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MEDDELELSE TIL INTERESSENTER

DET FORENEDE KONGERIGES UDTRZADEN OG EU-REGLERNE OM FORVALTNING AF
AKTIVER

Det Forenede Kongerige meddelte den 29. marts 2017 sin beslutning om at udtraede af
Unionen i henhold til artikel 50 i traktaten om Den Europeaeiske Union. Det betyder, at
medmindre en ratificeret udtreedelsesaftale’ fastsatter en anden dato, vil al primar og
afledt EU-ret ophgre med at finde anvendelse pa Det Forenede Kongerige den 30. marts
2019 kl. 00.00 (CET) (“udtreedelsesdatoen™)?. Det Forenede Kongerige vil derefter vaere
et tredjeland®.

Det er ikke alene EU-myndighederne og de nationale myndigheder, der skal treeffe
forberedelser til udtreedelsen, men ogsa private parter.

Pa grund af den betydelige usikkerhed, der hersker, iseer om indholdet af en eventuel
udtreedelsesaftale, bar de gkonomiske operaterer veere opmarksomme pa de juridiske
konsekvenser, der skal tages hensyn til, ndr Det Forenede Kongerige overgar til at veere
et tredjeland.

Medmindre der indfgres en overgangsordning i en eventuel udtreedelsesaftale, vil EU-
reglerne pa omradet for forvaltning af aktiver, navnlig direktiv 2009/65/EF om institutter
for kollektiv investering i verdipapirer® og direktiv 2011/61/EU om forvaltere af
alternative investeringsfonde®, fra udtraedelsesdatoen ikke lengere finde anvendelse pa
Det Forenede Kongerige.

Forhandlingerne med Det Forenede Kongerige om en udtreedelsesaftale er undervejs.

Endvidere kan Det Europziske Rad efter aftale med Det Forenede Kongerige med enstemmighed
beslutte, at traktaterne skal ophgre med at finde anvendelse fra en senere dato, jf. artikel 50, stk. 3,
i traktaten om Den Europziske Union.

Et tredjeland er et land, som ikke er medlem af Unionen.

*  Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og
administrative bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i veerdipapirer
(investeringsinstitutter) (EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32).

> Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af alternative
investeringsfonde (EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1).



Dette har navnlig de nedenfor beskrevne konsekvenser®:

1.

KONSEKVENSER FOR FORVALTNING AF AKTIVER | DET FORENEDE KONGERIGE

Investeringsinstitutters administrationsselskaber i Det Forenede Kongerige og
forvaltere af alternative investeringsfonde i Det Forenede Kongerige vil miste deres
godkendelse/tilladelse” (de vil miste det sékaldte "EU-pas") og vil blive behandlet
som tredjelandsforvaltere af alternative investeringsfonde. Det betyder, at disse
enheder i Det Forenede Kongerige ikke laengere vil kunne forvalte fonde og
markedsfare fonde i Unionen pa grundlag af deres eksisterende
godkendelser/tilladelser.

o Med hensyn til UCITS, EUVECA, EuUSEF og ELTIF skal bade
investeringsfondene og deres forvaltere vere etableret og registreret eller
godkendt i Unionen for at forvalte og markedsfare fonde til detailinvestorer®
og professionelle investorer i hele Unionen.

o Forvaltere af alternative investeringsfonde skal vere etableret og have
erhvervet tilladelse i Unionen for at kunne forvalte og markedsfare AlF'er til
professionelle investorer i hele Unionen.

Som falge heraf vil alle institutter for kollektiv investering, der er registreret eller har
erhvervet tilladelse i Det Forenede Kongerige, vere alternative ikke-EU-
investeringsfonde (ikke-EU-AIF'er). Dette geelder for:

o institutter for kollektiv investering i veerdipapirer (investeringsinstitutter —
UCITS)
alternative investeringsfonde (AlF'er)
europaiske venturekapitalfonde (EuVECA)®
europziske sociale ivarksatterfonde’®
europziske langsigtede investeringsfonde (ELTIF) og
pengemarkedsforeninger*?.

O O O O O

Medlemsstaterne kan give AlF-forvaltere, der ikke er etableret og ikke har tilladelse i
Unionen, tilladelse til at markedsfere AlF'er (EU-AlIFer og ikke-EU-AIF'er), men
kun pa deres omrade inden for rammerne af de sakaldte nationale private
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Se ogsd "Meddelelse til interessenterne — Det Forenede Kongeriges udtreeden og EU-reglerne pa
omradet for markeder for finansielle instrumenter (https://ec.europa.eu/info/brexit/brexit-
preparedness_da).

Artikel 6 i direktiv 2009/65/EF og artikel 6 i direktiv 2011/61/EU.

EUVECA og EUSEF ma kun markedsfares til detailinvestorer pa betingelserne i artikel 6 i forordning
(EU) nr. 345/2013 og artikel 6 i forordning (EU) nr. 346/2013. ELTIF ma kun markedsfares til
detailinvestorer pa betingelserne i artikel 28 i forordning (EU) 2015/760.

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

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

Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU) 2015/760 af 29. april 2015 om europaiske
langsigtede investeringsfonde (EUT L 123 af 19.5.2015, s. 98).

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1131 af 14. juni 2017 om
pengemarkedsforeninger (EUT L 169 af 30.6.2017, s. 8).
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investeringsordninger®. Ved direktiv 2011/61/EU tillegges medlemsstaterne en
skensmassig befgjelse til at afggre, om de vil aktivere nationale private
investeringsordninger og vedtage strengere regler ud over mindstekravene i navnte
direktiv. Nogle medlemsstater tillader ikke nationale private investeringsordninger,
mens andre medlemsstater kun tillader markedsfering til professionelle investorer.

Investeringsinstitutters administrationsselskaber eller AlF-forvaltere, der har opnaet
godkendelse eller tilladelse fra kompetente EU-27-myndigheder i overensstemmelse
med artikel 6 i direktiv 2009/65/EF eller artikel 6 i direktiv 2011/61/EU, og som er
datterselskaber af enheder, der er etableret i Det Forenede Kongerige (retligt
uafhengige selskaber, som er etableret i EU-27, og som kontrolleres af eller er
tilknyttet til enheder, der er etableret i Det Forenede Kongerige), kan fortsat operere
pa grundlag af deres godkendelse/tilladelse som investeringsinstitutters
administrationsselskaber eller AlF-forvaltere i EU-27.

Filialer i Unionen af forvaltere i Det Forenede Kongerige (permanente
tilstedeveerelser, som ikke er retligt uafhangige af AlF-forvalteren) vil blive
behandlet som filialer af ikke-EU-AIF-forvaltere pr. udtreedelsesdatoen. Disse filialer
vil vaere underlagt kravene i nationale private investeringsordninger, hvor de findes.

KONSEKVENSER FOR FORVALTNING AF AKTIVER | UNIONEN

Fra udtreedelsesdatoen vil investeringsinstitutter og AlFer, der har opnaet
godkendelse eller tilladelse eller er registreret i Det Forenede Kongerige i
overensstemmelse med direktiv 2009/65/EF eller direktiv 2011/61/EU, vere ikke-
EU-AIF'er (se ovenfor). Investeringsinstitutters administrationsselskaber i EU-27, der
forvalter de (tidligere) investeringsinstitutter, der havde tilladelse i Det Forenede
Kongerige, vil skulle indhente tilladelse i overensstemmelse med artikel 6, i direktiv
2011/61/EU for at forvalte ikke-EU-AIF'er.

Forvaltning, der varetages af AlF-forvaltere, der er etableret og har opnaet tilladelse
eller er registreret i Unionen, af ikke-EU-AIF'er, som ikke markedsfares i Unionen,
skal ske i overensstemmelse med direktiv2011/61/EU (bortset fra regler om depositar
og arsrapport) og samarbejdsaftaler om udveksling af oplysninger mellem
kompetente EU-myndigheder og de relevante tredjelandsmyndigheder (artikel 34 i
direktiv 2011/61/EV).

I henhold til artikel 36 i direktiv 2011/61/EU er markedsfaring af ikke-EU-AlF'er,
der forvaltes af en AlF-forvalter, som er etableret og har erhvervet tilladelse eller er
registreret i Unionen, underlagt de nationale private investeringsordninger, som er
valgfrie for medlemsstaterne. Medlemsstaterne kan paleegge denne kategori af AlIF-
forvaltere strengere regler.
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I forbindelse med nationale private investeringsordninger er tredjelandsenheder ikke omfattet af EU-
pas inden for rammerne for det indre marked, da hver national privat investeringsordning kun er gyldig
for den pagealdende medlemsstat. Direktiv 2011/61/EU indeholder en raekke mindstekrav vedrgrende
nationale private investeringsordninger til i) tredjelandsenheder (f.eks. bar ikke-EU-forvaltere opfylde
visse krav i direktiv 2011/61/EU sdsom arsrapport og oplysninger til investorerne) og ii) tredjelandet
(f.eks. skal der vaere passende samarbejdsaftaler mellem den kompetente EU-myndighed og de
relevante tredjelandsmyndigheder).
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I overensstemmelse med reglerne om videregivelse af oplysninger til investorerne i
direktiv.  2009/65/EF og direktiv 2011/61/EU skal investeringsinstitutters
administrationsselskaber og AlF-forvaltere treeffe en raeekke foranstaltninger for at
oplyse investorerne om fglgerne af Det Forenede Kongeriges udtreeden af Unionen,
serlig falgende:

- | henhold til artikel 22 i direktiv 2011/61/EU skal AlF-forvaltere i arsrapporten
medtage alle vesentlige @ndringer i de oplysninger, der skal videregives til
investorerne; dette omfatter, men er ikke begranset til, de retlige virkninger af
indgaelse af kontrakten.

- | henhold til artikel 78 i direktiv 2009/65/EF skal investeringsinstitutters
administrationsselskaber udarbejde et dokument med central investorinformation,
hvis vigtige punkter skal ajourferes. Dette omfatter oplysninger om
medlemsstater, hvor administrationsselskabet er godkendt, nar
investeringsinstituttet er omfattet af grenseoverskridende forvaltning eller
markedsfaring.

Derfor skal investeringsinstitutters administrationsselskaber og AlF-forvaltere
vurdere, om e&ndringen af investeringsfondens retlige status stadig er i
overensstemmelse med fondens investeringsstrategi som tidligere meddelt
investorerne.

For sa vidt angar de aktiver, i hvilke EU-fonde investerer, forbyder direktiv
2009/65/EF og direktiv 2011/61/EU ikke investering i egnede aktiver, der befinder
sig uden for EU. Der vil dog veere begransninger for investeringsforeninger; navnlig
skal investeringsinstitutter, der er godkendt i EU-27, vurdere, om (tidligere)
investeringsinstitutter, der er godkendt i Det Forenede Kongerige, er egnede™.

EU-investorer bgr gennemga deres investeringskriterier for at vurdere, om de stadig
er opfyldt efter aendringen af den retlige status af de fonde, de har investeret i (dvs.
ikke-EU-AIF i stedet for investeringsinstitut).

Visse operationelle funktioner kan delegeres til tjeneudbydere, der er etableret i Det
Forenede Kongerige, forudsat at kravene i direktiv 2009/65/EF og direktiv
2011/61/EU opfyldes™. Det gelder serlig, at hvis delegeringen omfatter
portefoljepleje  eller  risikostyring, (eller  investeringsforvaltning  for
investeringsinstitutter) og overdrages til et foretagende, der er etableret i et tredjeland,
skal der foreligge en samarbejdsaftale mellem den kompetente myndighed i
investeringsinstituttets eller AlF-forvalterens hjemland og den tilsynsmyndighed, der
varetager den delegerede funktion i tredjelandet. Endvidere har Den Europeiske
Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) afgivet en udtalelse med
specifikke preciseringer vedrgrende disse anliggender, iser om de risici ved tomme
selskaber, der kan opstad som falge af anvendelse af outsourcingordninger eller af
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Vurdering af egnethed efter artikel 52 og 55 i direktiv 2009/65/EF.

Artikel 20 i direktiv 2011/61/EU, med narmere bestemmelser i artikel 75-82 i Kommissionens
delegerede forordning (EU) nr. 231/2013, og artikel 13 i UCITS-forordningen. Som led i revisionen af
de europeiske tilsynsmyndigheder (ESA'erne), der blev vedtaget den 20. september 2017, har
Kommissionen foresldet, at ESA'erne skal spille en sterre rolle i koordineringen pa omraderne
vedrgrende delegering og outsourcing af aktiviteter samt risikooverfagrsel (COM(2017) 536 final).



ikke-EU-filialer til levering af funktioner/tjenester over for EU-kunder. Anvendelsen
af ikke-EU-filialer skal vare baseret pa objektive begrundelser forbundet med de
tjenester, der leveres i jurisdiktionen uden for Unionen, og ma ikke fare til en
situation, hvor sadanne ikke-EU-filialer varetager materielle funktioner eller leverer
materielle tjenester tilbage ind i Unionen®.

e | overensstemmelse med artikel 21 i direktiv 2011/61/EU og artikel 23 i direktiv
2009/65/EF skal depositaren for EU-AIFer og investeringsinstitutter, der har
tilladelse/godkendelse i EU, befinde sig i fondens hjemland. Ved artikel 22a i direktiv
2009/65/EF og artikel 21, stk. 11, i direktiv 2011/61/EU fastsattes kravene for
delegering af opbevaringsfunktioner til tredjemand. Nar opbevaringsfunktionerne er
blevet delegeret til en enhed, der er etableret i Det Forenede Kongerige finder bl.a.
felgende anvendelse:

- Depositarer for investeringsinstitutter skal pavise objektive grunde til delegering
og skal sikre, at aktiver, der opbevares i depot, i tilfelde af tredjepartens
insolvens ikke kan udloddes til eller realiseres til fordel for tredjepartens
kreditorer'’.

- lkke-EU-AIF'er, der forvaltes af en AlF-forvalter, som er etableret og har
tilladelse i Unionen, kan udpege en depositar i ikke-EU-AIF'ens tredjeland pa
specifikke betingelser™.

Denne meddelelse bergrer ikke “tredjelandspasordningen™ i direktiv 2011/61/EU*°,

Kommissionens websted om investeringsfonde (https://ec.europa.eu/info/business-
economy-euro/growth-and-investment/investment-funds_en) indeholder  generelle
oplysninger om forvaltning af aktiver. Disse sider opdateres om ngdvendigt med
yderligere oplysninger.

Europa-Kommissionen
Generaldirektoratet for Finansiel Stabilitet, Finansielle Tjenesteydelser og
Kapitalmarkedsunionen

16 ESMA's udtalelse til statte for tilsynsmaessig konvergens pd omradet for investeringsforvaltning i

forbindelse med Det Forenede Kongeriges udtreeden af Den Europeziske Union (13. juli 2017)
(https://www.esma.europa.eu/document/opinion-support-supervisory-convergence-in-area-investment-
management-in-context-united).

7 Artikel 17 i Kommissionens delegerede forordning (EU) 2016/438.
8 Artikel 21, stk. 6, i direktiv 2011/61/EU.

9 Artikel 37 og 40 i direktiv 2011/61/EU for markedsfering af ikke-EU-AIF'er, der foretages af ikke-
EU-AIF-forvaltere, artikel 37 og 39 i direktiv 2011/61/EU for forvaltning af EU-AIF‘er eller
markedsfering af EU-AIF'er, der foretages af ikke-EU-AIF-forvaltere.
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