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Resume

Kommissionen har i 2009 fremsat direktivforsiag til regulering af forvaltere af alternative inve-
sterings-fonde. Forslaget har bl.a. til formal at styrke gennemsigtigheden pa de finansielle marfke-
der i Enropa. Direktivet indebolder regler om antorisation, lobende drift samt transparens mu.
Direktivet omfatter forvaltere af alternative investeringsfonde i EU og forvaltere etableret i tredje-
lande, som vil marfkedsfore alternative investeringsfonde i EU.

Sagen er ikke pd dagsordenen for ECOFIN den 19. oktober 2010, men det er muligt, at sagen
vil blive sat pa dagsordenen med meget fort varsel med henbli pa droftelse af det foreliggende
kompromis fra formandskabet.

Nedenstdende er udarbejdet pa baggrund af Kommissionens forslag KOM(2009)207 og for-
mandskabets konpromistefest ST 14737/ 10 og giver et prioriteret nddrag af sagen.

Baggrund

Kommissionen fremlagde den 30. april 2009 et forslag til direktiv om forvaltere af
alternative investeringsfonde'. Direktivet fastlegger regler for forvaltere af investe-
ringsenheder, der markedsforer sig til professionelle investorer, sisom pensionskas-
ser.

Direktivforslaget er en del af arbejdet med at indfore regulering for og tilsyn med alle
aktorer og aktiviteter, som kan udgoere betydelige risici for stabiliteten pa det finan-
sielle marked. Tilsvarende blev foresliet i den sikaldte Larosiere-rapport® og i det
danske indspil om dbenhed og ansvarlighed pa kapitalmarkederne i Europa, som
regeringen sendte til Kommissionen den 28. november 2008. Hidtil har forvaltere af
alternative investeringsenheder i EU som udgangspunkt ikke varet omfattet af no-
gen falles EU-regulering.

Forslagets formil er at:

e forbedre overvagning og tilsyn med (systemiske) risici pa bade mikro- og ma-
kroniveau

e forbedre investorbeskyttelse

e forbedre markedets effektivitet og integritet

® oge gennemsigtigheden i situationer, hvor alternative investeringsenheder op-
nér kontrol med virksomheder

!’ Alternative investeringsfonde’ benavnes herefter “investeringsenheder’ for at undgi sammenblanding med f.cks. erhvervsdri-
vende fonde, som er reguleret serskilt i dansk ret.

2 http:/ /ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/de_larosiere_report_en.pdf



e introducere fzlles EU-lovgivning for forvaltere af alternative investeringsen-
heder i EU.

Pa ECOFIN-modet d. 18. maj blev der opnaet enighed om en generel indstilling
blandt medlemslandene, og ECOFIN gav mandat til at indlede forhandlinger med
Europa-Parlamentet pa den baggrund. Europa-Patlamentets udvalg for skonomiske
og monetzre forhold (ECON) stemte om en rekke xndringer til Kommissionens
forslag den 17. maj 2010. De spanske og belgiske formandskaber har pa den bag-
grund gennemfort trialogdroftelser med Europa-Parlamentet fra juni 2010 og frem.
Sagen er ikke pa dagsordenen for ECOFIN den 19. oktober 2010, men det er
muligt, at sagen vil blive sat pa dagsordenen med meget kort varsel med henblik
pa droftelse af det foreliggende kompromis fra formandskabet.

Indhold

I det folgende praesenteres formandskabets kompromisforslag med setligt fokus pa
de dele 1 kompromisteksten, der fra dansk side har vearet prioriteret i forhandlingerne
pé baggrund af det danske indspil om abenhed og ansvarlighed pé kapitalmarkederne
fra november 2008.

Der er som udgangspunkt tale om et totalharmoniseringsdirektiv, men der er enkelte
modifikationer hertil, jf. nedenfor.

Anvendelsesomride

Kompromisteksten stiller som udgangspunkt krav om godkendelse af og tilsyn med
alle forvaltere af alternative investeringsenheder i EU, idet visse mindre forvaltere
dog er undtaget og alene er undergivet ganske fa krav, herunder krav om registrering.
For sa vidt angar forvaltere hjemmehorende udenfor EU er disse omfattet af direkti-
vet, hvis de forvalter én eller flere EU-baserede investeringsenheder. Endvidere er
ikke-EU-baserede forvaltere omfattet, hvis de markedsforer andele i én eller flere
investeringsenheder til investorer i EU.

En investeringsenhed betragtes som selvforvaltende, hvis den vzalger ikke at have en
ckstern forvalter og 1 sa fald skal investeringsenheden selv opfylde kravene i direkti-
vet.

Med en alternativ investeringsenhed forstas enhver kollektiv investeringsvirksomhed,

der:

e rejser kapital fra et antal investorer

e har til formal at investere kapitalen i overensstemmelse med en defineret inve-
steringspolitik til gavn for investorerne

e ikke krever autorisation i henhold til det sikaldte UCITS-direktiv (investe-
ringsforeninger mv. som er rettet mod private investorer).

Kompromisteksten omfatter dermed forvaltere af bl.a.:
e [Kapitalfonde

e Hedgefonde

e Specialforeninger



e TFamandsforeninger

e Professionelle foreninger

e Rivarefonde / forskellige varianter af interessentskaber

e Virksomheder, der investerer i fast ejendom

e Enheder, der investerer 1 infrastruktur, sisom motorveje m.v.
e  vrige former for “investeringsfellesskaber”

Direktivet finder ikke anvendelse pa holdingselskaber, uanset om disse er borsnote-
rede eller unoterede, nar de kober og sxlger datterselskaber og primart gor dette
som en del af deres virksomhedsstrategi og ikke primert for at opna afkast til deres
investorer. Det typiske eksempel er et holdingselskab for en industri-koncern.

Alle forvaltere 1 EU er som udgangspunkt omfattet af kompromisteksten. Dog er

mindre forvaltere’ undtaget fra direktivets hovedanvendelsesomride og skal alene

opfylde folgende minimumskrav:

e registrering

e meddelelse til de kompetente myndigheder om, hvilke aktiver investeringsen-
hederne handler med, og hvor enheden er udsat for storst risiko,

e forpligtigelse til at meddele den kompetente myndighed, hvis vaerdien af akti-
ver overstiger forslagets terskelvardi

Medlemslandene kan hver iser fastsatte yderligere krav til disse mindre forvaltere.

EU-forvaltere, som forvalter og/eller markedsforer andele i investeringsenheder
beliggende i EU kan markedsfore investeringsenhederne i de ovrige medlemslande,
nar forvalteren er godkendt i ét medlemsland. For de mindre forvaltere, der er und-
taget fra direktivets hovedanvendelsesomrade galder det dog, at disse alene opnar
adgang til at drive vitksomhed omfattet af direktivet i den medlemsstat, hvori forval-
teren registreres. Sadanne mindre forvaltere kan imidlertid opna adgang til de ovrige
EU-lande ved at valge at lade sig omfatte af hele direktivet, hvorved alle direktivets
krav skal eftetleves.

Betingelser for godkendelse og drift som forvalter

Kompromisteksten stiller krav til forvalteres organisering, minimumskapital og lo-
bende drift, herunder krav om uafhaengig vurdering af aktiverne, udarbejdelse af
arsrapporter, samt regler for forvalteres eventuelle uddelegering af opgaver til tred-
jemand.

Der er herudover krav om opbevaring af de administrerede investeringsenheders
veerdipapirer og andre finansielle instrumenter, sisom detivater, i sarskilte depoter
hos en depositar. Depositaren skal sikre, at vardipapirer m.v., der investeres i, rent
faktisk eksisterer, og at investeringsenheden er 1 besiddelse af dem. Der er endvidere
regler for depositarens adgang til at anvende underdepositarer samt regler for an-
svarsfordelingen ved en sidan anvendelse af underdepositarer.

3 Vardien af de samlede aktiver, som forvaltes, skal vaere mindre end a) 100 mio. EUR eller mindre end b) 500 mio. EUR i
en investeringsenhed, hvor der ikke anvendes gearing, og hvor investorerne har bundet deres indskud i minimum 5 ér..



Endvidere er der krav om effektiv styring af risici, herunder bl.a. operationelle risici,
likviditetsrisici, modpartstisici og markedstisici.

Oplysningskrav i forhold ti/ investorer

Kompromisteksten stiller krav til de oplysninger, som forvalter skal give til investo-

rer, om den alternative investeringsenhed, der administreres. Oplysningerne skal

gives for en eventuel investering samt lobende i tilfzlde af @ndrede forhold. Det
drejer sig om:

e oplysninger om investeringspolitik, herunder i hvilke situationer der vil kunne
benyttes optagelse af lan til investering (gearing) og en angivelse af loftet for
anvendelse af gearing.

o beskrivelse af de aktiver, der investeres i

e beskrivelse af de juridiske konsekvenser af investeringer

e oplysninger om, hvem der udferer direktivbundne opgaver for enhederne
(depotbank, revisor, valuar m.fl.)

e oplysninger om eventuel uddelegering af administrations- og depotopgaver til
tredjemand

e anvendte verdiansattelsesmetoder for aktiver og forpligtelser m.v.

e styring af likviditetsrisiko

e indlesningspolitik under bade normale og uszdvanlige forhold

e alle gebyrer og udgifter samt den maksimale storrelse af disse, som direkte og
indirekte skal bares af investor

e hvorvidt visse investorer har ret til serbehandling og en beskrivelse heraf

e procedurer og vilkar for udstedelse og salg af ejerandele og aktier i investe-
ringsenheden

e den seneste vardiansxttelse af investeringsenheden, eller den seneste mar-
kedspris pé ejerandelene eller aktierne i investeringsenheden

e investeringsenhedens tidligere resultater, hvis muligt

e oplysninger om eventuelle kontraktlige afvigelser fra det ansvar, som deposita-
ren ellers er palagt ifolge direktivet

e oplysninger om eventuelle indgiede aftaler mellem forvalter og en ekstern
valuar vedrorende erstatningsforpligtelser

e pa investors opfordring en revideret arsrapport for den alternative investe-
ringsenhed

Forvalter skal desuden oplyse investorer om investeringsenhedens risikoprofil og
risikostyringssystem samt eventuelle @ndringer i likviditetsstyringen. Desuden skal
regelmaessigt oplyses om andelen af illikvide aktiver.

Forvaltere, der benytter sig af systematisk gzldsfinansiering (geating), skal oplyse om
andringer i forvalterens loft for anvendelse af gearing. Endvidere skal forvalteren for
hver investeringsenhed oplyse om storrelsen af den anvendte gearing..

Oplysningskrav i forhold til de kompetente mryndigheder
Kompromisteksten stiller krav om, at forvaltere af egen drift skal oplyse myndighe-
derne om folgende:



e beskrivelse af de markeder, forvalter handler pa, og de instrumenter, forvalter
handler med pa vegne af de forvaltede investeringsenheder
e for hver investeringsenhed skal forvalteren pa opfordring oplyse om:
o andelen af illikvide aktiver, som er underlagt sarlige betingelser
o @ndringer 1 likviditetsstyringen
o risikoprofil og de risikostyringsvaerktojer, som anvendes til at styre
markeds-, likviditets- og modpartsrisici samt evrige risici, herunder
operationelle risici
o de aktivkategorier, der hovedsageligt investeres i
o resultatet af de stresstests, direktivet foresktiver som led i kravene til
risikostyring

Forvaltere, hvis investeringsenheder benytter sig af galdsfinansiering (gearing) pa
betydeligt niveau, skal stille information til radighed for de kompetente myndigheder
om det generelle niveau for gzxldsfinansieringens (gearingens) omfang og beskaffen-
hed for hver enkelt investeringsenhed, herunder angivelse af de storste lingiveres
identitet.

Endvidere skal forvaltere pa opfordring fra myndighederne indsende folgende do-

kumenter for hver investeringsenhed, som administreres:

e en revideret arsrapport for hver investeringsenhed, som administreres

e kvartalsvis fuldstendig liste over de investeringsenheder, som forvalteren ad-
ministrerer.

Oplysningskrav til forvaltere, der opnar kontrol i et bgrsnoteret eller et unoteret sel-
skab

Kompromisteksten indeholder en rakke oplysningskrav i tilfeelde af, at en investe-
ringsenhed opnar kontrol med et borsnoteret henholdsvis et unoteret selskab.

Bestemmelserne galder som udgangspunkt ikke ved overtagelse af sma og mellem-
store vitksomheder." For s vidt angar reglerne i dette kapitel er der dog tale om mi-
nimumsharmonisering, siledes at medlemslandene kan fastholde eller indfore stren-
gere nationale krav vedrerende virksomhedsovertagelser. Medlemslandene kan sale-
des ogsa valge at lade overtagelser af sma og mellemstore virksomheder omfatte af
kravene.

Kompromisteksten definerer ’kontrol” i et borsnoteret selskab med henvisning til
artikel 5 (3) 1 overtagelsesdirektivet, hvorefter det er overladt til medlemsstaterne at
definere kontrolbegrebet.”

”Kontrol” i et unoteret selskab defineres i kompromisteksten som opnielse af mere
end 50 % af stemmerettighederne i selskabet.

*Ved sma og mellemstore vitksomheder forstis vitksomheder, som beskaftiger under 250 personer, og som hat en arlig
omsatning pa ikke over 50 mio. EUR eller en érlig samlet balance pa ikke over 43 mio. EUR, jf. Kommissionens henstilling
2003/361/EF om definitionen af mikrovirksomheder, sma og mellemstore virksomheder.

5> Kontrolbegrebet er defineret i Vaerdipapirhandelslovens § 31.



Ved beregningen af andelen af investeringsenhedens stemmerettigheder i et selskab
medregnes savel stemmer, der indehaves i kraft af direkte ejerskab, som stemmer,
der indehaves via indirekte ejerskab. Stemmeandelen beregnes endvidere i forhold til
alle ejerandele, hvortil der er knyttet stemmeandele, uanset om stemmeretten er su-
spenderet.

Overtagelse af bgrsnoterede selskaber

Overtagelsestilbud i forbindelse med overtagelse af borsnoterede selskaber, herunder
krav til hvilke oplysninger, der skal gives i denne forbindelse, reguleres som ud-
gangspunkt i overtagelsesdirektivet.

Kompromisteksten indferer i tilleg hertil yderligere oplysningskrav i situationer,
hvor bersnoterede selskaber overtages af alternative investeringsenheder.

Nir en eller flere investeringsenheder, hver for sig eller tilsammen, direkte eller direk-
te, opnér kontrol over et borsnoteret selskab skal forvalteren for den/disse investe-
ringsenheder give folgende oplysninger til det overtagne selskab, dets aktionzrer og
til myndighederne:

e Identiteten pd den/de investeringsenhed(et), der har opnéet kontrol over selska-
bet og forvalteren/forvalterne for denne/disse investeringsenhed (et)

e En politik for at undga interessekonflikter herunder sarligt mellem forvalteren
og det overtagne selskab, herunder information om de swrlige veern der etable-
res for at sikre, at aftaler mellem investeringsenheden og selskabet indgas pa
armslengdevilkar.

e En politik for ekstern og intern kommunikation, herunder sarligt 1 forhold til
selskabets medarbejdere

Endvidere skal forvalteren anmode ledelsen i1 det overtagne selskab om uden unedigt
ophold at give oplysningerne til medarbejderreprasentanterne (eller direkte til med-
arbejderne, hvis der ikke er medarbejderreprasentanter). Forvalteren skal herudover
gore sit yderste for at sikre sig, at oplysningerne faktisk gives.

Udover ovennavnte oplysningskrav er der i kompromisteksten indsat en ny be-
stemmelse, der skal sikre, at den/de investeringsenheder, der opnir kontrol i et
borsnoteret selskab, ikke tommer selskabet for midler. Bestemmelsen sxtter graenser
for storrelsen af de udbetalinger, der foretages fra det overtagne selskab i 2 ar regnet
fra tidspunktet for opnaelse af kontrol. Der er dels tale om begransninger, der inde-
holder krav til storrelsen af selskabets kapital efter en eventuel udbetaling, dels be-
greensninger til selve udbetalingernes storrelse. Der er tale om begrensning af alle
udbetalinger fra selskabet og bestemmelsen foreskriver, at forvalteren hverken ma
anvise eller stotte en sidan udbetaling. Forvalteren ma endvidere ikke stemme for en
sadan udbetaling.

Oplysningskrav til forvaltere, der opnar kontrollerende indflydelse i et unoteret selskab
Overtagelser af unoterede selskaber er i dag som udgangspunkt ikke omfattet af
hverken dansk eller europzaisk regulering.



Kompromisteksten indeholder et krav om, at en forvalter skal give meddelelse til
myndighederne, hver gang en investeringsenhed, som administreres af forvalteren,
alene eller sammen med andre investeringsenheder opnar en vis stemmeandel 1 et
unoteret selskab. Meddelelse skal gives hver gang stemmeandelen stiger over eller
falder under 10 %, 20 %, 30 %, 50 % henholdsvis 75 %.

Endvidere indeholder kompromisteksten en rakke oplysningskrav til forvalteren,

som skal iagttages, nar en investeringsenhed opnar kontrol i et unoteret selskab (dvs.

opnielse af mere end 50 % af stemmerettighederne i selskabet, jf. ovenfor). Forvalte-

ren skal siledes give folgende oplysninger til det overtagne selskab, dets aktionarer

og til myndighederne:

e TFordelingen af stemmerettigheder

e Betingelserne under hvilke kontrollen er opnéet, herunder information om iden-
titeten pa de involverede andelshavere

e Datoen for opnaelse af kontrol

Parallelt med oplysningskravene ved overtagelse af borsnoterede selskaber, skal
forvalteren endvidere ved overtagelse af unoterede selskaber give folgende oplys-
ninger til det overtagne selskab, dets aktionarer og til myndighederne:

e Identiteten pd den/de investeringsenhed(er), der har opnéet kontrol over selska-
bet og forvalteren/forvalterne for denne/disse investeringsenhed (et)

e En politik for at undga interessekonflikter herunder sarligt mellem forvalteren
og det overtagne selskab, herunder information om de swrlige veern der etable-
res for at sikre, at aftaler mellem investeringsenheden og selskabet indgés pa
armslengdevilkar.

e En politik for ekstern og intern kommunikation, herunder szrligt 1 forhold til
selskabets medarbejdere

Endvidere skal forvalteren anmode ledelsen 1 det overtagne selskab om uden unedigt
ophold at give oplysningerne til medarbejderreprasentanterne (eller direkte til med-
arbejderne, hvis der ikke er medarbejderreprasentanter). Forvalteren skal herudover
gore sit yderste for at sikre sig, at oplysningerne faktisk gives.

Endelig skal forvalteren give folgende oplysninger til det overtagne selskab og

dets aktionarer men ikke til myndighederne:

e Den forventede fremtidige udvikling i det overtagne selskab

e De forventelige konsekvenser for beskzftigelsen, herunder enhver vasentlig
andring 1 ansettelsesmassige vilkar

Endvidere skal forvalteren anmode ledelsen 1 det overtagne selskab om uden unedigt
ophold at give oplysningerne til medarbejderreprasentanterne (eller direkte til med-
arbejderne, hvis der ikke er medarbejderreprasentanter). Forvalteren skal herudover
gore sit yderste for at sikre sig, at oplysningerne faktisk gives.

Udover ovennavnte oplysningskrav er der i kompromisteksten indsat en ny be-
stemmelse, der skal sikre, at den/de investeringsenheder, der opnir kontrol i et uno-
teret selskab, ikke tommer selskabet for midler. Bestemmelsen satter graenser for
storrelsen af de udbetalinger, der foretages fra det overtagne selskab i 2 ar regnet fra



tidspunktet for opnaelse af kontrol. Der er dels tale om begrensninger, der indehol-
der krav tl storrelsen af selskabets kapital efter en eventuel udbetaling, dels begrans-
ninger til selve udbetalingernes storrelse. Der er tale om begrensning af alle udbeta-
linger fra selskabet og bestemmelsen foreskriver, at forvalteren hverken ma anvise
eller stotte en sidan udbetaling. Forvalteren ma endvidere ikke stemme for en sadan
udbetaling.

Nir en eller flere investeringsenheder hver for sig eller tilsammen opnar kontrol i
et unoteret selskab, stiller kompromisteksten desuden krav om, at forvalteren skal
sikre, at arsrapporten for det overtagne selskab indeholder folgende:
e En rimelig gennemgang af udviklingen i det overtagne selskabs virksom-
hed vurderet pa tidspunktet for udlebet af sidste regnskabsar.

Gennemgangen skal endvidere indeholde en indikation af
e Enhver vasentlig begivenhed i det overtagne selskab, der har fundet sted
siden udlebet af det seneste regnskabsar
e Seclskabets forventelige fremtid
e Information som omhandlet i artikel 22 (2) i direktiv 77/91/EC®, herun-
der arsag til selskabets eventuelle erhvervelse af egne aktier, antallet af dis-
se og vederlaget for disse.

Forvalteren kan alternativt valge at lade den ovennzvnte information vedrorende
det overtagne selskab indga 1 arsrapporten for de relevante investeringsenheder, som
administreres af forvalteren.

De kompetente myndigheders brug af information, tilsynssamarbejde samt greenser for
gearing

For at styrke overvigningen pa mikro - og makroplan indeholder kompromisteksten
endvidere krav til de kompetente myndigheder om, at de skal identificere hvorvidt
investeringsenhedernes gearing bidrager til at opbygge systemisk risici i det finansielle
system. De skal desuden stille modtagne oplysninger til radighed for kompetente
myndigheder 1 andre medlemslande.

For at styrke tilsynsrammerne skal de kompetente myndigheder have adgang til at
sette grenser for storrelsen af den gearing, som forvalter kan anvende. De kompe-
tente myndigheder skal ogsa kunne indfere midlertidige forbud mod at drive virk-
somhed.

De kompetente myndigheder kan desuden sivel regelmaessigt som pa ad hoc basis
anmode forvalter om andre oplysninger end de 1 direktivet angivne, safremt det mat-
te vere nedvendigt for en effektiv overvagning af systemiske risici.

Den nye EU-tilsynsmyndighed for vardipapirer og markeder (ESMA) vil fa til opga-
ve generelt at koordinere og overvage de nationale tilsynsmyndigheders tilsyn og
aktiviteter inden for direktivet, herunder sxrligt i forhold til tredjelande, jf. nedenfor.
For eksempel vil ESMA kunne foretage bindende mediering, nar to medlemslande

¢ Bestemmelsen vedrorer oplysning om selskabets erhvervelse af egne andele



ikke kan blive enige om en samarbejdsaftale om tilsynet med tredjelandes investe-
ringsenheder og forvaltere. ESMA vil ligeledes kunne pabyde tilsynsmyndigheder 1
medlemslandene at forbyde forvaltere fra tredjelande at markedsfore investeringsen-
heder i EU eller indfore andre restriktioner, hvis forvalterne ikke lever op til direkti-
vets krav eller udger en trussel mod det finansielle system. Sadanne tiltag skal i givet
fald koordineres med det europziske risikorad (ESRB). ESMA vil ogsa skulle udar-
bejde udkast til bindende tekniske standarder pa omradet, som skal understotte en
ensartet anvendelse af reglerne.”

Bestemmelser vedrorende aflonning

Kompromisteksten stiller krav om, at forvaltere har en aflonningspolitik, der sikrer
en forsvarlig risikostyring. Som udgangspunkt er alle ledende medarbejdere, risikota-
gere samt alle medarbejdere 1 kontrolfunktioner omfattet af direktivets bestemmelser
om aflenning. Det angives i praeamblen i kompromisforslaget, at reglerne vedr. af-
lonning ikke tilsidesatter hensynet til arbejdsmarkedets parters ret til at indga kollek-
tive overenskomster.

Forvalteren har ansvar for at have en aflonningspolitik, der er proportional i forhold
til de risici, som forvalteren og de underliggende investeringsenheder tager. Eksem-
pelvis skal forvalter hindhzve aflonningspolitikken 1 relation til forvaltningsselska-
bets storrelse, investeringsenhedens storrelse, den interne organisation samt omfan-
get og kompleksiteten af de aktiviteter, der udferes. Dele af kravene til aflonningspo-
litikken vil derfor ikke finde anvendelse for mindre forvaltere, det gaelder eksempel-
vis 1 forhold til nedsattelse af en aflonningskomité.

Kompromistekstens vasentligste bestemmelser vedrorende aflonningspolitikken

er bla., at den skal:

e vzre i overensstemmelse med en forsvarlig og robust risikohdndtering

e vzre pa linje med forvalterens og investeringsenhedens forretningsstrategi og
interesser

e vurderes arligt, centralt og uathengigt

Konkret galder, at:

e medarbejdere der arbejder med risikohandtering, bliver kompenseret i forhold
til, om de nar deres funktionsmal og ikke i forhold til resultatet af det samlede
forretningsomrade, de arbejder inden for

e ide tilfalde, hvor aflonning er resultatorienteret, er den baseret pa en kombi-
nation af medarbejderens individuelle resultat, investeringsenhedens resultat
og forvalternes overordnede resultat

e opgorelse af resultater som basis for variabel aflonning, skal tage hojde for alle
relevante typer af nuvaerende og fremtidige risici

e vurderingen af medarbejderens resultat bliver sat i en flerarig ramme, der pas-
ser til den investeringsenhed, som forvalteren forvalter med henblik pa at sikre
en langsigtet resultatvurdering

7 Det er som led i den allerede fastlagte proces for vedtagelsen af bindende teknisk tilsynsstandarder Kommissionen, der i
sidste ende formelt skal vedtage de tekniske standarder, jf. proceduren herfor vedtaget som led i den nye EU-struktur for
finansielt tilsyn.



e oaranteret variabel aflonning er undtagelsen og kan kun finde sted ved anszt-
telse af nye medarbejdere og er begranset til det forste ar

e andelen af fast, henholdsvis variabel aflonning af den samlede sum skal noje
balanceres. Den faste andel skal udgere en tilstrekkelig hoj andel, og der skal
vere mulighed for ikke at udbetale variabel aflonning

e Dbetalinger i forbindelse med fortidig afslutning af et ansattelsesforhold skal
reflektere resultater over tid og designes pa en made, sa fiasko ikke belonnes

e Athangigt af investeringsenhedens juridiske struktur og vedtegter skal en
vasentlig del af enhver variabel aflonningskomponent, og mindst 50 %, tilde-
les i form af andele eller aktier i investeringsenheden, eller tilsvarende ejer-
skabsinteresser eller aktierelaterede instrumenter eller andre instrumenter, der
ikke indebzrer kontant udbetaling. Dette gzlder dog ikke, hvis forvaltningen
af investeringsenheder udger mindre end 50 % af forvalterens samlede porte-
folje — 1 dette tilfaelde vil mindstegrensen pa 50 % ikke gzlde. Disse instru-
menter skal underlegges en passende tilbageholdelsespolitik, der er udformet
saledes, at medarbejderens incitamenter bringes i overensstemmelse med for-
valterens, investeringsenhedens og dennes investorers interesser. Medlemslan-
dene eller deres tilsynsmyndigheder kan opstille begraensninger pa designet af
disse instrumenter eller forbyde brugen af konkrete instrumenter.

e mindst 40 % af den variable aflonning udskydes i en passende periode og sxt-
tes 1 relation til investeringsenhedens risici. Safremt den variable aflonnings-
komponent udger et meget stort belob, skal mindst 60 % af belobet udskydes.

e udbetaling af variabel aflonning, herunder den udskudte andel, kan kun ske,
hvis det ikke skader forvalterens langsigtede baredygtighed, og hvis det kan
begrundes i resultaterne for den péigxldende afdeling, investeringsenhed og
den pagazldende medarbejder. Den samlede variable aflonning bor generelt
indskrenkes vasentligt, nar forvalteren eller investeringsenheden oplever dar-
lige okonomiske resultater.

e Pensionspolitikken skal vare i overensstemmelse med forvalterens og investe-
ringsenhedernes langsigtede interesser. Diskretionzre pensioner bor udbetales
1 instrumenter, som dem, der er nevnt ovenfor, og bor tilbageholdes over en
periode pa fem ar.

e ansatte palegges at atholde sig fra at anvende instrumenter som hedging eller
forsikringer, som kan reducere eller fjerne sammenhzngen mellem den risiko,
de lober, og deres egen aflonning, og som undergraver formalet med aflon-
ningsretningslinjerne.

Der er ligeledes krav om, at tilsynsmyndighederne forer tilsyn med aflenningen i
investeringsenhederne.

Specifikkee bestemmelser om tredjelande

Kompromisteksten regulerer EU-forvaltere, der forvalter investeringsenheder, som
er beliggende 1 tredjelande og markedsfores i EU-lande eller markedsfores uden for
EU. Direktivet regulerer ligeledes forvaltere etableret i tredjelande, der onsker at
markedsfore investeringsenheder i EU-lande. Forvaltere etableret i tredjelande vil
derimod ikke vare omfattet af direktivets krav, sa lenge de ikke markedsforer deres
investeringsenheder i et EU-land.
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EU-forvaltere, der forvalter investeringsenheder beliggende i tredjelande, uden at
markedsfore disse i EU: En medlemsstat kan give tilladelse til, at forvaltere etableret

(og godkendt) i den pagaldende medlemsstat administrerer investeringsenheder, der
hverken er etableret eller markedsfort i EU, sifremt forvalter overholder alle de krav,
der er oplistet 1 direktivet med undtagelse af regler om depositarer og arsrapport. Det
er en betingelse herfor, at der skal vare etableret passende samarbejdsaftaler mellem
det medlemsland, hvor forvalteren er hjemmehorende, og tilsynsmyndigheden 1 det
tredjeland, hvor investeringsenheden er etableret.

EU-forvaltere, der forvalter investeringsenheder beliggende i tredjelande, som mar-
kedsfores i EU: EU-forvaltere af investeringsenheder etableret i tredjelande skal i en

overgangsperiode have separat tilladelse i hvert enkelt EU-land, som der markedsfo-
res i. En medlemsstat kan give tilladelse til, at forvaltere etableret (og godkendt) i EU
markedsforer investeringsenheder fra tredjelande til professionelle investorer i den
pagaeldende medlemsstat, safremt forvalter lever op til alle de krav, der er oplistet i
direktivet med undtagelse af depositarreglerne. Endvidere skal det sikres, at der er
etableret passende samarbejdsaftaler mellem det medlemsland, hvor forvalter er
hjemmehorende og tilsynsmyndigheden 1 det tredjeland, hvor investeringsenheden er
etableret. Det pagaldende tredjeland ma endvidere ikke vare pa listen over lande, der
ikke samarbejder vedr. bekeempelse af hvidvask og terrorfinansiering. Det vil derud-
over vare op til det pageldende EU-land, hvilke eventuelle yderligere betingelser og
krav, der skal stilles som led i en sidan tilladelse.

Forvaltere etableret i tredjelande, der onsker at markedsfere investeringsenheder i
EU-lande: Forvaltere etableret i tredjelande skal i en overgangsperiode have separat

tilladelse i hvert enkelt EU-land, som der markedsfores i. En medlemsstat kan i
overgangsperioden tillade forvaltere etableret i tredjelande at markedsfore investe-
ringsenheder til professionelle investorer i det pageldende medlemsland, safremt
forvalter overholder direktivets krav om udarbejdelse af arsrapporter, oplysninger til
investorer, oplysninger til de kompetente myndigheder samt overholder direktivets
oplysningskrav 1 forbindelse med overtagelse af unoterede og bersnoterede selska-
ber. Endvidere er det en betingelse, at der skal vare etableret passende samarbejdsat-
taler mellem det medlemsland, hvor forvalter ensker at markedsfore sin investerings-
enhed, og tilsynsmyndigheden i det tredjeland, hvor forvalter er etableret. Det pa-
gxldende tredjeland ma endvidere ikke vare pa listen over lande, der ikke samarbej-
der vedr. bekaempelse af hvidvask og terrorfinansiering. Det vil derudover vere op til
det pageldende EU-land, hvilke eventuelle yderligere betingelser og krav, der skal
stilles som led i en sidan tilladelse.

Efter en overgangsperiode er det hensigten, at der indferes mulighed for, at forvalte-
re og investeringsenheder fra tredjelande kan markedsfore sig i hele EU, nar de forst
har faet adgang til markedsforing i ét EU-medlemsland (et sakaldt EU-pas), under
forudsatning af overholdelse af alle relevante bestemmelser i direktivet (eller tilsva-
rende regler i det pagzldende tredjeland) pa linje med forvaltere og investeringsen-
heder i EU, og under krav om tilstreekkeligt deekkende samarbejde mellem tilsyns-
myndighederne 1 EU og tredjelandet. Et EU-pas til forvaltere og investeringsenheder
fra tredjelande indebaerer, at disse skal opfylde krav svarende til kravene til forvaltere
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og investeringsenheder i EU, siledes at forvaltere og investeringsenheder fra hhv.
EU og tredjelande ligebehandles. Hvis der er tale om en forvalter fra et tredjeland
skal denne desuden etablere en juridisk enhed i det medlemsland, der er ansvarlig for
tilsynet med forvalteren, og denne skal st for kontrol med ledelse og markedsfo-
ringsaktiviteterne. Parallelt hermed og inden for en ny overgangsperiode vil med-
lemslande fortsat kunne tillade forvaltere og investeringsenheder fra tredjelande alene
at markedsfore sig 1 den pagxldende medlemsstat uden at opfylde kravene til et EU-
pas. Forvaltere og investeringsenheder fra tredjelande vil i denne overgangsperiode
saledes kunne valge mellem adgang med et EU-pas hhv. uden et EU-pas.

ESMA (den nye EU-tilsynsmyndighed for vardipapirer og markeder) skal 2 ar efter
direktivets ikrafttreeden gennemfore en vurdering af, hvordan direktivets regler fun-
gerer, og 1 givet fald anbefale iverksettelsen af EU-passet. Pa den baggrund skal
Kommissionen fastsztte en endelig dato for opheret af overgangsperioden og ikraft-
treden af EU-passet. Yderligere 3 ar efter ikrafttreeden af EU-passet skal Kommissi-
onen ligeledes pa baggrund af en anbefaling fra ESMA fastsztte en frist for ophor af
medlemslandenes mulighed for at tillade forvaltere og investeringsenheder fra tredje-
lande at markedsfore sig alene i den pagaldende medlemsstat uden at opfylde krave-
ne til et EU-pas. I denne anbefaling skal bla. tages hejde for konsekvenserne for
udbuddet af investeringsenheder. Herefter vil forvaltere og investeringsenheder fra
tredjelande kun kunne fa adgang inden for rammerne af EU-passet.

I tilfzelde af at en EU-medlemsstat ikke er enig i et andet medlemslands tilladelse til
markedsforing givet under EU-pasregimet, kan der desuden rettes henvendelse til
ESMA. ESMA vil kunne treffe endelig beslutning om, hvorvidt tilladelsen er givet
pa et korrekt grundlag. Der er ogsa i kompromis-teksten en lang raekke indberet-
ningspligter for medlemsstaterne til ESMA i forbindelse med udstedelser af tilladel-
ser til markedsfering.

ESMA er endelig tildelt en rolle i forhold til at vurdere, hvorvidt forvaltere og inve-
steringsenheder fra tredjelande lever op til EU-direktivets krav, og — 1 de tilfzlde
hvor forvaltere eller investeringsenheder fra tredjelande ikke kan leve direkte op til
EU-direktivets krav som folge af andre nationale krav i hjemlandet — hvorvidt de
pagaldende regler i tredjelande er akvivalente regler, og har det samme regulerende
formal og giver det samme niveau af investorbeskyttelse. ESMA’s generelle mulighed
for at udarbejde udkast til bindende tekniske standarder pd narmere udpegede om-
rader, som omtalt ovenfor under afsnittet om tilsynssamarbejde m.v., finder ogsa
anvendelse vedr. de nationale tilsyns roller i forhold til forvaltere og investeringsen-
heder fra tredjelande.

Review

Kompromisteksten legger op til, at Kommissionen fire ar efter direktivets ikrafttrea-
den skal analysere, om direktivet fungerer efter hensigten. Analysen skal se pa direk-
tivets betydning for investorerne, forvaltere og investeringsenheder omfattet af di-
rektivet, oplysningskravene, regler for depositarer samt regler for forvaltere og inve-
steringsenheder fra tredjelande.
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Forslaget og det danske indspil .
Kompromis-teksten opfylder pa en rekke omrider hensigten med onskerne i det
danske indspil, herunder at:

e Der skabes en falles EU-regulering, hvor alle forvaltere af alternative investe-
ringsenheder skal registreres eller godkendes i et EU-land som betingelse for
at forvalte og markedsfore andele i investeringsenheder 1 EU.

e Hvis en investeringsenhed vealger ikke at have en ekstern forvalter, vil enhe-
den selv skulle opfylde betingelserne for at kunne operere i EU.

e Alle forvaltere er som udgangspunkt omfattet af forslaget. Mindre forvaltere
og forvaltere, der ikke anvender gearing og hvor investeringshorisonten i de
underliggende investeringsenheder er under 5 ar skal dog alene opfylde nogle
fa formelle krav, herunder registrering.

e Forvalter skal af egen drift afgive oplysninger til sine investorer og pa opfor-
dring til myndighederne med henblik pa overvagning og tilsyn samt i forbin-
delse med opkeb af virksomheder, hvor der opnas kontrollerende indflydelse.
Forvalterne skal afgive en rackke af de oplysninger, som er foreslaet i det dan-
ske indspil, herunder investeringsstrategier, geldseksponering, gebyrer, histori-
ske resultater, risikostyringssystem, vardiansattelsesmetoder, aflonning af be-
styrelse og direktion. Forvalters oplysningsforpligtelser vedrorer saledes man-
ge forhold i investeringsenheden, og herved opnas et tilsvarende beskyttelses-
niveau, som hvis oplysningsforpligtelserne pahvilede de enkelte investerings-
enheder.

e Der indferes begrensninger for sa vidt angar de udbetalinger, der kan foreta-
ges fra et selskab til eksempelvis den kapitalfond, der har overtaget selskabet.
Begrensningerne gaelder de forste to dr efter gennemforslen af overtagelsen.

e Torvaltere over en vis storrelse skal ved opstart samt lobende besidde et
mindste niveau af kapital og opfylde krav til effektiv styring af risici. Endvide-
re skal forvalterne tage forholdsregler, der begranser interessekonflikter i for-
hold til investeringsenhedens investorer.

e De kompetente nationale myndigheder kan sztte ovre greenser for investe-
ringsenheders gearing.

e Der skabes ensartede regler for forvaltere af investeringsenhederne i EU med
to undtagelser:

o For det forste kan et medlemsland vzalge at palegge krav ud over
minimumskravene til de mindre forvaltere, der er undtaget fra di-
rektivets hovedanvendelsesomrade.

o For det andet giver direktivet mulighed for at medlemslande kan
opretholde og/eller fastsxtte strengere regler for si vidt angar
virksomhedsovertagelser.

e Alternative investeringsenheder, der kober og salger eksempelvis dattersel-
skaber og primart gor dette som en del af deres virksomhedsstrategi og ikke
primert for at opna afkast til deres investorer, er ikke omfattet af direktivet.
Saledes er holdingselskaber i f.eks. industrielle koncerner, som udgangspunkt
ikke omfattet.

Effektiviteten af den europaiske regulering forventes styrket yderligere ved, at der
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fortsat arbejdes mod globale losninger. Emnet er pa dagsordenen i G20, hvor man er
blevet enige om, at hedgefonde eller deres forvaltere skal registreres og palagges at
afgive oplysninger, som er nedvendige for at vurdere deres systemiske tisici, herun-
der vedrorende gearing, til de kompetente myndigheder, samt underkastes tilsyn
med, hvorvidt tilstraekkelige risikostyringssystemer er til stede. Denne aftale blev
bekraftet pa det seneste G20-topmede 1 Toronto.

Hjemmelsgrundlag
Direktivforslaget har hjemmel i Traktatens artikel 53, stk. 1. Forslaget er omfattet af
den almindelige lovgivningsprocedure.

Neerhedsprincippet
Regeringen vurderer, at direktivforslaget er 1 overensstemmelse med narhedsprin-

cippet.

Europa-Parlamentets udtalelser

Europa-Parlamentets ECON-udvalg stemte om forslaget den 17. maj 2010. Det
forventes, at Europa-Parlamentets plenarforsamling vil stemme om kompromisfor-
slaget d. 21. oktober 2010. Nedenfor prasenteres et prioriteret uddrag af ECON-
udvalgets @ndringsforslag ifolge afstemningsresultatet, jf. ECON A7-0171/2010,
idet der legges vagt pa at beskrive dels forhold, der fortsat skonnes at vare af be-
tydning for de igangvarende forhandlinger, dels forhold, som pa FEuropa-
Parlamentets foranledning er blevet en del af det foreliggende kompromis.

Anvendelsesomride

Forslaget fra Europa-Parlamentet indebar at rekke forvaltere skulle undtages fra dele
af direktivet, saledes at f.eks. forvaltere af kapitalfonde skulle undtages fra krav om
likviditetsstyring, mens reglerne om opbevaring i depot ikke skal gaxlde for forvaltere
af ejendomsinvesteringsenheder. Parlamentets @ndringsforslag var siledes et forseg
pé ihojere grad at skraeddersy direktivet til de mange forskellige typer af forvaltere og
investeringsenheder det finder anvendelse pa.

Forhandlingerne har pd dette omréide fort til at den valgfrie undtagelse for mindre og
mindre risikofyldte forvaltere fra ECOFIN-kompromisset blev bibeholdt. Dog er
forvaltere af bl.a. kapitalfonde nu undtaget fra bestemmelsen om likviditetsstyring.

Oplysningskrav i forhold til investorer

Europa-Parlamentet har foreslaet at indfore yderligere krav for sa vidt angar de op-
lysninger, forvalteren skal give til investorerne. Eksempelvis foreslas det, at forvalte-
ren skal give oplysning om investeringsenhedens historiske resultater samt mere de-
taljerede oplysninger vedrerende uddelegerede funktioner. Disse andringsforslag er
medtaget i det foreliggende kompromis.

Oplysningskray i forhold til de kompetente nryndigheder

Europa-Parlamentet har vedrorende krav om oplysninger til myndighederne, foresla-
et, at der skal gives oplysning om den samlede gzldsfinansiering i de enkelte investe-
ringsenheder, som forvalteren administrerer samt sammensatningen af denne frem-
medfinansiering (kontant-, vaerdipapirs- eller derivatbaseret). ECOFIN-kompromiset
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indeholder tilsvarende bestemmelser. Denne andring er medtaget i det foreliggende
kompromisforslag, dog siledes at oplysningerne alene skal gives, nar investeringsen-
heden anvender fremmedfinansiering i vaesentlig grad.

Oplysningskray til forvaltere, der gpndr kontrollerende indflydelse i et unoteret selskab
Europa-Parlamentets forslag indeholdt ikke en mulighed for opretholdelse af natio-
nale regler (minimumsharmonisering) pa omradet for virksomhedsovertagelser, men
Europa-Parlamentet har ikke modsat sig, at bestemmelsen blev bibeholdt og den
indgar saledes fortsat som en del af det foreliggende kompromis.

Europa-Parlamentet foreslog, at oplysningskravene skal gzlde allerede ved opnaelse
af savel betydelig indflydelse som kontrol og i savel unoterede som i bersnoterede
vitksomheder. Europa-Parlamentet foreslog herudover en sxrlig varnsbestemmelse,
der skal beskytte kapitalen i det overtagne selskab, sdledes at eksempelvis den kapital-
fond, der overtager selskabet 1 2 ar efter overtagelsen er underlagt begransninger
med hensyn til storrelsen af udbetalinger fra selskabet.

Europa-Parlamentets forslag vedrorende virksomhedsovertagelser er imedekommet
pa folgende punkter: dels er den foreslaede vernsbestemmelse nu medtaget, og dels
leegger kompromisset nu op til at tre yderligere oplysningskrav ogsd skal galde ved
overtagelse af borsnoterede selskaber, hvor disse 1 det tidligere kompromis alene
gjaldt ved overtagelse af unoterede selskaber. Der er tale om oplysning om identite-
ten af forvalteren, oplysning om handtering af interessekonflikter samt oplysning om
politikken for intern og ekstern kommunikation, serligt i forhold til medarbejderne.
Kompromisset legger ikke op til at alle oplysningerne skal gives allerede, nir der
opnas en stemmeandel pa 10 %, men der er i kompromisset indfort en bestemmelse
om, at der skal gives meddelelse til de kompetente myndigheder, nar storrelsen af
stemmeandelen passerer nogle narmere angivne grenser, herunder bl.a. 10 %.

Tredjelande

Europa-Parlamentet har i forhandlingerne med formandskabet lagt vagt p4, at der
skal vaere et sakaldt EU-pas for forvaltere og investeringsenheder fra udenfor EU,
hvilket har varet et af de vasentligste udestiender 1 trialogforhandlingerne. Europa-
Parlamentets onske er imedekommet i kompromisforslaget i den forstand, at et EU-
pas vil blive aktiveret af Kommissionen efter en overgangsperiode, pa baggrund af
en vurdering fra ESMA.

Aflonning

Europa-Parlamentet bakker op om aflenningsreglerne i kompromisforslaget. Euro-
pa-Parlamentet havde oprindeligt ogsd ensket en sakaldt ”claw-back”-bestemmelse,
hvorefter forvaltningsselskabet skulle have mulighed for at kraeve op til 20 pct. af den
enkelte medarbejders variable lon tilbagebetalt, hvis der 1 en vis periode efter udbeta-
lingen blotleegges en risiko, som ville have medfert en lavere variabel aflonning til
medarbejderen, hvis denne risiko havde varet kendt pa udbetalingstidspunktet. En
sadan bestemmelse er ikke med i formandskabets kompromisforslag.
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Geeldende dansk ret og forslagets konsekvenser herfor
Hvor og hvordan de nedvendige @ndringer i dansk ret vil blive gennemfort er ikke
endeligt afklaret pa nuvarende tidspunkt.

Lov om finansiel virksonhed

For sa vidt angar forvaltere af alternative investeringsenheder, som defineret i direk-
tivforslaget, er der ikke pt. en national regulering af disse i deres egenskab af netop
forvaltere af de pagzldende investeringsenheder. Imidlertid reguleres investerings-
forvaltningsselskaber 1 Lov om Finansiel Virksomhed (FIL). Disse selskaber kan
udover investeringsforeninger ogsa administrere investeringsenheder omfattet af
direktivet sasom specialforeninger, famandsforeninger, professionelle foreninger,
hedgeforeninger m.v. I FIL reguleres bade deres ejerforhold, ledelsesmaessige for-
hold, kapitalforhold, investeringsregler, god skik regler, regler om arsrapporter, til-
syn mv. Disse regler vil skulle tilpasses til direktivets krav pa disse omrader.

Lov om investeringsforeninger og specialforeninger

Der vil skulle gennemfores @ndringer i Lov om investeringsforeninger og specialfor-
eninger samt andre kollektive investeringsordninger (LIS), idet specialforeninger,
famandsforeninger, professionelle foreninger, hedgeforeninger m.v. er investerings-
enheder, der omfattes af direktivet. I LIS reguleres bade disse investeringsenhe-
ders ledelsesmassige forhold, prospekter, indlesnings- og emmisionsforhold, inve-
steringsregler, god skik regler, regler om arsrapporter, tilsyn mv.

Selskabs- og regnskabslovgivning

Forvalter er i dag underlagt den almindelige selskabs- og regnskabslovgivning. Ifelge
gzldende dansk ret vil en forvalter vaere omfattet af selskabslovens® regler om orga-
nisering, kapital, ledelse mv. Endvidere vil forvalter vare omfattet af arsregnskabslo-
vens regler om udarbejdelse, revision og indsendelse af virksomhedens drsrapport.

Det vurderes, at der vil skulle indfores nye regler vedrerende autorisation af forvalte-
re, regler for den lobende drift af forvaltervirksomhederne samt regler for forvalter-
nes pligter i henhold til direktivforslaget, herunder oplysningsforpligtelser og kapital-
krav til forvalter.

Eksisterende kapitalkrav for aktie- og anpartsselskaber i selskabsloven vil kunne
fastholdes. For aktie- og anpartsselskaber, der omfattes af direktivet vil der dog skul-
le gxlde strengere kapitalkrav, men disse krav vil dog formentlig ikke blive indfort 1
selskabsloven, men i en sarlig lovgivning

For sa vidt angar evrige selskaber med begrenset ansvar og kommanditselskaber og
interessentskaber vil disse ogsa kunne vare forvaltere. Der er ikke i gaeldende dansk
ret krav til minimumskapital for denne type selskaber. Med vedtagelsen af direktivet
vil der skulle indfores krav om minimumskapitalkrav for denne type virksomheder,
hvis de onsker at udeve virksomhed som forvalter i direktivets forstand.

8 Dele af selskabsloven trddte i kraft pr. 1. marts 2010 og afloste dermed aktieselskabsloven og anpartsselskabsloven.
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Desuden vil der skulle indferes bestemmelser om oplysningspligt for forvaltere 1
forbindelse med overtagelse af unoterede og borsnoterede selskaber.

Det er med forslaget fortsat muligt for medlemslandene at opretholde eksisterende
samt fastsette strengere regler vedrerende overtagelse af savel unoterede som beors-
noterede selskaber.

Det vurderes, at der vil skulle gennemfores mindre @ndringer i arsregnskabsloven
samt i lov om visse erhvervsdrivende vitksomheder.

Statsfinansielle konsekvenser

Forslaget vil oge ressourcebehovet 1 Finanstilsynet og Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
som folge af nye krav til godkendelse/registrering af forvaltere af alternative investe-
ringsenheder og til myndighedernes lobende kontrol.

Finanstilsynets ydelser er brugerfinansierede, og udgifterne hertil betales derfor af
sektoren. Erhvervs- og Selskabsstyrelsens udgifter til sivel lonsum og drift kan lige-
ledes finansieres ved gebyrer pélagt de registrerede virksomheder under tilsyn efter
en lignende konstruktion. De ogede udgifter forudsattes derfor modsvaret af ogede
indtzgter pa finansloven.

Samfundsgkonomiske konsekvenser

Forslaget ventes at forbedre overvagning og tilsyn med (systemiske) risici pa bade
mikro- og makroniveau, forbedre investorbeskyttelse, forbedre markedets effektivitet
og integritet, oge gennemsigticheden ved opkeb af storre ejerandele 1 virksomheder
samt give storre dbenhed for virksomheder, der kontrolleres af alternative investe-
ringsenhedet.

Administrative konsekvenser

Forslaget stiller nye krav til forvaltere af alternative investeringsenheder, hvilket vil
oge de administrative omkostninger for sektoren. De kompetente myndigheder vil
soge at mindske omfanget af de administrative byrder ved at genbruge oplysninger
om forvaltere og investeringsenheder 1 det omfang, disse indberettes 1 henhold til
anden lovgivning eller regulering i ovrigt, f.eks. til myndigheder i andre lande.

Grundet banker og ovrige finansielle aktorers betydning for stabiliteten af det finan-
sielle system, er mange af de finansielle aktorer allerede i dag underlagt en grundig
kontrol. De forvaltere, der er omfattet af direktivforslaget, udgor som udgangspunkt
et hidtl ureguleret omrade, men for nogle forvaltere vil der allerede vare en eksiste-
rende regulering, der betyder, at nogle oplysninger allerede indberettes til myndighe-
derne. I disse tilfaelde vil datagenbrug vaere muligt, og i evrigt vil der for disse forval-
tere vaere tale om tilleg til eksisterende pligter, men ikke om helt nye pligter. Som
eksempel kan navnes forslagets krav om, at forvalter skal sorge for at arsrapporten,
for de alternative investeringsenheder der administreres, tilfojes en rakke yderligere
oplysninger i forhold til, hvad der kraves i henhold til gxldende regnskabslovgiv-
ning. De fleste danske virksomheder vil allerede pa nuvaerende tidspunkt vare for-
pligtede til at udferdige en arsrapport. Forslagets krav vil derfor vare krav til den
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eksisterende arsrapport, men ikke krav om at virksomheden skal udfardige en selv-
steendig arsrapport i sin egenskab af alternativ investeringsenhed.

Hoaring
Formandskabets kompromisforslag har ikke varet 1 ekstern horing,

Der henvises til samlenotater af 2. marts 2010, 5. maj 2010 og 1. juli 2010 til Folke-
tingets Europaudvalg vedr. horing over Kommissionens oprindelige forslag.

Tidligere foreleeggelse for Folketingets Europaudvalg

Nzrhedsnotat er sendt til Folketingets Europaudvalg den 15. maj 2009. Grundnotat
er fremsendt den 18. juni 2009. Sagen blev behandlet 1 samrad den 20. maj 2009 og i
lukket samrad 1 udvalget den 2. oktober 2009. Der blev fremsendt orientering vedre-
rende forhandlingssituationen til udvalget den 23. oktober 2009 og status pa for-
handlingerne blev fremsendt til udvalget den 25. januar 2010. Sagen blev forelagt
udvalget til forhandlingsmandat d. 5. marts 2010 som led 1 foreleggelsen af dagsor-
denen for ECOFIN-medet d. 16. marts 2010. Sagen blev desuden forelagt udvalget
til orientering den 12. maj 2010 som led 1 foreleggelsen af dagsorden for ECOFIN-
modet den 18. maj 2010. Der blev oversendt samlenotat forud for ECOFIN-medet
den 13. juli. Punktet blev imidlertid taget af ECOFIN-dagsordenen, hvorfor der ikke
fandt forelaeggelse sted.

Holdning

Regeringen stotter formandskabets kompromistekst i lyset af de indremmelser, der
er gjort i forhold til de danske onsker om regulering af vigtige finansielle aktorer som
kapital- og hedgefonde. En regulering af alle vigtige finansielle aktorer og enheder,
herunder kapital- og hedgefonde, er i overensstemmelse med det danske indspil om
abenhed og ansvarlighed pa kapitalmarkederne.

Anvendelsesomride

Regeringen har arbejdet for, at det ikke skal vere muligt at omga direktivets krav ved
at undlade at udpege en forvalter. Dettes sikres i kompromisteksten. Regeringen er
endvidere tilfreds med, at kompromisteksten praciserer anvendelsesomradet, saledes
at kun relevante aktorer omfattes af direktivet, sisom aktorer der udger en vasentlig
risiko for stabiliteten pa de finansielle markeder og ikke f.eks. industrielle holdingsel-
skaber (bade beorsnoterede og unoterede). Samtidig har regeringen dog stottet, at
direktivet skal indeholde en proportional og skreeddersyet regulering, da der er tale
om et meget bredt anvendelsesomrade, og dermed meget forskelligartede virksom-
heder med meget forskellige karakteristika, herunder forskellige risikoprofiler. Rege-
ringen kan stotte, at alle forvaltere som udgangspunkt nu omfattes af direktivet, dog
saledes at mindre og mindre risikofyldte forvaltere er undtaget.

Oplysningskray m.v.

Regeringen stotter kravene til forvaltere om oplysninger til investorer og medarbej-
dere i overensstemmelse med det danske indspil med henblik pa at oge gennemsig-
tigheden. Regeringen stotter ligeledes kravene til forvaltere om oplysninger til myn-
dighederne med henblik pa at forbedre overvigning og tilsyn af investeringsenheder.
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Kompromisforslaget indeholder fortsat mulighed for at medlemslandene nationalt
kan indfere eller fastholde strengere regler vedrorende virksomhedsovertagelse. Re-
geringen lagger afgorende vagt pa, at det endelige kompromis mellem Radet og
Europa-Parlamentet fortsat indeholder en sadan mulighed, idet denne sikrer, at
Danmark kan opretholde de eksisterende regler i Danmark i forbindelse med virk-
somhedsovertagelser.

Regeringen har arbejdet for at indfere yderligere oplysningskrav i forbindelse med
virksomhedsovertagelser, og for at relevante regler ogsa vil skulle omfatte overtagelse
af sma og mellemstore virksomheder. Sdadanne overtagelser er som udgangspunkt
undtaget, men muligheden for, at medlemslandene kan indfere eller fastholde stren-
gere regler vedrorende virksomhedsovertagelser, indebarer, at medlemslandene vil
kunne vzlge ogsa at lade overtagelse af sma og mellemstore virksomheder omfatte.
Regeringen stotter denne mulighed.

Regeringen stotter de nye krav vedr. virksomhedsovertagelser, som er kommet ind i
kompromisforslaget under forhandlingerne med Europa-Parlamentet, som navnt
ovenfor. Det tidligere kompromis indeholdt et oplysningskrav, hvorefter forvalteren
skulle oplyse om sterrelsen af gxldsfinansieringen i det overtagne selskab for og efter
overtagelsen. Kravet er som led i de lobende forhandlinger udgaet. Regeringen kan
acceptere denne justering, idet den nye varnsbestemmelse, der skal sikre, at det over-
tagne borsnoterede eller unoterede selskab de forste to ar efter overtagelsen ikke
tommes for midler, i hojere grad yder beskyttelse af det overtagne selskab og dettes
interessenter end det udgiede oplysningskrav. Den nye bestemmelse skal saledes
sikre, at det overtagne selskab ikke drenes for midler pa en sadan made, at der ikke
er et tilstraekkeligt kapitalberedskab i selskabet. Regeringen stotter saledes kompro-
misteksten pa disse punkter.

Pa foranledning af forhandlingerne med Europa-Parlamentet er der endvidere ind-
fort en bestemmelse om, at der skal gives meddelelse ved opndelse af storre stem-
mebesiddelser. En forvalter skal siledes give meddelelse til myndighederne hver gang
en investeringsenhed, der forvaltes af denne forvalter, @ndrer 1 sin stemmeandel i et
unoteret selskab pa en sidan made, at stemmeandelen stiger over eller falder under
10 %, 20 %, 30 %, 50 % henholdsvis 75 %. Regeringen stotter ligeledes denne be-

stemmelse.

Aflonningspolitik

Regeringen stotter kompromisforslagets krav til aflenningspolitikken, som sikrer
aflonning i overensstemmelse med en forsvatlig og robust risikohandtering, herun-
der at kompromisforslaget, for sa vidt angar aflonning, ikke tilsidesatter hensyntagen
til arbejdsmarkedets parters ret til at indga kollektive overenskomster.

Tredjelande

Regeringen stotter kompromistekstens regler vedrorende tredjelande. Regeringen
leegger vagt pd, at forvaltere eller investeringsenheder fra tredjelande saledes alene
skal kunne opna et EU-pas, og dermed adgang til at markedsfore deres andele i hele
EU pa baggrund af godkendelse i ét EU-land, hvis de lever op til krav, der er zkviva-
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lente med direktivets regler. Det er vurderingen, at kompromis-teksten i tilstraekkeligt
omfang sikrer dette.

Andre landes holdninger

Forhandlingerne om direktivet har overordnet afspejlet, at én gruppe lande, her-
under Danmark, onsker en sterk regulering af forvaltere af alternative investe-
ringsenheder, mens en anden gruppe lande onsker en mindre omfattende regule-
ring af forvaltere af alternative investeringsenheder. Szrligt sporgsmalet om regu-
lering af forvaltere og investeringsenheder fra tredjelande har i en leengere periode
varet det primaere udestiende i forhandlingerne.
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