Eur&paudval et 2016
KO ﬁ_2016) 461
Offentligt

* K %

* %
*

* K

EUROPA-
KOMMISSIONEN

Bruxelles, den 14.7.2016
COM(2016) 461 final

2016/0221 (COD)

Forslag til

EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om a&ndring af forordning (EU) nr. 345/2013 om europeeiske venturekapitalfonde og
forordning (EU) nr. 346/2013 om europaiske sociale ivaerksaetterfonde

DA

(E@S-relevant tekst)

{SWD(2016) 228 final}
{SWD(2016) 229 final}

DA



DA

BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR FORSLAGET
. Forslagets begrundelse og formal

Formalet med forslaget er at @ndre Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU)
nr. 345/2013 af 17. april 2013 om europziske venturekapitalfonde® (herefter “forordning (EU)
nr. 345/2013") og Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 346/2013 af 17. april
2013 om europziske sociale ivaerksetterfonde (herefter "forordning (EU) nr. 346/2013")2.

Dette forslag skal ses i sammenhang med bestrabelserne pa at satte gang i investeringer i
vaekst- og ivaerksattervirksomheder. Investeringsplanen for Europa® indeholder en samlet
strategi for at fremme beskeeftigelse, veekst og investeringer. En vigtig del af
investeringsplanen er handlingsplanen vedrgrende kapitalmarkedsunionen®, som har til
formal at mindske fragmenteringen af kapitalmarkederne, fjerne lovgivningsmaessige
hindringer for finansieringen af gkonomien og @ge udbuddet af kapital til virksomhederne
gennem skabelsen af et reelt indre kapitalmarked. Investeringsplanen for Europa har til formal
I hgjere grad at mobilisere yderligere private investeringer ved anvendelse af offentlige midler
gennem Den Europaiske Fond For Strategiske Investeringer ("EFSI')°. For at katalysere
private investeringer i venturekapitalmarkeder i Europa er man i denne forbindelse ogsa ved
at etablere en paneuropeisk fund-of-funds, der skal investere i europaisk venturekapital.
Denne vil kombinere kapital fra den private sektor med stette fra EU for at tiltreekke kapital
fra stegrre institutionelle investorer til aktivklassen europeaeisk venturekapital og @ge virkningen
af EU's statte til den europaeiske venturekapitalindustri.

De fondsstrukturer, der udgares af de europaiske venturekapitalfonde (""EuVECA™) og de
europaiske sociale iverkseaetterfonde (""EUSEF"), blev oprettet for at skabe nye muligheder
for markedsdeltagerne for at tilvejebringe og investere kapital i sma og mellemstore
virksomheder ("SMV'er") og sociale virksomheder i hele Europa. SMV'er er af stor betydning
for EU's gkonomi som en sektor, der kan skabe reel veekst og indtjening. Mens EuVECA-
fonde yder stette til unge og innovative virksomheder, fokuserer EuSEF-fonde pa
virksomheder, hvis mal er at opna positive sociale resultater.

Kilder til og tilgengeligheden af finansiering for en SMV er vigtige faktorer for dens
udvikling, vaekst og succes. For at fremme nye vaekstomrader og gere fremskridt hen imod en
innovationsbhaseret gkonomi er der behov for at styrke nye veje til finansiering for nystartede
virksomheder, innovative SMV'er og sociale virksomheder. Da banker typisk ikke er sa godt
rustet til at yde disse former for finansiering, er adgang til venturekapital og social

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr.345/2013 af 17.april 2013 om europziske
venturekapitalfonde (EUT L 115 af 25.4.2013, s.1).

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

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Réadet, Det Europaiske @konomiske og Sociale
Udvalg, Regionsudvalget og Den Europeiske Investeringsbank: En investeringsplan for Europa
(COM(2014) 903 final).

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europziske @konomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget: Handlingsplan for etablering af en kapitalmarkedsunion (COM(2015) 468
final).

> Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2015/1017 af 25. juni 2015 om Den Europziske Fond
for Strategiske Investeringer, Det Europziske Centrum for Investeringsradgivning og Den Europaiske
Portal for Investeringsprojekter og om &ndring af forordning (EU) nr. 1291/2013 og (EU) nr.
1316/2013 — Den Europziske Fond for Strategiske Investeringer (EUT L 169 af 1.7.2015, s. 1).
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iveerksaetterkapital ngglen til finansiering af veekst i dette segment af EU's gkonomi.
Tomrummet i denne finansiering er gentagne gange blevet naevnt som en hindring, som der
skal gares noget ved for at fremme gkonomisk vaekst i EU. EU sakker desuden stadig l&engere
bagud i forhold til USA, nar det gelder anvendelsen af venturekapitalmarkedet, snarere end
det modsatte. Pa trods af en lignende sterrelse gkonomi tilvejebringes der i USA mere
risikovillig kapital til virksomheder, herunder SMV'er. Af handlingsplanen for
kapitalmarkedsunionen fremgik det, at hvis EU's venturekapitalmarkeder var lige sa dybe som
i USA, ville ca. 90 mia. EUR have varet til radighed for finansiering af virksomhederne
mellem 2009 og 2014. | 2014 var ca. 90 % af alle EU's venturekapitalinvesteringer
koncentreret i otte medlemsstater: Det Forenede Kongerige, Tyskland, Sverige, Danmark,
Finland, Nederlandene, Frankrig og Spanien. Men selv i disse mere udviklede markeder
udgjorde risikovillig kapital mindre end 0,1 % af BNP.

For yderligere at stette udviklingen af disse markeder sgger Kommissionen at sikre, at
rammerne for EUVECA og EUSEF fungerer bedst muligt til stette for venturekapital og
sociale investeringer. Kommissionen besluttede derfor at fremskynde de revisioner, der i
henhold til begge forordninger skal foretages i 2017, ved at pabegynde en revision af
lovgivningen som led i programmet for malrettet og effektiv regulering (REFIT)® fra 2016.
Formalet med revisionen var at vurdere, hvilke resultater der indtil videre er blevet opnaet
med de to rammer, navnlig om de har veret effektive, sammenhangende, relevante og har
skabt merveerdi for EU. Ved revisionen blev der identificeret en raekke faktorer, der haammer
udviklingen af disse fonde, navnlig reglerne for, hvordan fondene skal investere i aktiver,
hvordan forvalterne skal drive fondene, hvordan de to forordninger spiller sammen med anden
eksisterende lovgivning om investeringsfonde, og de krav, fondene skal opfylde for at nyde
godt af den frie bevaegelighed pa tveers af granserne.

| forslaget anerkendes det, at der stadig findes andre forhold uden for dets
anvendelsesomrade, som bremser udviklingen af risikovillig kapital i EU, som f.eks. tilgangen
til ikke-bankmaessig finansiering eller skattemaessige ordninger, som bgr tackles gennem
andre specifikke initiativer i medlemsstaterne. Disse faktorer vil ogsa blive behandlet i
Kommissionens handlingsplan  for kapitalmarkedsunionens omfattende pakke af
foranstaltninger til stette af risikovillig kapital i EU.

. Sammenhang med de geeldende regler pa politikomradet

Dette forslag er en del af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen. Handlingsplanen
for kapitalmarkedsunionen er en central prioritering for Kommissionen, og den indeholder en
reekke foranstaltninger, der skal fjerne kapitalmarkedsbarrierer og lette finansieringen af
SMV'er. Disse omfatter navnlig tiltag til fremme af tilbagemeldinger fra banker, der afviser
kreditansggninger fra SMV'er, styrkelse af kreditoplysninger om SMV'er og revision af de
finanspolitiske incitamenter og skattelettelser, som medlemsstaterne yder til SMV'er og
investorer i SMV'er.

Dette forslag er en central del af handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen og bidrager til at
diversificere finansieringskilderne og frigere kapital ved at ggre det nemmere for investorer
samt fonds- og portefoljeforvaltere at fa fordel af EuVECA- og EuUSEF-fondene.
Kapitalmarkederne giver adgang til en bred vifte af kapitaludbydere og tilbyder en exit-
mulighed for venturekapitalinvestorer, investorer med sigte pa sociale resultater, privat

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Den Europeiske Centralbank, Det
Europeeiske @konomiske og Sociale Udvalg og Regionsudvalget: Programmet for malrettet og effektiv
regulering (REFIT): Status og udsigter for fremtiden (COM(2014) 368 final).
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egenkapital eller business angels, der investerer i virksomheder i en tidlig fase af deres
udvikling.

. Sammenhang med andre EU-politikker
Dette forslag supplerer de to andre sgjler i investeringsplanen for Europa:

— Mobilisering af yderligere private investeringer ved hjelp af offentlige midler. EFSI
er blevet oprettet med henblik pa at mobilisere yderligere investeringer pa mindst
315 mia. EUR inden 2018. EFSI investerer i en lang raekke sektorer og yder direkte
finansiel statte til SMV'er, primart gennem Den Europaiske Investeringsfond.

— Sikring af, at investeringsmidlerne nar ud til realgkonomien. Der er blevet oprettet en
europzisk portal for investeringsprojekter og et europaisk centrum for
investeringsradgivning for at bidrage til, at investeringsmidlerne nar ud til
realgkonomien.

Dette forslag supplerer ogsa Horisont 2020-rammeprogrammet for forskning og
innovation’, der spiller en vigtig rolle som drivkraft for finansiering af SMV'er gennem
InnovFIN — EU-finansiering for innovatorer, en rakke integrerede og supplerende
finansieringsvarktgjer og radgivningstjenester, der tilboydes af Den Europeiske
Investeringsbank-Gruppe, og som dakker hele veerdikeden af forskning og innovation.
Kommissionen forvalter ogsa et program for virksomheders konkurrenceevne og SMV'er
(Cosme)® , der giver SMV'er bedre adgang til finansiering, yder forretningsservice og
fremmer iveerkseetteri.

| forbindelse med strategien for det indre marked® sgger Kommissionen at mindske den
administrative byrde og gere Europa til en mere attraktiv destination for innovatorer fra savel
EU som omrader uden for EU. Kommissionen vil navnlig ogsa lancere et opstartsinitiativ for
at pabegynde en bred vurdering af kravene til nystartede virksomheder og metoder til at
mindske sadanne krav og, hvor dette ikke er muligt, fremme overholdelsen.

2. RETSGRUNDLAG, NARHEDSPRINCIPPET oG
PROPORTIONALITETSPRINCIPPET
. Retsgrundlag

Retsgrundlaget for dette forslag er artikel 114 i TEUF, der ogsa var retsgrundlaget for
forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013. Ved den analyse, der blev
udfert som led i konsekvensanalysen, blev det konstateret, at det var ngdvendigt at sendre
visse elementer i forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013 for at
forbedre og stremline brugen af EUVECA- og EuSEF-fondene. Kun EU-medlovgiverne har
kompetence til at foretage de ngdvendige &ndringer.

. Neerhedsprincippet

! Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1291/2013 af 11. december 2013 om Horisont 2020
— rammeprogram for forskning og innovation (2014-2020) og om ophavelse af afgerelse nr.
1982/2006/EF (EUT L 347 af 20.12.2013, s. 104).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1287/2013 af 11. december 2013 om et program for
virksomheders konkurrenceevne og sma og mellemstore virksomheder (Cosme) (2014-2020) og om
ophevelse af afgarelse nr. 1639/2006/EF (EUT L 347 af 20.12.2013, s. 33).

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europziske @konomiske og Sociale
Udvalg og Regionsudvalget: Opgradering af det indre marked: flere muligheder for borgerne og
virksomhederne (COM(2015) 550 final).
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Der ber kun handles pa EU-niveau, hvis malsatningerne med den foreslaede foranstaltning
ikke i tilstreekkelig grad kan opfyldes af medlemsstaterne inden for deres nationale
forfatningsmaessige rammer.

Det indre marked for venturekapitalfonde og fonde med sigte pa sociale resultater som
omhandlet i forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013 er fortsat
fragmenteret, og der er behov for en yderligere indsats for at styrke den europaiske ramme
for tilvejebringelse af midler fra sddanne fonde pa tveers af graenserne. Dette forslag vil fore til
yderligere konvergens og et styrket indre marked for venturekapitalfonde og sociale
iveerksetterfonde. Derfor kan malene for denne forordning kun nas gennem en indsats pa EU-
plan.

De identificerede problemer vedrarer begraensninger og divergenser i anvendelsen af
forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013 i medlemsstaterne. Hvis man
ikke griber ind over for sadanne begransninger og divergenser, kan det skabe yderligere
fragmentering og medfare forspildte muligheder. Kun koordinerede tiltag pa EU-plan gennem
dette forslag kan lgse disse problemer. Derfor er EU det eneste egnede niveau for tackling af
disse problemer med henblik pa at sikre, at der konsekvent anvendes ensartede regler i alle
medlemsstater.

. Proportionalitet

Dette forslag styrker brugen af EUVECA- og EuSEF-merket. Hverken forordning (EU) nr.
345/2013 eller forordning (EU) nr. 346/2013 eller dette forslag tillegger EuVECA- og
EuSEF-fondene eneret inden for venturekapitalfonde eller fonde med sigte pa sociale
resultater. Denne forordning opretholder eneretten for EUWECA- og EuSEF-fondene til at
bruge EUVECA- og EuSEF-mearket. Ifglge direktiv 2011/61/EU om forvaltere af alternative
investeringsfonde (FAIF-direktivet)®® kan medlemsstaterne fortsat frit fastsatte de nationale
ordninger for venturekapitalfonde og fonde med sigte pa sociale resultater.

Dette forslag tager passende hensyn til offentlighedens interesse, beskyttelse af investorerne
og overvejelser omkring sikkerhed og tillid samt de hermed forbundne omkostninger.
Ungdvendige byrder undgas: Det foreslas, at forvaltning og markedsfering af fonde, der er
omfattet af forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013, abnes for en ny
gruppe af forvaltere, der er omfattet af FAIF-direktivet, og kun de krav i forordning (EU) nr.
345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013, som er sektorspecifikke og ikke er foreskrevet i
henhold til FAIF-direktivet, registrering af midler stremlines, og det preeciseres, at gebyrer og
lignende udgifter ikke kan paleegges af kompetente myndigheder i vertslandene.

. Valg af retsakt
Det foreslaede instrument er en forordning vedtaget af Europa-Parlamentet og Radet.

10 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative

investeringsfonde og om &ndring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr.
1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1).
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3. RESULTATER AF DEN EFTERFGLGENDE GENNEMGANG, HIRINGER
AF INTERESSENTER OG KONSEKVENSANALYSE

. Gennemgang af geeldende lovgivning

Forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013 indgik i Europa-
Kommissionens REFIT-program. Yderligere oplysninger om denne gennemgang findes i
afsnittet "Malrettet regulering og forenkling" nedenfor.

. * Efterfolgende evaluering/kvalitetskontrol

Kommissionen besluttede at fremskynde den planlagte revision af forordning (EU) nr.
345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013, der var planlagt til 2017, og pabegynde en
revision af lovgivningen som led i REFIT-arbejdsprogrammet for 2016™.

Eftersom forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013 kun har veeret i kraft
siden midten af 2013, ville en fuldsteendig evaluering ikke have varet mulig, da det er for
tidligt at drage sikre konklusioner om de langsigtede virkninger. | stedet omfatter
evalueringen en vurdering af forordningernes forelgbige virkninger med fokus pa de
potentielle faktorer, der kan have forhindret en yderligere udnyttelse af fondene,
sammenlignet med de oprindelige forventninger. Revisionen er knyttet til Kommissionens
konsekvensanalyserapport, og dens konklusioner er som falger:

Med hensyn til effektiviteten af forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr.
346/2013 forholder det sig sadan, at mens udnyttelsen af de muligheder, som forordning (EU)
nr. 345/2013 rummer, stadig kunne forbedres yderligere, er den begrensede udnyttelse af
mulighederne i forordning (EU) nr. 346/2013 klart utilfredsstillende. Bade forordning (EU)
nr. 345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013 er begranset af en rekke barrierer, navnlig
begraensninger for store forvaltere med portefaljer pa over 500 mio. EUR, der ikke ma
anvende EUVECA- og EuSEF-market, en minimumsadgangsbillet pa 100 000 EUR for
ikkeprofessionelle investorer og visse begransninger i de berettigede investeringer (dvs.
definitionen af kvalificerede portefgljevirksomheder). For mindre fonde er minimumstersklen
for investeringer pa 100000 EUR blevet nevnt som en potentiel barriere, men
ikkeprofessionelle investorer kan allerede foretage mindre investeringer i SMV-aktiver
gennem en rekke alternative veerktgjer (f.eks. crowdfunding, barsintroduktion osv.). EUSEF-
og EuVECA-fonde er forskellige langsigtede instrumenter (f.eks. har disse fonde en lock up-
periode pa minimum fem ar), hvilket kraever hgjere terskler og mere investorbeskyttelse.

| begyndelsen af april 2016 var der registreret 70 EUVECA-fonde i ESMA-databasen. For
EuSEF-fondene er der registret fire fonde i kun to medlemsstater, nemlig én EuSEF-fond i
Frankrig og tre EuSEF-fonde i Tyskland med samlede aktiver under forvaltning pa 32
mio. EUR.

Med hensyn til effektivitet blev der ved revisionen identificeret divergerende krav i
forskellige jurisdiktioner, navnlig oprettelsesgebyrer, yderligere omkostninger, der palegges
af veertslandene, og de kraevede niveauer for et tilstreekkeligt kapitalgrundlag. I nogle tilfeelde
svarer denne praksis til overregulering ud over forordningernes krav, der til gengzeld udger en
hindring for oprettelsen og den grenseoverskridende markedsfgring af savel EUVECA- som
EuSEF-fonde. Med hensyn til relevans anerkendes forordning (EU) nr. 345/2013 og
forordning (EU) nr. 346/2013 som en integrerende del af arbejdet med
kapitalmarkedsunionen. Forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013

1 Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Det Europziske @konomiske og Sociale

Udvalg og Regionsudvalget: Kommissionens arbejdsprogram 2016 — Tiden er ikke til "business as
usual™ (COM(2015) 610 final).
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indgar i Kommissionens initiativ til at gge ikkebankmeaessig finansiering af gkonomien og er i
overensstemmelse med malsatningerne i investeringsplanen for Europa om at gge
konkurrenceevnen og fremme investeringer med henblik pa jobskabelse.

Sammenhang opnas ved, at forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013 er
et supplement til FAIF-direktivet, da de daekker sma forvaltere med portefgljer pa under 500
mio. EUR med henblik pa at give dem mulighed for at markedsfgre savel EUVECA- som
EuSEF-fonde pa tveers af graenserne.

Med hensyn til EU-merveerdi afhjelper forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr.
346/2013 en mangel, der fandtes i lovgivningen for deres vedtagelse; formalet var at give sma
forvaltere mulighed for at markedsfare fonde pa tvers af greenserne og gge det belghb i form af
ikkebankmassig kapital, der var til radighed for investering i nystartede virksomheder og
sociale virksomheder. Yderligere EU-merveerdi folger af forordningerne, der er "feelles
regelset”, som har til formal at sikre, at investorerne har de bedst mulige og mest
sammenlignelige oplysninger med henblik pa investering i savel EUVECA- som EuSEF-fonde
i Europa.

. Hgaringer af interessenter

Dette forslag bygger pa en raekke offentlige hgringer, nemlig en offentlig hgring, der blev
iveerksat pa grundlag af grenbogen om etablering af kapitalmarkedsunionen (18. februar-13.
maj 2015), en offentlig haring om revisionen af forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning
(EU) nr. 346/2013 (30. september 2015-6. januar 2016), en offentlig haring, der blev iveerksat
ved indkaldelse af dokumentation vedrerende EU's regelsat for finansielle tjenesteydelser
(30. september 2015-31. januar 2016) og en malrettet teknisk workshop (27. januar 2016).

Resultaterne af hgringerne tyder pa, at der er udbredt statte til at udvide kredsen af forvaltere,
der har tilladelse til at forvalte og markedsfere fonde, der anvender "EUVECA"- og "EUSEF"-
merket, ved at medtage forvaltere, som er godkendt efter artikel 6 i direktiv 2011/61/EU.
Dette forslag giver forvaltere, der er godkendt efter FAIF-direktivet, adgang til markedet for
EuVECA- og EuSEF-fonde, sadan at de kan tilbyde en lang reekke produkter til kunder fra
deres hjemlande og andre medlemsstater, hvilket til gengeld ville gge disse fondes samlede
markedsdakning. Disse forvaltere skal ogsa fortsat overholde kravene i FAIF-direktivet samt
udvalgte regler i henholdsvis forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013.

Interessenternes holdninger var delte med hensyn til nedsettelsen af den minimumsterskel for
investeringer pa 100 000 EUR, der kraeves, for at ikkeprofessionelle investorer kan investere i
EuVECA- og EuSEF-fonde. Nogle respondenter gik ind for at nedsztte denne
minimumsadgangsbillet. De foreslog, at kredsen af potentielle investorer blev udvidet for at
gge udbuddet for ikkeprofessionelle investorer. Andre respondenter mente, at investering i
venturekapital og sociale virksomheder pa grund af dens risikoprofil, kontraktlige
forpligtelser samt illikvide karakter ikke ngdvendigvis var egnet til private investorer med
mindre kapital. Andre bemerkede, at yderligere skraeddersyede investorbeskyttelsesregler
ville veere ngdvendige for at stgtte denne gruppe af investorer, men omkostningerne ville ikke
blive opvejet af den potentielle stigning i investorgrundlaget. En portefgljetilgang svarende til
den i forordning (EU) 2015/760 om europziske langsigtede investeringsfonde® blev navnt
som eksempel pa det beskyttelsesniveau, der kunne vaere ngdvendigt. Under hensyntagen til
ovennzvnte argumenter opretholdes adgangsbilletten pd 100 000 EUR i dette forslag af
fglgende grunde: Med den reducerede minimumsinvestering ville der blive skabt betydelige

12

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 2015/760 af 29. april 2013 om europziske
langsigtede investeringsfonde (EUT L 123 af 19.5.2015, s. 98).
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risici for investorbeskyttelsen, hvilket igen ville forringe investorernes tillid til EuWECA- og
EuSEF-fondene. En nedsettelse af investeringstaersklen ville uundgéeligt skulle kobles
sammen med supplerende beskyttelsesforanstaltninger for private investorer, hvilket bade
ville medfere omkostninger og fjerne de endelige fordele ved mere fleksible ordninger for
EuVECA- og EuSEF-fonde.

De indirekte omkostninger for forvalterne til registrering af EUVECA- og EuSEF-fonde
omfatter krav om egenkapital. Respondenterne understregede, at de kompetente myndigheder
har forskellige fortolkninger af "tilstreekkeligt kapitalgrundlag”, idet nogle kompetente
myndigheder anvender samtlige krav til forvaltere, der er godkendt efter FAIF-direktivet.
Respondenterne var ogsa i tvivl om, hvorvidt de supplerende gebyrer, som visse vertslande
opkreever, er forenelige med forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013.
Forslaget griber fat om overreguleringsspergsmalet ved at anmode Den Europziske
Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed ("ESMA™) om at udarbejde reguleringsmaessige
tekniske standarder for metoderne til bestemmelse af stgrrelsen af et tilstreekkeligt
kapitalgrundlag. Det preaeciseres ogsa, at vertslandet ikke ma opkraeve gebyrer for
graenseoverskridende EUVECA- og EUSEF-fonde.

Forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013 forbyder indferelse af krav
eller administrative procedurer i forbindelse med markedsfgring af kvalificerede
venturekapitalfonde i vertslande. For at sikre, at forbuddet overholdes konsekvent i alle
medlemsstater, fastsettes det udtrykkeligt i denne forordning, at veertslandene ikke kan
paleegge gebyrer og andre afgifter.

Flertallet af svarene stgttede en udvidelse af omfanget af aktiver, der er berettiget til
EuVECA-fondsinvesteringer, med det argument, at definitionen af kvalificerede
portefaljevirksomheder i forordning (EU) nr. 345/2013 er for restriktiv. Blandt arsagerne blev
nevnt forvalternes vanskeligheder med at identificere tilstreekkelige investeringer inden for
definitionen og det attraktive ved at foretage opfelgende investeringer. Det fremgik ogsa af
svarene, at man burde seette graensen for antallet af ansatte op og fjerne begransningerne for
omsetning og balance. Dette forslag muligger investeringer i virksomheder med op til 499
ansatte (sma midcapselskaber). Denne andring bringer omfanget af berettigede investeringer
efter forordning (EU) nr. 345/2013 i overensstemmelse med de venturekapitalprogrammer,
der forvaltes af Den Europziske Investeringsfond og stettes af EU's finansielle programmer,
sasom InnovFin-faciliteten. Derudover muligger dette forslag ogsa investeringer i sma og
mellemstore virksomheder, der bgrsnoteres pa et SMV-vaekstmarked som defineret i direktiv
2014/65/EU om markeder for finansielle instrumenter™, for at enheder i veekstfasen, der
allerede har adgang til andre finansieringskilder, ogsa kan modtage kapital fra EUVECA-
fonde. Dette forslag ger det ogsa muligt at falge op pa investeringer i en given virksomhed,
der efter den farste investering ikke laengere opfylder definitionen af kvalificerede
portefaljevirksomheder.

. Indhentning og brug af ekspertbistand

Kommissionen har baseret sig pa oplysninger fra ESMA. Kommissionen holdt ogsa en
malrettet teknisk workshop den 27. januar 2016, bilaterale mgder, telekonferencer med
interessenter og benyttede statistikker, som var stillet til radighed af brancheorganisationer.

3 Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle

instrumenter og om a&ndring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014,
s. 349).
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. Konsekvensanalyse

Dette forslag ledsages af en konsekvensanalyse, hvor der overvejes en raekke lgsninger,
nemlig om forvaltere, der er godkendt efter FAIF-direktivet, skal have tilladelse til at anvende
"EUVECA"- og "EUSEF"-merket, om definitionen af kvalificerede portefgljevirksomheder i

forordning

(EU) nr.

345/2013  skal

udvides,

om der

skal

opretholdes en

minimumsadgangsbillet, og om de administrative processer og supplerende foranstaltninger,
som palaegges af veartslandene, skal specificeres.

Udvalget for Forskriftskontrol afgav en positiv udtalelse den 13. maj 2016 med anbefalinger
om yderligere at forbedre udkastet til konsekvensanalyserapport. Udkastet til rapport er
efterfalgende blevet @ndret for at tage hensyn til udvalgets anbefalinger*’. De vigtigste
@ndringer vedrerte baggrunden og tidsplanen for den lovgivningsmassige revision,
fremleeggelsen af de foretrukne lgsninger og forenklingselementer og administrative
omkostningsbesparelser. Den reviderede konsekvensanalyserapport og resuméet heraf
offentliggares sammen med dette forslag®.

Nedenstaende tabel indeholder en sammenfatning af de forskellige foranstaltninger, der er
valgt, samt en vurdering af deres virkninger for de relevante interessenter, deres fordele og

proportionalitet.

Foretrukne lgsninger

Omkostningsvirkninger

Fordele for forvaltere, der
forvalter EUVECA- og
EuSEF-fonde, investorer og
portefgljevirksomheder

Proportionalitet

Tillade forvaltere, der er
godkendt efter FAIF-direktivet,
at anvende "EuVECA"- og
"EuSEF"-mearket

Udvide
kvalificerede
portefaljevirksomheder i
forordning (EU) nr. 345/2013.

definitionen af

Opretholde
minimumsinvesteringstersklen
pé& 100 000 EUR.

Udtrykkelige bestemmelser i
forordning (EU) nr. 345/2013 og
forordning (EU) nr. 346/2013
for at undgd besverlige
administrative  processer  og
yderligere foranstaltninger
(herunder gebyrer palagt af
vertslandene) 0g
uforholdsmassige krav palagt af
hjemlandene.

Da de vigtigste trek ved
ordningen er blevet bevaret, vil
der ikke veere nogen ekstra
omkostninger for
formueforvalteren.

Omkostningerne vil
sandsynligvis vere lavere end
p& nuvaerende tidspunkt, da de
tilpassede regler udtrykkeligt vil
angive, hvordan der skal opnas
proportionalitet i kravene.

Tilladelse til forvaltere, der er
godkendt efter FAIF-direktivet,
til at anvende "EuVECA"- og
"EuSEF"-merket, vil
sandsynligvis have en positiv
indvirkning p& de gebyrer, som
investorerne  skal betale til
forvalterne, da forvaltere, der er
godkendt efter FAIF-direktivet,
baserer sig pé flere
stordriftsfordele.

Opretholdelse af tarsklen pa
100 000 EUR sikrer ogsa, at der

ikke stilles nye
forbrugerbeskyttelseskrav sasom
depositar- eller
diversificeringsregler. Disse

ville ellers gge omkostningerne
for formueforvalterne 0g
indirekte gge de gebyrer, som
investorerne skal betale.

De vigtigste treek ved ordningen
er blevet opretholdt for sma
formueforvaltere og vil blive
styrket yderligere.

Den afbalancerede tilgang
mellem investorbeskyttelse og
lavere omkostninger og
fleksibilitet i ordningen bevares.

Der er ingen ekstra risici for
investorerne.

Forvaltere, der er godkendt efter
FAIF-direktivet, vil fa gavn af
EuVECA- og EuSEF-
fondsrammerne og vil kunne
markedsfgre EUVECA-  og
EuSEF-fonde over for
ikkeprivate investorer og andre
investorer, der disponerer over
100000 EUR. De kan ogsd
malrette deres indsats mod
institutionelle investorer sasom
forsikringsselskaber, der
allerede er blevet ansporet til at
investere i denne fondsramme i
medfgr af delegerede retsakter
under Solvens I1-direktivet.

| takt  med at  flere
formueforvaltere  vil  kunne
anvende EuVECA- og EUSEF-
merket, vil det igen fa en

positiv indflydelse pé
investeringer i SMV'er, sma
midcapselskaber og  sociale

De foretrukne lgsninger tager
hensyn til
proportionalitetsprincippet som
fastsat i artikel 5, stk. 4, i TEU,
idet de star i et rimeligt forhold
til de fastsatte mal og ikke gar
ud over, hvad der er ngdvendigt
herfor.

De valgte lgsninger udger en
passende balance, idet de tager
hensyn  til  offentlighedens
interesse, beskyttelse af
investorerne  og  overvejelser
omkring sikkerhed og tillid samt
de hermed forbundne
omkostninger. Ungdvendige
byrder undgas.

De foreslaede regler gar ikke ud
over, hvad der er ngdvendigt for
at opnd et falles regelset for
EuVECA- og EuSEF-fonde. De
er blevet undersggt ngje og

skreeddersyet  til at stgtte
EuVECA- og EuSEF-
sektorernes  sarlige  treek,
veekstpotentiale og

innovationsevne.
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Ingen  virkning for EU- | virksomheder.

budgettet. . -
En udvidelse af definitionen af

kvalificeret
portefgljevirksomhed, sd den
kommer til at omfatte starre
enheder, vil gore det muligt at
diversificere EuUWVECA-fondenes
portefglier og give sma
midcapselskaber  adgang il
EuVECA-finansiering.

En udvidelse af definitionen af
kvalificeret
portefgljevirksomhed i
forordning (EU) nr. 345/2013
ved at tillade investering i SMV-
veekstmarkeder  vil  fremme
udviklingen af disse markeder.

Investorerne vil fd adgang til
EuVECA-portefaljer med starre
diversificering og potentielt
lavere risiko.

Den administrative byrde for
EuVECA- 0g EUSEF-
forvalterne vil blive mindsket.

De foretrukne lgsninger
stemmer overens med anden
lovgivning og andre initiativer,
navnlig FAIF-direktivet, SMV-
veekstmarkeder som omhandlet i
direktiv 2014/65/EU og
kapitalmarkedsunionen, og
styrker EU's
finansieringsprogrammer,
herunder virksomheders
konkurrenceevne og SMV'er
(Cosme), Horisont 2020 og Den
Europaiske Fond for Strategiske
Investeringer.

. Malrettet regulering og forenkling

Forordning (EU) nr. 345/2013 eller forordning (EU) nr. 346/2013 udger frivillige rammer for
fonde, sa deres udbredelse afhaenger af de bergrte akterers interesse i at etablere sadanne
fondsinstrumenter. Forslaget mindsker ungdvendige byrder og omkostninger for forvaltere,
der er villige til at etablere EUVECA- og EUSEF-fonde.

Forvaltere af EUVECA- og EuSEF-fonde er for gjeblikket omfattet af registreringsprocedurer
i henhold til forordning (EU) nr. 345/2013 eller forordning (EU) nr. 346/2013 og direktiv
2011/61/EU. Med forslaget undgas sadanne overlappende krav. Gennemgangen af forordning
(EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013 viser, at for den samme stgrrelse fond kan
det tilstraekkelige kapitalgrundlag variere fra 6 500 EUR i én medlemsstat til 125 000 EUR i
en anden medlemsstat, idet den gvre teerskel er i overensstemmelse med samtlige kapitalkrav
for forvaltere, der er godkendt efter FAIF-direktivet. For at undga en sadan overregulering
fastleegges det i forslaget, at metoderne til bestemmelse af stgrrelsen af et tilstreekkeligt
kapitalgrundlag ber fastseettes i reguleringsmaessige tekniske standarder udarbejdet af ESMA.
Gennemgangen viser ogsa, at nogle kompetente myndigheder opkraever gebyrer for
markedsfaring af greenseoverskridende EUVECA- og EUSEF-fonde pa deres omrade. De
arlige gebyrer varierer fra 300 EUR til 3000 EUR, dvs. de samme niveauer som for
grenseoverskridende alternative investeringsfonde, der markedsferes af forvaltere, som er
godkendt efter FAIF-direktivet. Derudover opkraver nogle vertslande ogsa engangsgebyrer
pa mellem 300 EUR og 3 000 EUR, nar den graenseoverskridende markedsfaring pabegyndes.
Dette forslag forbyder denne praksis.
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| konsekvensanalyserapporten naevnes i den forbindelse arlige besparelser pa ca. 40 500 EUR
for hver EuVECA- og EuSEF-fond, der markedsfgres i 27 medlemsstater, og
omkostningsbesparelser pa i alt 32 mio. EUR over fem ar for alle nye EuUVECA-fonde.

. Grundlaggende rettigheder

Denne forordning respekterer de grundleeggende rettigheder og overholder de principper, der
er anerkendt i Den Europziske Unions charter om grundleggende rettigheder. Den er i
overensstemmelse med artikel 16 om friheden til at drive virksomhed, da den giver andre
regulerede forvaltere adgang til at markedsfere fonde under EUVECA- og EuSEF-market.
Den fremmer ogsa artikel 47 om retten til adgang til effektive retsmidler og til en retferdig
rettergang, da den sikrer retten til domstolspragvelse, herunder i situationer, hvor de
kompetente myndigheder ikke har truffet nogen afgarelse.

Forordningen skal anvendes i overensstemmelse med disse rettigheder og principper.

4) VIRKNINGER FOR BUDGETTET
Dette forslag har ingen konsekvenser for Den Europaiske Unions budget.

5) ANDRE FORHOLD

. Planer for gennemfgrelse og foranstaltninger til overvagning, evaluering og
rapportering

De a&ndrede forordninger (EU) nr. 345/2013 og (EU) nr. 346/2013 vil blive evalueret fire ar
efter deres ikrafttraedelse.

Overvagningen og evalueringen vil fokusere pa fire spgrgsmal, nemlig i) om de ndrede
rammer er attraktive for forvaltere, der er godkendt efter FAIF-direktivet, med henblik pa at
markedsfere EUVECA- og EuSEF-fonde, ii) om rammerne har bidraget til at sge omfanget af
aktiver under forvaltning i EUVECA- og EuSEF-fonde, og mere generelt til aktiver, der er
investeret i venturekapitalvirksomheder og virksomheder med sigte pa sociale resultater, iii)
om de &ndrede kriterier for kvalificerede portefaljevirksomheder har gget den kapital, der er
blevet tilvejebragt, og de investeringer, der er blevet foretaget, af EUWECA-fonde, og iv) om
udtrykkelige bestemmelser om forbuddet for veertslandene mod at opkraeve gebyrer og kravet
om et tilstrekkeligt  kapitalgrundlag  har  mindsket  administrations-  og
markedsfaringsomkostningerne for EUVECA- og EuSEF-fonde.

Indikatorerne for denne overvagning ville omfatte i) generelle data om sektoren for EU-
venturekapital og kapital med sigte pa sociale resultater, herunder venturekapitalfonde og
kapitalfonde med sigte pa sociale resultater, som hverken er EUWVECA- eller EUSEF-fonde, ii)
antallet af EUVECA- og EuSEF-fonde og antallet af forvaltere, der er godkendt efter FAIF-
direktivet, og som forvalter og markedsferer EUVECA- og EuSEF-fonde, samt antallet af
EuVECA- og EuSEF-forvaltere, der er registreret i henhold til forordning (EU) nr. 345/2013
og forordning (EU) nr. 346/2013, iii) veerdien af aktiver under forvaltning i EUWVECA- og
EuSEF-fonde og den gennemsnitlige starrelse af sadanne fonde, iv) omkostninger til
markedsfering af grenseoverskridende EuUVECA- og EuSEF-fonde, v) sammenhzng mellem
starrelsen af kapitalgrundlaget hos forvaltere af EuVECA- og EuSEF-fonde, og vi)
omkostninger ved oprettelse af fonde. Overvagningen vil blive gennemfart i samarbejde med
ESMA, der har til opgave at fare et register over EUWVECA- og EuSEF-forvaltere og
EuVECA- og EuSEF-fonde baseret pa rapportering efter FAIF-direktivet, nar de relevante
oplysninger foreligger. Kommercielle data og rapporter vedrgrende EUVECA- og EuSEF-
fonde og EU-venturekapitalvirksomheder og virksomheder med sigte pa sociale resultater vil
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ogsa blive revideret for at tage hensyn til virkningerne af EUVECA- og EuSEF-fonde i et
bredere perspektiv.

. Detaljeret redegarelse for forslagets bestemmelser

| henhold til artikel 1, nr. 1), og artikel 2, nr. 1), kan forvaltere af kollektive
investeringsvirksomheder, der er godkendt efter artikel 6 i direktiv 2011/61/EU, og som
forvalter portefaljer i kvalificerede venturekapitalfonde og sociale iveerksztterfonde, anvende
henholdsvis betegnelsen "EuVECA" og betegnelsen "EUuSEF" i forbindelse med
markedsfgring af disse fonde i Unionen. Sadanne forvaltere skal registrere deres EUWVECA- og
EuSEF-fonde og overholde sarlige bestemmelser, der falger af forordning (EU) nr. 345/2013
eller forordning (EU) nr. 346/2013, navnlig tersklen pa 30 % for ikkekvalificerede
investeringer, regler om berettigede investorer, serlige oplysninger til investorer og
underretninger. Sadanne forvaltere af EuSEF-fonde skal ogsa overholde bestemmelser om
procedurer til maling af, hvorvidt de kvalificerede portefaljevirksomheder, som disse fonde
investerer i, opnar malbare positive sociale resultater.

Artikel 1, nr. 2), endrer definitionen af portefgljevirksomhed i forordning (EU) nr. 345/2013
og omfatter enten ikkebgrsnoterede virksomheder, der beskaftiger op til 499 personer, eller
sma og mellemstore virksomheder, der er bgrsnoteret pa et SMV-vakstmarked, og som er
defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 12) og 13), i direktiv 2014/65/EU. Der tillades ogsa opfalgende
investeringer i kvalificerede portefgljevirksomheder, nemlig virksomheder, der ikke opfylder
definitionskriterierne, men opfylder dem pa tidspunktet for den kvalificerede
venturekapitalfonds farste investering i disse virksomheder. Artikel 1, nr. 2), og artikel 2, nr.
2), endrer definitionen af kompetent myndighed og definitionen af hjemland.

Artikel 1, nr. 3), og artikel 2, nr. 3), overlader det til ESMA at udarbejde udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder med angivelse af metoderne til bestemmelse af et
tilstreekkeligt kapitalgrundlag. Metoderne skal sondre mellem internt og eksternt forvaltede
EUVECA- og EuSEF-fonde, tage hensyn til stgrrelsen og den interne organisation af
forvaltere, der er registreret efter forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr.
346/2013, og forvaltere, der er godkendt efter artikel 6 i direktiv 2011/61/EU, og sikre, at de
belgb, der udger et tilstreekkeligt kapitalgrundlag, ikke overstiger de belgb, der er fastsat i
artikel 9 i direktiv 2011/61/EU.

Artikel 1, nr. 4), og artikel 2, nr. 4), har til formal at stremline registreringsprocessen. For det
farste fastsetter bestemmelserne, at den kompetente myndighed i veertslandet skal meddele
forvalterne, om de er blevet registreret, senest to maneder efter at de har modtaget alle de
krevede oplysninger. For det andet sigter bestemmelserne mod at undga
registreringsprocedurer, der overlapper hinanden, jf. forordning (EU) nr. 345/2013 eller
forordning (EU) nr. 346/2013 og direktiv 2011/61/EU.

Artikel 1, nr. 5), og artikel 2, nr. 5), fastsetter betingelser for, hvordan forvaltere, der er
godkendt efter artikel 6 i direktiv 2011/61/EU, skal registrere EUVECA- og EuSEF-fonde.
Ifalge forordningen kan EuUVECA- og EuSEF-fonde registreres af disse forvaltere i andre
medlemsstater end de medlemsstater, hvor disse forvaltere er godkendt. Nr. 5) sikrer, at afslag
pa eller undladelse af registrering af forvalterne eller EUVECA- og EuSEF-fondene skal
begrundes og meddeles og kan indbringes for domstolene.

Det fastseettes udtrykkeligt i artikel 1, nr. 6), og artikel 2, nr. 6), at de kompetente
myndigheder i veertslandene ikke kan paleegge gebyrer og andre afgifter i forbindelse med
grenseoverskridende markedsfering af EUVECA- og EuSEF-fonde. De udvider ogsa de
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greenseoverskridende underretninger mellem nationale tilsynsorganer med hensyn til
EuVECA- og EuSEF-fonde, der registreres og markedsfares af forvaltere, som er godkendt i
overensstemmelse med artikel 6 i direktiv 2011/61/EU.

Artikel 1, nr. 7), og artikel 2, nr. 7), sikrer, at ESMA-databasen indeholder oplysninger om
alle forvaltere af EUWVECA- og EuSEF-fonde og de fonde, som de markedsfarer.

Ved artikel 1, nr. 8) og artikel 2, nr. 8), @ndres en dato, inden hvilken medlemsstaterne skal
give meddelelse om regler for overtraedelser af forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning
(EU) nr. 346/2013, herunder overtraedelser begaet af forvalter, som er godkendt i henhold til
artikel 6 direktiv 2011/61/EU, og som anvender "EuUVECA"- og "EUSEF"-betegnelserne i
forbindelse med markedsfaring af EUWVECA- og EuSEF-fonde.

Artikel 1, nr. 9), og artikel 2, nr. 9), sikrer handhavelsen af forordning (EU) nr. 345/2013 og
forordning (EU) nr. 346/2013 i forhold til forvaltere, der er godkendt efter artikel 6 i direktiv
2011/61/EU, og som forvalter kvalificerede venturekapitalfonde og kvalificerede sociale
iverksatterfonde og anvender henholdsvis betegnelsen "EUVECA" og betegnelsen "EUSEF" i
forbindelse med markedsfaring af disse fonde.

Det er fastsat i artikel 1, nr. 10), og artikel 2, nr. 10), at revisionen af forordning (EU) nr.
345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013 skal finde sted fire ar efter forordningernes
anvendelse.
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2016/0221 (COD)
Forslag til
EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING

om &ndring af forordning (EU) nr. 345/2013 om europeiske venturekapitalfonde og
forordning (EU) nr. 346/2013 om europeiske sociale iveerksatterfonde

(EDS-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RADET FOR DEN EUROPZAISKE UNION HAR —
under henvisning til traktaten om Den Europziske Unions funktionsmade, serlig artikel 114,
under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmaessig retsakt til de nationale parlamenter,
under henvisning til udtalelse fra Den Europziske Centralbank®®,

under henvisning til udtalelse fra Det Europziske @konomiske og Sociale Udvalg"’,

efter den almindelige lovgivningsprocedure®®, og

ud fra fglgende betragtninger:

1) Europa-Parlamentets og RAadets forordning (EU) nr. 345/2013"° og Europa-
Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 346/2013% indeholder bestemmelser om
ensartede krav og vilkar til forvaltere af kollektive investeringsvirksomheder, som har
til hensigt at anvende betegnelserne "EUVECA" og "EUSEF" til markedsfering af
kvalificerede venturekapitalfonde og kvalificerede sociale iveerksatterfonde i
Unionen. Forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013 indeholder
navnlig bestemmelser ~ om kvalificerede investeringer, kvalificerede
portefgljevirksomheder og berettigede investorer. | henhold til forordning (EU) nr.
345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013 er kun forvaltere, hvis samlede aktiver
under forvaltning ikke overstiger den terskelveerdi, der er omhandlet i artikel 3, stk. 2,
litra b), i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU%, berettiget til at bruge
henholdsvis "EUVECA"-merket og "EUSEF"-market.

16 EUTC[...]af[...],s. [...].
o EUTC[...]af[...],s. [...].
18 Europa-Parlamentets holdning af .................... G ) og Rédets afgarelse af .................

19 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 345/2013 af 17.april 2013 om europziske

venturekapitalfonde (EUT L 115 af 25.4.2013, s.1).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 346/2013 af 17. april 2013 om europziske sociale
iveerkseetterfonde (EUT L 115 af 25.4.2013, s. 18).

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative
investeringsfonde og om &ndring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF samt forordning (EF) nr.
1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010 (EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1).
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Meddelelsen om investeringsplanen for Europa af 16. november 2014%* omfatter en
samlet strategi til tackling af manglen pa finansiering, der hemmer Europas
vaekstpotentiale og dets potentiale til at skabe job til sine borgere. Den sigter mod at
mobilisere private investeringer ved at anvende offentlig finansiering og ved at
forbedre den retlige ramme for investeringsmiljget.

Meddelelsen om kapitalmarkedsunionen af 30. september 20152 er et vigtigt element i
investeringsplanen. Den har til formdl at mindske fragmenteringen af
kapitalmarkederne og gge udbuddet af kapital til virksomhederne gennem etablering af
et reelt indre kapitalmarked. Det fremgar af meddelelsen, at det er ngdvendigt at &endre
forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013 for at sikre, at
rammerne er bedst egnede til at stgtte investeringer i SMV'er.

Markedet for kvalificerede venturekapitalfonde og kvalificerede sociale
iveerkseatterfonde ber abnes for at gge stordriftsfordele, mindske transaktions- og
driftsomkostninger, forbedre konkurrencen og styrke investorernes valgmuligheder.
Udvidelsen af basen af potentielle forvaltere bidrager til at abne dette marked. Det
burde veere til fordel for virksomheder, der sgger investeringer, idet det giver dem
adgang til finansiering fra et stgrre og mere varieret udbud af Kkilder til
risikoinvestering. Anvendelsesomradet for forordning (EU) nr. 345/2013 og
forordning (EU) nr. 346/2013 bgr derfor udvides ved at abne op for brugen af
"EuVECA"-0g "EUSEF"-markerne for forvaltere af kollektive
investeringsvirksomheder, der er godkendt efter artikel 6 i direktiv 2011/61/EU.

For at bevare et hgjt niveau for investorbeskyttelse bgr forvaltere fortsat veere omfattet
af kravene i direktiv 2011/61/EU og samtidig opfylde visse bestemmelser i forordning
(EU) nr. 345/2013 eller forordning (EU) nr. 346/2013, nemlig bestemmelserne
vedrgrende berettigede investeringer, malgruppen af investorer og informationskrav.

For at sikre, at de kompetente myndigheder kender til enhver ny anvendelse af
"EUVECA"- 0g "EUSEF"-market, bar forvaltere af kollektive
investeringsvirksomheder, der er godkendt i henhold til artikel 6 i direktiv
2011/61/EU, registrere de enkelte kvalificerede venturekapitalfonde og kvalificerede
sociale iveerksetterfonde, som de har til hensigt at forvalte eller markedsfere. Dette
burde sikre, at de pageeldende forvaltere kan opretholde deres forretningsmodeller ved
at kunne forvalte kollektive investeringsvirksomheder, der er etableret i andre
medlemsstater, samtidig med at de yderligere udvider sortimentet af produkter, som de
udbyder.

Viften af berettigede virksomheder, som kvalificerede venturekapitalfonde kan
investere i, ber udvides med henblik pa yderligere at gge udbuddet af kapital til
virksomhederne. Definitionen af kvalificerede portefaljevirksomheder bgr derfor
omfatte virksomheder med op til 499 ansatte (sma midcapselskaber) og sma og
mellemstore virksomheder, der er bgrsnoteret pa SMV-vakstmarkeder. De nye
investeringsmuligheder bgr ogsa indebere, at enheder i veekstfasen, der allerede har
adgang til andre finansieringskilder, sisom SMV-vakstmarkeder, kan modtage kapital

22
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Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Den Europziske Centralbank, Det
Europziske @konomiske og Sociale Udvalg, Regionsudvalget og Den Europaiske Investeringsbank:
En investeringsplan for Europa (COM(2014) 903 final).

Meddelelse fra Kommissionen til Europa-Parlamentet, Radet, Den Europeiske Centralbank, Det
Europaiske @konomiske og Sociale Udvalg og Regionsudvalget: Handlingsplan for etablering af en
kapitalmarkedsunion (COM(2015) 468 final).
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(8)

9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

fra kvalificerede venturekapitalfonde, hvilket til gengaeld burde bidrage til udviklingen
af SMV-vakstmarkeder.

Kvalificerede venturekapitalfonde ber pa lengere sigt kunne deltage i
finansieringsstigen for ikke bgrsnoterede SMV'er, ikke bgrsnoterede small- og
midcapselskaber og SMV'er, der er bgrsnoteret pa SMV-vakstmarkeder, for
yderligere at styrke deres potentiale til at opna indtjening fra hgjveekstvirksomheder.
Opfalgende investeringer efter den farste investering bgr derfor veere tilladt.

Registreringsprocedurerne bar veere omkostningseffektive. Derfor bar en registrering
af en forvalter i overensstemmelse med forordning (EU) nr. 345/2013 eller forordning
(EU) nr. 346/2013 ogsa fungere som en registrering som omhandlet i direktiv
2011/61/EU. Registreringsafgarelser og mangel pa registrering i henhold til forordning
(EU) nr. 345/2013 eller forordning (EU) nr. 346/2013 bgr, hvis det er relevant, kunne
indbringes for domstolene.

Det er ngdvendigt at pracisere, at forbuddet for vertslandet mod at paleegge krav eller
administrative procedurer i forbindelse med markedsfering af kvalificerede
venturekapitalfonde og kvalificerede sociale ivaerksetterfonde pa dens omrade ogsa
omfatter forbuddet mod at palegge forvalterne af disse fonde gebyrer og andre
afgifter.

Forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013 kraever nu, at
forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde og kvalificerede sociale
iveerkseetterfonde til enhver tid har et tilstreekkeligt kapitalgrundlag. For at sikre
ensartet opfattelse i hele Unionen at, hvad der udger et tilstreekkeligt kapitalgrundlag
for sadanne forvaltere, bgr Den Europziske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed
("ESMA") skulle udarbejde udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder, der
beskriver metoderne til bestemmelse af, hvad der udger et tilstreekkeligt
kapitalgrundlag.

Da neervarende forordning giver forvaltere af kollektive investeringsvirksomheder,
der er godkendt efter artikel 6 i direktiv 2011/61/EU, mulighed for at bruge
"EUVECA"- og "EUSEF"-market, bgr den centrale database, der fares af ESMA i
overensstemmelse med forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr.
346/2013, ogsa indeholde oplysninger om de kvalificerede venturekapitalfonde og
kvalificerede sociale ivearksetterfonde, der forvaltes og markedsfgres af sadanne
forvaltere.

Malene med denne forordning, nemlig yderligere at styrke et indre marked for
kvalificerede venturekapitalfonde og kvalificerede sociale iveerksatterfonde ved at
styrke brugen af "EUVECA"- og "EUSEF"-merket, kan ikke i tilstreekkelig grad
opfyldes af medlemsstaterne og kan derfor pa grund af dens omfang og virkninger
bedre nas pd EU-plan; Unionen kan derfor traeffe foranstaltninger i overensstemmelse
med narhedsprincippet, jf. artikel 5 i traktaten om Den Europziske Union. |
overensstemmelse med proportionalitetsprincippet gar denne forordning ikke ud over,
hvad der er ngdvendigt for at na de tilstreebte mal, jf. artikel 5, stk. 4, i traktaten om
Den Europaiske Union.

Forordning (EU) nr. 345/2013 og forordning (EU) nr. 346/2013 bgr endres i
overensstemmelse hermed —

16

DA



DA

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1

| forordning (EU) nr. 345/2013 foretages fglgende e&ndringer:
Artikel 2, stk. 2, affattes saledes:

1)

2)

3)

"2.

Artikel 5 og 6, artikel 13, stk. 1, litra ¢) og i), og artikel 14a i denne forordning

finder anvendelse pa forvaltere af kollektive investeringsvirksomheder, der er
godkendt efter artikel 6 i direktiv 2011/61/EU, som forvalter portefoljer i
kvalificerede venturekapitalfonde og sociale ivaerksatterfonde, og som har til hensigt
at bruge betegnelsen "EUVECA" i forbindelse med markedsfaring af disse fonde i
Unionen."

Artikel 3 &ndres séledes:

a)

b)

Litra k) affattes saledes:

"K) "hjemland”: den medlemsstat, hvor forvalteren af en kvalificeret
venturekapitalfond har sit vedteegtsmassige hjemsted".

Litra d), nr. i), affattes saledes:

1) pa det tidspunkt, hvor den kvalificerede venturekapitalfond foretager
den farste investering i denne virksomhed, opfylder en af fglgende betingelser:

— ikke er optaget til handel pa et reguleret marked eller i en multilateral
handelsfacilitet (MHF) som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 21) og 22), i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EF* og beskaftiger op til 499
personer

- er en lille eller mellemstor virksomhed som defineret i artikel 4, stk. 1,
nr. 12), i direktiv 2014/65/EU, der er bgrsnoteret pa et SMV-vakstmarked som
defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 13), i neevnte direktiv".

Litra m) affattes saledes:

m)  "kompetent myndighed":

) for forvaltere som omhandlet i artikel 2, stk. 1, i denne forordning, den
kompetente myndighed, der er omhandlet i artikel 3, stk. 3, litra a), i direktiv
2011/61/EU

i) for forvaltere som omhandlet i artikel 2, stk. 2, i denne forordning, den
kompetente myndighed, der er omhandlet i artikel 7, stk. 1, i direktiv
2011/61/EU

i) for kvalificerede venturekapitalfonde, den kompetente myndighed i den
medlemsstat, hvor den kvalificerede  venturekapitalfond har sit
vedtegtsmaessige hjemsted eller hovedkontor".

* Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014
om markeder for finansielle instrumenter og om endring af direktiv
2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (EUT L 173 af 12.6.2014, s. 349).

| artikel 10 indsattes som stk. 3:
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4)

5)

"3.  ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder med
angivelse af metoderne til bestemmelse af, hvad der udger et tilstrekkeligt
kapitalgrundlag. I forbindelse med disse metoder:

a) sondres der mellem, hvad der udger et tilstreekkeligt kapitalgrundlag
for internt forvaltede kvalificerede venturekapitalfonde og et tilstreekkeligt
kapitalgrundlag for forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde, der er
eksterne forvaltere

b) tages der hensyn til starrelsen og den interne organisation af forvaltere
som omhandlet i artikel 2, stk. 1, for at sikre neutrale konkurrencevilkar
mellem disse forvaltere og forvaltere som omhandlet i artikel 2, stk. 2

C) sikres det, at de belgb, der fremkommer ved anvendelsen af sadanne
metoder, ikke overstiger de belgb, der er fastsat i artikel 9 i direktiv
2011/61/EU.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [18 maneder fra datoen for denne forordnings anvendelse].

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i farste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010."

| artikel 14 indsattes falgende som stk. 3a og 3b:

"3a. De i stk. 1 omhandlede forvaltere underrettes af den kompetente myndighed i
deres hjemland om, hvorvidt de er blevet registreret som forvalter af en kvalificeret
venturekapitalfond, senest to maneder efter at de har fremsendt alle de i stk. 1
omhandlede oplysninger.

3b. En registrering i overensstemmelse med nerverende artikel udger en
registrering som omhandlet i artikel 3, stk. 3, i direktiv 2011/61/EU."

Som artikel 14a og 14b indsattes:
"Artikel 14a

1.  Forvaltere af kollektive investeringsvirksomheder, der er godkendt efter artikel
6 i direktiv 2011/61/EU, ansgger om registrering af de kvalificerede
venturekapitalfonde, for hvilke de har til hensigt at bruge betegnelsen "EuUVECA".

2. Den i stk. 1 omhandlede ansggning om registrering indgives til den
kompetente myndighed for den kvalificerede venturekapitalfond og skal indeholde
falgende:

a) fondsreglerne  eller  vedtegterne  for  den  kvalificerede
venturekapitalfond

b) oplysninger om depositarens identitet
C) de oplysninger, der er omhandlet i artikel 14, stk. 1.

Med henblik pa farste afsnit, litra c), skal oplysningerne om de foranstaltninger, der
er truffet for at opfylde kravene i kapitel Il i denne forordning, omhandle de
foranstaltninger, der er truffet for at overholde artikel 5 og 6, og artikel 13, stk. 1,
litra c) og ).

18

DA



DA

6)

7)

8)

9)

3. Den kompetente myndighed for den kvalificerede venturekapitalfond
registrerer hver fond som en kvalificeret venturekapitalfond, hvis forvalteren af
fonden opfylder betingelserne i artikel 14, stk. 2.

4.  De i stk. 1 omhandlede forvaltere underrettes af den kompetente myndighed
for den kvalificerede venturekapitalfond om, hvorvidt denne fond er blevet
registreret som en kvalificeret venturekapitalfond, senest to maneder efter at de
pageeldende forvaltere har fremsendt alle de i stk. 2 omhandlede oplysninger.

5. Registreringen af kvalificerede venturekapitalfonde efter stk. 1, 2 og 3 er
gyldig pa hele Unionens omrade og giver mulighed for markedsfering af disse fonde
under betegnelsen "EuVECA" i hele Unionen.

Artikel 14b

Afslag pa registrering af de forvaltere, der er omhandlet i artikel 14, og af de fonde,
der er omhandlet i artikel 14a, skal begrundes, meddeles de forvaltere, der er
omhandlet i disse artikler, og kan indbringes for domstolene. Denne klagemulighed
findes ogsa, hvis der ikke er truffet afgarelse om registreringen, to maneder efter at
der er blevet ansggt om den."

Artikel 16, stk. 1 og 2, affattes saledes:

"1. Hjemlandets kompetente myndigheder underretter straks de kompetente
myndigheder i vaertslandene og ESMA om enhver registrering af en forvalter af en
kvalificeret venturekapitalfond, tilfgjelse af en ny kvalificeret venturekapitalfond,
tilfgjelse af et nyt hjemsted for etableringen af en kvalificeret venturekapitalfond
eller tilfgjelse af en ny medlemsstat, hvor en forvalter af en kvalificeret
venturekapitalfond har til hensigt at markedsfare disse fonde.

Med henblik pa ferste afsnit skal den kompetente myndighed for en kvalificeret
venturekapitalfond, som er blevet registreret i overensstemmelse med artikel 14a,
straks underrette den kompetente myndighed i hjemlandet for forvalteren af den
kvalificerede venturekapitalfond om den pageldende registrering.

2. Vertslandets kompetente myndigheder ma ikke palegge forvaltere af
kvalificerede venturekapitalfonde krav eller administrative procedurer i forbindelse
med markedsfaring af deres kvalificerede venturekapitalfonde og ma ikke kraeve
forudgaende godkendelse af markedsfgringen, inden den iveaerksattes.

De krav eller administrative procedurer, der er omhandlet i fgrste afsnit, omfatter
gebyrer og andre afgifter."

Artikel 17 affattes séledes:
"Artikel 17

ESMA farer en central database, som er offentligt tilgeengelig via internettet, med en
oversigt over alle forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde, der anvender
betegnelsen "EUVECA", og de kvalificerede venturekapitalfonde, som de anvender
betegnelsen for, samt de lande, hvori disse fonde markedsfares."

| artikel 20, stk. 2, @ndres datoen "den 16. maj 2015" til "den [24 maneder efter
datoen for forordningens anvendelse]".

Artikel 21 @ndres séledes:
a)  Stk. 1, litra c), affattes saledes:
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10)

") anvender betegnelsen "EUVECA" wuden at veere registreret i
overensstemmelse med artikel 14, eller hvis den kvalificerede
venturekapitalfond ikke er registreret i overensstemmelse med artikel 14a".

b)  Stk. 1, litra e), affattes saledes:

"e) har opnaet en registrering ved hjelp af falske erklaringer eller andre
ulovlige midler i strid med artikel 14 eller artikel 14a".

c)  Stk. 2, litra a), affattes saledes:

"a) treeffe foranstaltninger til at sikre, at en forvalter af kvalificerede
venturekapitalfonde overholder artikel 5 og 6, artikel 7, litra a) og b), og artikel
12-14a".

| artikel 26, stk. 2, litra a), @endres datoen "den 22. juli 2017" til "den [48 maneder
efter datoen for forordningens anvendelse]".

Artikel 2

| forordning (EU) nr. 346/2013 foretages falgende &ndringer:

1)

2)

3)

Artikel 2, stk. 2, affattes saledes:

"2.  Artikel 5, 6 0g10, artikel 13, stk. 2, artikel 14, stk. 1, litra d), e) og f), og artikel
15a i denne forordning finder anvendelse pa forvaltere af kollektive
investeringsvirksomheder, der er godkendt efter artikel 6 i direktiv 2011/61/EU, som
forvalter portefaljer i kvalificerede sociale iveerksatterfonde, og som har til hensigt
at bruge betegnelsen "EuSEF" i forbindelse med markedsfgring af disse fonde i
Unionen."

Artikel 3 &ndres séledes:
a)  Litra k) affattes saledes:

hjemland": den medlemsstat, hvor forvalteren af en kvalificeret social
ivaerksetterfond har sit vedteegtsmaessige hjemsted".

b)  Litra m) affattes saledes:
"m)  "kompetent myndighed":

i) for forvaltere som omhandlet i artikel 2, stk. 1, i denne forordning, den
kompetente myndighed, der er omhandlet i artikel 3, stk. 3, litra a), i direktiv
2011/61/EU

i) for forvaltere som omhandlet i artikel 2, stk. 2, i denne forordning, den
kompetente myndighed, der er omhandlet i artikel 7, stk. 1, i direktiv
2011/61/EU

iii) for kvalificerede sociale iveerksatterfonde, den kompetente myndighed
i den medlemsstat, hvor den kvalificerede sociale iveerksztterfond har sit
vedtegtsmassige hjemsted eller hovedkontor".

| artikel 11 indseettes som stk. 3:

"3.  ESMA udarbejder udkast til reguleringsmassige tekniske standarder med
angivelse af metoderne til bestemmelse af, hvad der udger et tilstreekkeligt
kapitalgrundlag. | forbindelse med disse metoder:
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4)

5)

a)  sondres der mellem, hvad der udger et tilstreekkeligt kapitalgrundlag for internt
forvaltede kvalificerede sociale iveerksatterfonde og et tilstreekkeligt
kapitalgrundlag for forvaltere af kvalificerede sociale iveerksatterfonde, der er
eksterne forvaltere

b)  tages der hensyn til starrelsen og den interne organisation af forvaltere som
omhandlet i artikel 2, stk. 1, for at sikre neutrale konkurrencevilkar mellem
disse forvaltere og forvaltere som omhandlet i artikel 2, stk. 2

c) sikres det, at de belgb, der fremkommer ved anvendelsen af sadanne metoder,
ikke overstiger de belgb, der er fastsat i artikel 9 i direktiv 2011/61/EU.

ESMA foreleegger disse udkast til reguleringsmaessige tekniske standarder for
Kommissionen senest den [18 maneder fra datoen for denne forordnings anvendelse].

Kommissionen tillegges befgjelse til at vedtage de i farste afsnit omhandlede
reguleringsmaessige tekniske standarder i overensstemmelse med artikel 10-14 i
forordning (EU) nr. 1095/2010."

| artikel 15 indseaettes falgende som stk. 3a og 3b:

"3a. De i stk. 1 omhandlede forvaltere underrettes af den kompetente myndighed i
deres hjemland om, hvorvidt de er blevet registreret som forvalter af en kvalificeret
social ivaerksatterfond, senest to maneder efter at de har fremsendt alle de i stk. 1
omhandlede oplysninger.

3b. En registrering i overensstemmelse med nerverende artikel udger en
registrering som omhandlet i artikel 3, stk. 3, i direktiv 2011/61/EU."

Som artikel 15a og 15b indsattes:
"Artikel 15a

1. Forvaltere af kollektive investeringsvirksomheder, der er godkendt efter artikel
6 i direktiv 2011/61/EU, ansgger om registrering af de kvalificerede sociale
iverksatterfonde, for hvilke de har til hensigt at bruge betegnelsen "EUSEF".

2. Den i stk. 1 omhandlede ansggning om registrering indgives til den
kompetente myndighed for den kvalificerede sociale iveerksetterfond og skal
indeholde fglgende:

a) fondsreglerne eller vedtegterne for den kvalificerede sociale
iveerksaetterfond
b) oplysninger om depositarens identitet

C) de oplysninger, der er omhandlet i artikel 15, stk. 1.

Med henblik pa farste afsnit, litra c), skal oplysningerne om de foranstaltninger, der
er truffet for at opfylde kravene i kapitel Il i denne forordning, omhandle de
foranstaltninger, der er truffet for at overholde artikel 5, 6 og 10, artikel 13, stk. 2, og
artikel 14, stk. 1, litra d), e) og f).

3. Den kompetente myndighed for den kvalificerede sociale iverksatterfond
registrerer hver fond som en kvalificeret social iverksatterfond, hvis forvalteren af
fonden opfylder betingelserne i artikel 15, stk. 2.

4.  De i stk. 1 omhandlede forvaltere underrettes af den kompetente myndighed
for den kvalificerede sociale iveerksaetterfond om, hvorvidt denne fond er blevet
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6)

7)

8)

9)

registreret som en kvalificeret social ivaerksatterfond, senest to maneder efter at de
pageldende forvaltere har fremsendt alle de i stk. 2 omhandlede oplysninger.

5. Registreringen af kvalificerede sociale ivaerksatterfonde efter stk. 1, 2 og 3 er
gyldig pa hele Unionens omrade og giver mulighed for markedsfgring af disse fonde
under betegnelsen "EUSEF" i hele Unionen.

Artikel 15b

Afslag pa registrering af de forvaltere, der er omhandlet i artikel 15, og af de fonde,
der er omhandlet i artikel 15a, skal begrundes, meddeles de forvaltere, der er
omhandlet i disse artikler, og kan indbringes for domstolene. Denne klagemulighed
findes ogsa, hvis der ikke er truffet afgarelse om registreringen, to maneder efter at
der er blevet ansggt om den."

Artikel 17, stk. 1 og 2, affattes saledes:

"1. Hjemlandets kompetente myndigheder underretter straks de kompetente
myndigheder i veertslandene og ESMA om enhver registrering af en forvalter af en
kvalificeret social iveerksetterfond, tilfgjelse af en ny kvalificeret social
ivaerkseetterfond, tilfgjelse af et nyt hjemsted for etableringen af en kvalificeret social
iveerksatterfond eller tilfgjelse af en ny medlemsstat, hvor en forvalter af en
kvalificeret social iveerksatterfond har til hensigt at markedsfare disse fonde.

Med henblik pa ferste afsnit skal den kompetente myndighed for en kvalificeret
social iveerksetterfond, som er blevet registreret i overensstemmelse med artikel 15a,
straks underrette den kompetente myndighed i hjemlandet for forvalteren af den
kvalificerede sociale ivaerksatterfond om den pagealdende registrering.

2. Vertslandets kompetente myndigheder ma ikke palegge forvaltere af
kvalificerede sociale iverksetterfonde krav eller administrative procedurer i
forbindelse med markedsfgring af deres kvalificerede sociale iveerksatterfonde og
ma ikke kreeve forudgaende godkendelse af markedsfgringen, inden den iveerkszttes.

De krav eller administrative procedurer, der er omhandlet i fgrste afsnit, omfatter
gebyrer og andre afgifter."

Artikel 18 affattes saledes:
"Artikel 18

ESMA farer en central database, som er offentligt tilgeengelig via internettet, med en
oversigt over alle forvaltere af kvalificerede sociale ivaerksatterfonde, der anvender
betegnelsen "EUSEF", og de kvalificerede sociale iveerksetterfonde, som de
anvender betegnelsen for, samt de lande, hvori disse fonde markedsfares."

| artikel 21, stk. 2, @ndres datoen "den 16. maj 2015" til "den [24 maneder efter
datoen for forordningens anvendelse]".

Artikel 22 &ndres saledes:
a)  Stk. 1, litra c), affattes saledes:

") anvender Dbetegnelsen "EUSEF" wuden at veere registreret i
overensstemmelse med artikel 15, eller hvis den kvalificerede sociale
ivaerksetterfond ikke er registreret i overensstemmelse med artikel 15a".

b)  Stk. 1, litra e), affattes saledes:
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"e) har opnaet en registrering ved hjelp af falske erklaringer eller andre
ulovlige midler i strid med artikel 15 eller artikel 15a".

c)  Stk. 2, litra a), affattes saledes:

"a) treffe foranstaltninger til at sikre, at en forvalter af kvalificerede
sociale iveerksatterfonde overholder artikel 5 og 6, artikel 7, litra a) og b), og
artikel 13-15a".

10) | artikel 27, stk. 2, litra a), @ndres datoen "den 22. juli 2017" til "den [48 maneder
efter datoen for forordningens anvendelse]".

Artikel 3

Denne forordning treeder i kraft pa tyvendedagen efter offentliggerelsen i Den Europeiske
Unions Tidende.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og gelder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udfeerdiget i Bruxelles, den .

Pa Europa-Parlamentets vegne Pa Radets vegne
Formand Formand
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