedure som fastsat i artikel 8, stk.
1-5, i direktiv 2011/61/EU.
Artikel 2
Ikrafttreeden og anvendelse
Denne forordning traeder i kraft pd tyvendedagen efter offent-

liggorelsen i Den Europeeiske Unions Tidende.

Den anvendes fra den 22. juli 2013.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og galder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udferdiget i Bruxelles, den 15. maj 2013.

Pd Kommissionens vegne
José Manuel BARROSO

Formand
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KOMMISSIONENS GENNEMF@RELSESFORORDNING (EU) Nr. 4482013
af 15. maj 2013

om indferelse af en procedure for bestemmelse af referencemedlemsstat for ikke-EU-FAIFer i
henhold til Europa-Parlamentets og Ridets direktiv 2011/61/EU

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions
funktionsmaéde,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative inve-
steringsfonde og om @ndring af direktiv 2003/41/EF og
2009/65/EF samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr.
1095/2010 ('), sarlig artikel 37, stk. 14, og

ud fra folgende betragtninger:

(1) [ de situationer, der er navnt i artikel 37, stk. 4, litra b),
litra ¢), nr. i), litra e), litra f) og litra g), nr. i), i direktiv
2011/61/EU, kan mere end én medlemsstat betragtes
som mulig referencemedlemsstat for ikke-EU-baserede
forvaltere af alternative investeringsfonde (FAIFer), som
har til hensigt at forvalte EU-baserede alternative investe-
ringsfonde (AlFer) ogfeller markedsfore AlFer, som den
forvalter, i EU. I disse tilfelde skal ikke-EU-FAIFen
indgive en anmodning til de kompetente myndigheder i
disse medlemsstater med henblik pd at bestemme den
relevante  referencemedlemsstat.  Anmodningen  skal
ledsages af alle de relevante oplysninger og dokumenter,
der er nedvendige for bestemmelsen af referencemed-
lemsstat for den pdgwldende FAIF. En falles afgorelse
ber vedtages af de bergrte kompetente myndigheder til
bestemmelse af referencemedlemsstat. Der ber fastsattes
en procedure, som de relevante kompetente myndigheder
skal folge ved bestemmelse af referencemedlemsstat.
Mens det er de kompetente myndigheder i de berorte
medlemsstater, som har et fzlles ansvar for bestemmelse
af referencemedlemsstat, skal Den Europaiske Verdipa-
pir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA), der er oprettet
ved Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr.
1095/2010 (3), sikre, at alle de mulige referencemedlems-
stater involveres beherigt i denne beslutningsproces, og
bistd med at nd frem til en aftale.

(2)  Proceduren for bestemmelse af referencemedlemsstat er
forskellig fra proceduren for ansegning om markeds-
foringspas i direktiv 2011/61/EU. Nér referencemedlems-
staten er blevet bestemt, skal den berorte ikke-EU-FAIF
sege om godkendelse ved den kompetente myndighed i
den pégeldende medlemsstat efter den samme procedure
og pd samme betingelser, som galder for FAIFer i
henhold til artikel 7 og 8 i direktiv 2011/61/EU.

(3)  Direktiv 2011/61/EU forpligter medlemsstaterne til at
anvende de love og administrative bestemmelser, der er

() EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1.
() EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84.

vedtaget til gennemforelse af direktivet fra den 22. juli
2013. Uden at dette bergrer den delegerede retsakt, der
er omhandlet i artikel 67, stk. 6, i direktiv 2011/61/EU,
udsattes anvendelsen af denne forordning derfor ogsa til
samme dato.

(4) Foranstaltningerne i denne forordning er i overensstem-
melse med udtalelse fra Det Europaiske Veardipapir-
udvalg —

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1

Procedure for bestemmelse af referencemedlemsstat blandt
flere mulige referencemedlemsstater

1. Ndr en ikke-EU-baseret forvalter af alternative investerings-
fonde (FAIF), der har til hensigt at forvalte EU-baserede alterna-
tive investeringsfonde (AIFer) uden at markedsfere dem, eller
der har til hensigt at markedsfore forvaltede AlFer i EU,
indgiver en anmodning om bestemmelse af referencemedlems-
stat i henhold til artikel 37, stk. 4, andet afsnit, i direktiv
2011/61/EU, skal denne anmodning foretages skriftligt og
sendes til de kompetente myndigheder i de medlemsstater,
som er mulige referencemedlemsstater. Anmodningen skal
opregne alle de mulige referencemedlemsstater.

2. Anmodningen fra ikke-EU-FAIFen skal omfatte de oplys-
ninger og dokumenter, der er ngdvendige for bestemmelse af
referencemedlemsstat.

3. Iden i artikel 37, stk. 4, litra b) i direktiv 2011/61/EU
omhandlede situation skal disse oplysninger og dokumenter
omfatte:

a) en angivelse af de medlemsstater, hvor AlFer, der forvaltes af
ikke-EU-FAIFen, er etableret

b) en angivelse af de medlemsstater, hvor aktiver forvaltes af en
ikke-EU-FAIF

¢) omfanget af aktiver under forvaltning af ikke-EU-FAIFen i de
forskellige medlemsstater.

4. 1 den i artikel 37, stk. 4, litra ¢), nr. i), i direktiv
2011/61/EU omhandlede situation skal sidanne oplysninger
og dokumenter omfatte:

a) en angivelse af den medlemsstat, hvor AlFer, der forvaltes af
ikke-EU-FAIFen, er etableret

b) en angivelse af de medlemsstater, hvor ikke-EU-FAIFen har
til hensigt at markedsfore AlFen.
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5. Idei artikel 37, stk. 4, litra ¢) og litra g), nr. i), i direktiv
2011/61/EU ombhandlede situationer skal sddanne oplysninger
og dokumenter omfatte:

a) en angivelse af de medlemsstater, hvor de AlFer, der
forvaltes af ikke-EU-FAIFen, er etableret

b) en beskrivelse af marketingstrategien, hvormed det doku-
menteres, at ikke-EU-FAIFen har til hensigt at markedsfore
en bestemt AIF eller flere AlFer i en bestemt medlemsstat
eller i flere medlemsstater, og at udvikle en effektiv markeds-
foring i bestemte medlemsstater, med mindst felgende oplys-
ninger:

i) de medlemsstater, hvor forhandlerne (og FAIFen, i
tilfeelde af selvdistribution) har til hensigt at markedsfere
andele eller aktier i AlFer, der forvaltes af FAIFen,
herunder den forventede andel, i form af aktiver under
forvaltning, inden for den samlede markedsfering i EU

ii) et sken over det forventede antal investorer i malgrup-
pen, der har hjemsted i de medlemsstater, hvor FAIFen
har til hensigt at markedsfere AlFerne.

iii) de officielle sprog i de medlemsstater, som informations-
og udbudsdokumenterne er blevet eller vil blive oversat
til

iv) fordelingen af markedsforingsaktiviteter pa tvars af de
medlemsstater, hvor FAIFen har til hensigt at markeds-
fore sine AlFer, under serlig hensyntagen til den frem-
treedende plads og hyppigheden af reklamer og salgskam-

pagner.

6. 1 den i artikel 37, stk. 4, litra f), i direktiv 2011/61/EU
omhandlede situation skal sddanne oplysninger og dokumenter
omfatte de oplysninger, der er anfort i stk. 5, litra b), i nerve-
rende artikel.

7. De kompetente myndigheder, som en ikke-EU-FAIF retter
henvendelse til som kompetente myndigheder i mulige referen-
cemedlemsstater, skal umiddelbart efter modtagelse af anmod-
ningen som omhandlet i stk. 1 i denne artikel og senest tre
arbejdsdage efter modtagelsen af anmodningen kontakte
hinanden og Den Europaiske Vardipapir- og Markedstilsyns-
myndighed (ESMA) for at treeffe afgerelse om, hvorvidt andre
kompetente myndigheder i Unionen er berert i henhold til
artikel 37, stk. 4, i direktiv 2011/61/EU.

Efter anmodning fra ESMA skal de kompetente myndigheder
straks give ESMA den fuldstendige anmodning, som er
modtaget fra ikke-EU-FAIFen.

8. Hvis det besluttes, at andre kompetente myndigheder i EU
kan veare berort, skal ESMA straks underrette disse og sikre, at
den fuldsteendige anmodning fra ikke-EU-FAIFen fremsendes til
disse.

9.  Hver kompetent myndighed, der er involveret i procedu-
ren, og ESMA kan anmode ikke-EU-FAIFen om supplerende
relevante oplysninger og dokumenter, der er nedvendige for
bestemmelse af referencemedlemsstat.

En siddan anmodning om supplerende oplysninger eller doku-
menter skal foreligge skriftligt, indeholde en begrundelse, og
fremsendes samtidig til alle ovrige bergrte kompetente myndig-
heder og ESMA.

Nir den anmodende kompetente myndighed eller ESMA
modtager de supplerende oplysninger eller dokumenter, skal
den anmodende myndighed straks fremsende disse oplysninger
eller dokumenter til alle andre bererte myndigheder og i givet
fald ESMA.

10.  Senest en uge efter de kompetente myndigheders
modtagelse af den i stk. 1 omhandlede anmodning fra
FAIFen eller i givet fald modtagelse af andre kompetente
myndigheder i Unionen i henhold til stk. 8 skal alle berorte
kompetente myndigheder forelegge en udtalelse for hinanden
og ESMA med hensyn til bestemmelse af den passende referen-
cemedlemsstat.

11.  Alle de kompetente myndigheder skal herefter i felles-
skab bestemme referencemedlemsstaten. Bestemmelsen skal ske
senest en mdaned efter modtagelsen af anmodningen af de
kompetente myndigheder, der er udpeget af ikke-EU-FAIFen
eller, i givet fald, af de ovrige kompetente myndigheder i
Unionen i henhold til stk. 8.

Hvis der anmodes om supplerende oplysninger, skal den i forste
afsnit anferte frist udvides til at omfatte perioden mellem
anmodningen om supplerende oplysninger og dokumenter, jf.
stk. 9, og modtagelsen af sidanne oplysninger eller dokumenter.

12.  ESMA bistdr de relevante kompetente myndigheder og
fremmer om nedvendigt bestemmelsen af referencemedlemsstat
i henhold til artikel 31 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

13.  Den kompetente myndighed i den medlemsstat, der er
udpeget som referencemedlemsstat, skal skriftligt og uden
unedig forsinkelse underrette ikke-EU-FAIFen om denne afgo-
relse.

14. Hvis den anmodende ikke-EU-FAIF ikke underrettes
skriftligt senest syv dage efter afgorelsen, eller hvis de relevante
kompetente myndigheder ikke har bestemt referencemedlems-
staten inden den frist, der er neevnt i stk. 11, forste afsnit, i
nervaerende artikel, kan den anmodende ikke-EU-FAIF selv
valge sin referencemedlemsstat pd grundlag af kriterierne i
artikel 37, stk. 4, andet afsnit, i direktiv 2011/61/EU.

Ikke-EU-FAIFen skal straks skriftligt underrette alle de kompe-
tente myndigheder, hvortil der oprindeligt blev rettet henven-
delse, og ESMA om sit valg af referencemedlemsstat.

15.  Er den referencemedlemsstat, der velges af ikke-EU-
FAIFen, ikke den samme som den referencemedlemsstat, som
bestemmes af de kompetente myndigheder, skal de berorte
kompetente myndigheder hurtigst muligt og senest to arbejds-
dage efter at vaere blevet underrettet om FAIFens valg i henhold
til stk. 14 underrette ikke-EU-FAIFen om bestemmelsen. I
sddanne tilfelde har bestemmelsen forrang.
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Artikel 2
Ikrafttraeeden

Denne forordning treeder i kraft pd tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europeeiske Unions Tidende.

Den anvendes fra den 22. juli 2013.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og galder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udfeerdiget i Bruxelles, den 15. maj 2013.

Pd Kommissionens vegne
José Manuel BARROSO

Formand
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EXPLANATORY MEMORANDUM

1 CONTEXT OF THE DELEGATED ACT

Article 4(4) of Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council of 8 June
2011 empowers the Commission to adopt, following submission of draft standards by the
European Securities and Markets Authority (ESMA), and in accordance with Article 10 to 14
of Regulation (EU) No 1095/2010, delegated acts on regulatory technica standards (RTS) to
determine types of AIFMs, where relevant in the application of the AIFMD, and to ensure
uniform conditions of application of this Directive.

ESMA sent a draft RTS to the Commission on 2 April 2013. In accordance with Articles
10(1) of Regulation (EU) No 1095/2010 establishing ESMA, the Commission decided within
three months of receipt of the draft standard not to endorse the draft submitted to it and sent it
back to ESMA explaining why it does not endorse it. In accordance with Article 10 (1) of the
Regulation (EU) No 1095/2010, within a period of 6 weeks, ESMA amended the draft
regulatory technical standard on the basis of the Commission’s proposed amendments and
resubmitted it to the Commission on 13 August 2013.

2. CONSULTATIONSPRIORTO THE ADOPTION OF THE ACT

In accordance with the third subparagraph of Article 10(1) of Regulation (EU) No 1095/2010,
ESMA has carried out a public consultation on the draft technical standard submitted to the
Commission in April 2013. A consultation paper was published on 19 December 2012, with a
deadline for feedback of 1 February 2013. Prior to the publication of the consulation paper,
ESMA released a discussion paper which represented afirst step, inter alia, in the elaboration
of the draft RTS under Article 4(4) of the AIFMD. This document presented preliminary
views and possible options for the development of the draft technical standards ESMA is
required to develop. Moreover, ESMA asked the Securities and Markets Stakeholder Group
(SMSG) for comments on the discussion paper.

During the preparation of the revised draft RTS, ESMA consulted the SMSG and the
Consulative Working Group (CWG). Comments from these groups were taken into account in
the subsequent preparation of the draft RTS.

3. ANALYSISOF COSTSAND BENEFITS

Together with the draft technical standard, and in accordance with the third subparagraph of
Article 10(1) of Regulation (EU) No 1095/2010, ESMA has submitted an analysis of the costs
and benefits related to the draft technical standard submitted to the Commission. This analysis
is available on the ESMA website’. The analysis examines the main benefits and costs that
have been identified by ESMA in relation to the draft technical standard.

The Commission Services have considered the analysis of costs and benefits identified by
ESMA in the light of the revised version of the draft RTS. The Commission Services consider
that ESMA’s conclusions on cost implications on regulators and supervised entities are still
valid. The main benefit — providing a legally sound and practicable clarification for assessing
the type of manager —is more present in the revised version of the draft RTS.

1 http://www.esma.europa.eu/consul tation/Consul tation-Draft-requl atory-techni cal -standards-types-

AlFMs - cost and benefits are outlined on pages 13-16.
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4. LEGAL ELEMENTSOF THE DELEGATED ACT

Article 1 specifies in detail the characteristics of AIFMs managing open-ended AlFs. It is
important to determine whether an AIFM is managing open-ended or closed-ended AlFs
because AIFMs have to follow specific rules under the AIFMD depending on whether or not
they manage AlFs which are of the closed- or open-ended nature. In particular, it isimportant
to differentiate between the management of open- ended or closed-ended AlFs to apply
correctly the rules on liquidity management or the rules on valuation.

In principle Article 1 foresees that an AIFM of an open-ended AlF shall be considered to be
an AIFM which manages an AlF the shares or units which are to be repurchased or redeemed
at the request of any of the shareholders or unitholders.

An AIFM of aclosed-ended AlF is then an AIFM which manages an AlF other than an open-
ended AlF.

For the purposes of Article 61 (3) and (4) of Directive 2011/61/EU account should be taken of
the legal structures under which closed-ended AlFs were established before 22 July 2013.
When the Directive was adopted no harmonised definition existed in the Union regarding the
legal structure of closed-ended AlFs, which varied between Member States. This readlity is
reflected in the text of the Directive, which qualifies as closed-ended AlFs certain existing
legal structures that have no redemption rights exercisable during the period of 5 years from
the date of the initial investment. Article 61(3) and (4) of Directive 2011/61/EU provides for
transitional periods during which existing AIFMs, in so far as they manage closed-ended AlFs
that are in an advanced or final stage of their investment cycle, as evidenced by their expiring
date or by their impossibility to make any additional investment after 22 July 2013, can
continue to manage such AlFs without authorisation or without having to comply with a
significant part of the Directive. Consequently, in order to preserve the scope of those
provisions as intended in light of this objective and the above mentioned background, it
should be also considered to be an AIFM of a closed-ended AlF for the purposes of Article
61(3) and (4) of Directive 2011/61/EU, each AIFM in so far it manages AlFs whose shares or
units are repurchased or redeemed after an initial period of at least 5 years during which
redemption rights are not exercisable.

Furthermore, Article 2 sets out the entry into force of the Regulation

EN
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COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) No .../..

of 17.12.2013

supplementing Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council

with regard to regulatory technical standards deter mining types of alter native

investment fund managers

(Text with EEA relevance)

THE EUROPEAN COMMISSION,
Having regard to the Treaty on the Functioning of the European Union,

Having regard to Directive 2011/61/EU of the European Parliament and of the Council of 8
June 2011 on Alternative Investment Fund Managers and amending Directives 2003/41/EC
and 2009/65/EC and Regulations (EC) No 1060/2009 and (EU) No 1095/2010% and in
particular Article 4(4) thereof,

Whereas:

D

)

3

(4)

It is important that regulatory technical standards determining types of AIFMs
supplement the rules in Directive 2011/61/EU so that certain requirements of the
Directive are applied to AIFMs in a uniform manner.

It is desirable to distinguish whether an AIFM is managing AlFs of the open-ended or
closed-ended type or both in order to apply correctly the rules on liquidity
management and the valuation procedures of Directive 2011/61/EU to AIFMs.

The distinguishing factor in determining whether an AIFM is managing AlFs of the
open-ended or closed-ended type should be the fact that an open-ended AIF
repurchases or redeems its shares or units with itsinvestors, at the request of any of its
shareholders or unitholders, prior to the commencement of its liquidation phase or
wind-down and does so according to the procedures and frequency set out in its rules
or instruments of incorporation, prospectus or offering documents. A decrease in the
capital of the AIF in connection with distributions according to the rules or
instruments of incorporation of the AIF, its prospectus or offering documents,
including one that has been authorised by a resolution of the shareholders or
unitholders passed in accordance with those rules or instruments of incorporation,
prospectus or offering documents of the AlF, should not be taken into account for the
purpose of determining whether or not the AIF is of the open-ended type.

The repurchases or redemptions which should be relevant for determining whether an
AIFM is managing AlFs of the open-ended or closed-ended type should only be the
ones made out of the assets of the AIF. Therefore, whether an AIF s shares or units
can be negotiated on the secondary market and are not repurchased or redeemed by the
AlF should not be taken into account for the purpose of determining whether or not
the AIF is of the open-ended type.

OJL 174,1.7.2011, p. 1.
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©)

(6)

(7)

(8)

9)

An AIFM that manages one or more open-ended AlFs and one or more closed-ended
AlFs at the same time should apply to each AlF the specific rules relating to the
relevant type of AlF.

Any change in the redemption policy of an AIF implying that the AIF may be
considered no longer as being an AlF of the open-ended type or an AlF of the closed-
ended type, should lead the AIFM to cease to apply the rules relating to the old
redemption policy of the AIF it manages and to apply the rules relating to the new
redemption policy of such AlF.

For the purposes of Article 61 (3) and (4) of Directive 2011/61/EU account should be
taken of the legal structures under which closed-ended AlFs were established before
22 July 2013. When the Directive was adopted no harmonised definition existed in the
Union regarding the legal structure of closed-ended AlFs, which varied between
Member States. This redlity is reflected in the text of the Directive, which qualifies as
closed-ended AlFs certain existing legal structures that have no redemption rights
exercisable during the period of 5 years from the date of the initial investment. Article
61(3) and (4) of Directive 2011/61/EU provides for transitional periods during which
existing AIFMs, in so far as they manage closed-ended AlFs that are in an advanced or
final stage of their investment cycle, as evidenced by their expiring date or by their
impossibility to make any additional investment after 22 July 2013, can continue to
manage such AlFs without authorisation or without having to comply with a
significant part of the Directive. Consequently, in order to preserve the scope of those
provisions as intended in light of this objective and the above mentioned background,
it should be aso considered to be an AIFM of a closed-ended AIF for the purposes of
Article 61(3) and (4) of Directive 2011/61/EU, each AIFM in so far it manages AlFs
whose shares or units are repurchased or redeemed after an initial period of at least 5
years during which redemption rights are not exercisable.

This Regulation is based on the draft regulatory technical standards submitted by the
European Securities and Markets Authority (ESMA) to the Commission.

ESMA has conducted open public consultations in relation to the draft regulatory
technical standards on which this Regulation is based, analysed the potential related
costs and benefits and requested the opinion of the Securities and Markets Stakeholder
Group established in accordance with Article 37 of Regulation (EU) No 1095/2010,

HAS ADOPTED THIS REGULATION:

Article 1

Types of AIFMs

An AIFM may be either or both of the following:
— anAlIFM of open-ended AIF(s);
— anAIFM of closed-ended AIF(S).

An AIFM of an open-ended AIF shall be considered to be an AIFM which manages
an AlF the shares or units of which are, at the request of any of its shareholders or
unitholders, repurchased or redeemed prior to the commencement of its liquidation
phase or wind-down, directly or indirectly, out of the assets of the AIF and in
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accordance with the procedures and frequency set out in its rules or instruments of
incorporation, prospectus or offering documents.

A decrease in the capital of the AIF in connection with distributions according to the
rules or instruments of incorporation of the AIF, its prospectus or offering
documents, including one that has been authorised by aresolution of the shareholders
or unitholders passed in accordance with those rules or instruments of incorporation,
prospectus or offering documents, shall not be taken into account for the purpose of
determining whether or not the AIF is of the open-ended type.

Whether an AIF' s shares or units can be negotiated on the secondary market and are
not repurchased or redeemed by the AIF shall not be taken into account for the
purpose of determining whether or not the AlF is of the open-ended type.

3. An AIFM of aclosed-ended AlF shall be an AIFM which manages an AlF other than
of the type described in paragraph 2.

4, Where a change in the redemption policy of the AIF has the effect of changing the
type of AIF(s) an AIFM manages, the rules relevant to the new type of AIF shall be
applied to that AIF by the AIFM.

5. For the purposes of Article 61(3) and (4) of Directive 2011/61/EU, an AIFM in so far
as it manages AlFs whose shares or units are, at the request of any of its shareholders
or unitholders, repurchased or redeemed prior to the commencement of its
liquidation phase or wind-down, directly or indirectly, out of the assets of the AlFs
after an initial period of at least 5 years during which redemption rights are not
exercisable shall also be considered to be an AIFM of a closed-ended AlF.

Article 2

Entry into force

This Regulation shall enter into force on the twentieth day following that of its
publication in the Official Journal of the European Union.

This Regulation shall be binding inits entirety and directly applicable in all Member States.
Done at Brussels, 17.12.2013

For the Commission
The President
José Manuel BARROSO
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BILAG 11

Omregningsmetoder for afledte instrumenter

1. Folgende omregningsmetoder skal anvendes pd nedenstdende ikke-udtemmende liste over standardiserede afledte
finansielle instrumenter:

a)

=

&

Futures

Obligationsfuture: Antallet af kontrakter * den beregningsmaessige kontraktstorrelse * markedskursen for den
referenceobligation, der er billigst at levere

Rentefuture: Antallet af kontrakter * den beregningsmassige kontraktstorrelse
Valutafuture: Antallet af kontrakter * den beregningsmaessige kontraktstorrelse

Aktiefuture: Antallet af kontrakter * den beregningsmassige kontraktstarrelse * den underliggende kapitalandels
markedskurs

Indeksfutures: Antallet af kontrakter * den beregningsmassige kontraktsterrelse * indeksniveauet

Almindelige optioner (kabte[solgte put- og call-optioner)

Almindelig obligationsoption: Den beregningsmaessige kontraktvardi * den underliggende referenceobligations
markedsveerdi * delta

Almindelig aktieoption: Antallet af kontrakter * den beregningsmassige kontraktsterrelse * den underliggende
kapitalandels markedsverdi * delta

Almindelig renteoption: Den beregningsmassige kontraktveerdi * delta
Almindelig valutaoption: Den beregningsmeessige kontraktveardi af valutaelement(er) * delta

Almindelige indeksoptioner: Antallet af kontrakter * den beregningsmassige kontraktstorrelse * indeksniveauet *
delta

Almindelige optioner pa futures: Antallet af kontrakter * den beregningsmaessige kontraktstorrelse * det under-
liggende aktivs markedsvardi * delta

Almindelige swapoptioner: Omregningsbelebet for referenceswapforpligtelsen * delta

Warrants og tegningsretter: Antallet af kapitalandele/obligationer * markedsveardien af det underliggende refe-
renceinstrument * delta

Swaps

Almindelige renteswaps med fast/variable rente samt inflationsswaps: den beregningsmassige kontraktveerdi
Valutaswaps: Den beregningsmassige vardi af valutaelement(er)

Renteswaps med flere valutaer: Den beregningsmaessige veerdi af valutaelement(er)

Grundlaggende total-afkast-swap: Den underliggende markedsverdi af referenceaktiv(er)

Ikke-grundleeggende total-afkast-swap: Den akkumulerede underliggende markedsveerdi af begge elementer af
total-afkast-swap

Single name credit default swap:

Beskyttelsessalger — Den hgjeste veerdi af enten markedsvardien af det underliggende referenceaktiv eller den
beregningsmassige verdi af credit default swap.

Beskyttelseskober — Markedsvardien af det underliggende referenceaktiv

Differencekontrakt: Antallet af kapitalandele/obligationer * markedsvardien af det underliggende referencein-
strument

Terminsaftaler

Valutaterminsaftaler: Den beregningsmaessige veerdi af valutaelement(er)

Fremtidig renteaftale (FRA): Den beregningsmaessige vardi

Gearet eksponering for indekser med indbygget gearing

Et afledt instrument, der yder gearet eksponering for et underliggende indeks, eller indekser, som omfatter gearet
eksponering for deres portefolje, skal anvende den standardiserede, gaeldende forpligtelsesmetode til de pagaldende
aktiver.
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2. Folgende omregningsmetoder skal anvendes pd nedenstiende ikke-udtemmende liste over finansielle instrumenter,
som omfatter afledte instrumenter:

— Konvertible obligationer: Antallet af referencekapitalandele * markedsvardien af de underliggende referencekapita-
landele * delta

— Credit linked notes: Markedsvardien af underliggende referenceaktiv(er)

— Delvist betalte vaerdipapirer: Antallet af kapitalandele/obligationer * markedsveerdien af de underliggende referen-
ceinstrumenter

— Warrants og tegningsretter: Antallet af kapitalandele/obligationer * markedsvardien af det underliggende referen-
ceinstrument * delta
3. Liste over eksempler pd ikke-standardiserede afledte instrumenter med den tilknyttede forpligtelsesmetode, der anven-

des:

— Variansswaps: Variansswaps er kontrakter, der tillader investorer at fd fordel af eksponering for variansen (vola-
tiliteten i anden potens) af et underliggende aktiv og navnlig til at handle med fremtidig realiseret (eller historisk)
volatilitet i forhold til aktuel indirekte volatilitet. I henhold til markedspraksis udtrykkes strike og varians nominelt
i volatilitet. I forbindelse med nominel varians, betyder det:

nominel vega

Nominel varians = ——m——-2—
2 x strikekurs

Nominel vega giver et teoretisk mél for overskuddet eller tabet som folge af en andring i volatilitet pa 1 %.

Da realiseret volatilitet ikke kan vere mindre end nul har en lang swapposition et kendt maksimalt tab. Det
maksimale tab pd en kort swap er ofte begreenset af inklusionen af en cap pé volatiliteten. Uden en cap, er en kort
swaps potentielle tab imidlertid ubegreaenset.

Omregningsmetoderne, der skal anvendes for en given kontrakt ved tid t er:
Nominel varians * (aktuel) varians, (uden cap pa volatilitet)
Nominel varians * min ((aktuel) varians, volatilitets-cap?) (med cap pa volatilitet)

hvor: (aktuel) varians, er en funktion af kvadratroden af realiseret og indirekte volatilitet, dvs.:

t T-t
(aktuel) varians, = T % realiseret volatilitet (0,t)% + —— X implicit volatilitet (t,T)

— Volatilitetsswaps
Analogt med variansswaps skal folgende omregningsformel anvendes til volatilitetsswaps:
— Nominel vega * (aktuel) volatilitet, (uden cap pé volatilitet)
— Nominel vega * min ((aktuel) volatilitet; volatilitets-cap) (med cap pa volatilitet)

hvor den (aktuelle) volatilitet t er en funktion af den realiserede og indirekte volatilitet.

4. Barrier-optioner (knock-in knock-out)

Antallet af kontrakter * den beregningsmaessige kontraktsterrelse * den underliggende kapitalandels markedsveerdi *
delta
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