
1. Innledning

2. Generelt

Horingsnotat
Forordninger om venturekapitalfond og sosiale entreprenørskapsfond

Finansdepartementet har i brev av 7. oktober 2013 bedt Finanstilsynet om å utarbeide
høringsnotat med utkast til gjennomføringsbestemmelser for Europaparlamentet- og
rådsforordningene om venturekapitalfond (345/2013) og sosiale entreprenørskapsfond
(346/2013). Forordningene er vedlagt i dansk versjon.

Forordningene trådte i kraft i EU 22. juli 2013. Det er ikke avklart når forordningene vil tas
inn i EØS-avtalen.

Begge forordningene gjelder forvaltere av alternative investeringsfond, som ikke er
konsesjonspliktig, men som skal registreres etter Alternative Investment Fund Managers
Directive (AIFMD). Dette er forvaltere av fond med samlet forvaltningskapital lavere enn:

• 500 millioner euro når fondene ikke kan lånefinansieres og investorene ikke har
rett til innløsning av andeler de første 5 årene av fondets levetid.

• 100 millioner euro for andre typer fond.

AIFMD er gjennomført i norsk rett i lov om forvaltning av alternative investeringsfond.
Registreringspliktige forvaltere av alternative investeringsfond som oppfyller kravene i
forordningene gis rett til å markedsføre visse kvalifiserte venturekapitalfond og sosiale
entreprenørskapsfond som henholdsvis "EuVECA" og "EuSEF", i EØS-området.
Forordningene krever særskilt registrering og notifikasjon om markedsføring.

Formålet med forordningene er å lette tilgangen til kapital for små og mellomstore bedrifter
og virksomheter med samfunnsnyttig formål.

Finanstilsynet har ikke grunnlag for å vurdere i hvilken grad det vil være ønske om
registrering av denne type fond i Norge, men Norsk Venturekapitalforening har gitt uttrykk
for at det forventes en viss interesse for å kunne markedsføre venturekapitalfond som
EuVECA.

Som nevnt gjelder begge forordningene forvaltere av alternative investeringsfond som ikke
har konsesjonsplikt, men skal registreres etter AIFMD. Forordningene gir forvalter rett til å
markedsføre visse kvalifiserte venturekapitalfond og sosiale entreprenørskapsfond som
henholdsvis (EuVECA) og (EuSEF) uten konsesjon etter AIFMD. Tilsynsmyndigheten i
forvalters hjemland skal ha en liste over hvilke fond som forvaltes, herunder i hvilket EØS-
land fondet er etablert. Fondene kan meldes markedsført i hele EØS-området etter at
forvalter er registrert. Finanstilsynet forstår det slik at også forvaltere som er, eller blir,
konsesjonspliktige etter AIFMD vil kunne opprette og forvalte EuVECA og EuSEF.



I utgangspunktet skal bare profesjonelle investorer kunne investere i fondene. Det er likevel
åpnet for investorer som oppfyller følgende:

• investerer minimum 100.000 euro, og
• undertegner en erklæring om at vedkommende er klar over risikoen forbundet med

investeringen

AIFMD inneholder regler om forvalters virksomhet, herunder krav til god forretningsskikk.
Disse kravene gjelder ikke forvaltere som ikke har konsesjonsplikt. Forordningene om
venturekapitalfond og sosiale entreprenørskapsfond fastsetter tilsvarende, men mindre
omfattende, virksomhetskrav for forvaltere av slike fond.

I kommisjonsforordning  593 og  594/2014 (e-post-forordningene) er det gitt nærmere regler
om hvordan opplysninger fra nasjonale myndigheter om forvaltere og fond skal gis. Andre
nasjonale myndigheter i EØS og ESMA skal ha tilgang til opplysninger om registrerte
forvaltere og fond (herunder hvilke land fondet skal markedsføres i) på et standard skjema.
Skjemaet skal også brukes der forvalter eller fond tas ut av registeret.

Ytterligere utfyllende regler om blant annet håndtering av interessekonflikter, er under
utarbeidelse i EU.

3.  Venturekapitalfond

Formålet med forordningen er å lette små og mellomstore bedrifters tilgang til kapital.

Et venturefond skal investere minst 70 prosent av forvaltningskapitalen i små og
mellomstore bedrifter (SMB). Som SMB regnes unoterte foretak som har mindre enn  250
ansatte og enten en årsomsetning som ikke overstiger  50 millioner euro eller en balanse som
ikke overstiger  34 millioner euro.

Fondet skal investere i egenkapitalinstrumenter eller instrumenter som ligger nær opp til
egenkapitalinstrumenter.

4. Sosiale entreprenørskapsfond

Formålet med forordningen er å lette tilgangen til kapital for virksomheter med
samfunnsnyttige formål.

Sosiale entreprenørskapsfond skal investere minst 70 prosent av forvaltningskapitalen i
unoterte selskaper som har en årsomsetning som ikke overstiger  50 millioner euro eller en
årsbalanse som ikke overstiger  43  millioner euro. I tillegg skal selskapets vedtektsfestede
formål være samfunnsnyttig virksomhet og:

• virksomheten skal være levering av varer eller tjenester til "svake" grupper i
samfunnet,

• virksomheten skal bruke samfunnsnyttige produksjonsmetoder, eller
• virksomheten skal gjelde finansiering av virksomhet som nevnt i de forrige

kulepunktene



I likhet med for venturekapitalfond er det gitt regler om hvilke instrumenter fondet kan
investere i. Sosiale entreprenørskapsfond kan i tillegg til egenkapitalinstrumenter, og
instrumenter som ligger nært opp til egenkapitalinstrumenter, investere i gjeldsinstrumenter
og gi lån.

5. Gjennomføring i norsk rett

Etter lov om forvaltning av alternative investeringsfond § 1-5 kan departementet i forskrift
fastsette nærmere regler, herunder unntak fra loven og verdipapirfondloven, samt ytterligere
krav enn det som følger av disse lovene, for forvaltere som forvalter venturekapitalfond og
sosiale entreprenørskapsfond.

Med hjemmel i denne bestemmelsen kan det fastsettes en forskriftsbestemmelse om at de to
forordningene gjelder som norsk forskrift. Finanstilsynet foreslår at en slik bestemmelse tas
inn som en ny § 1-4 i forskrift til lov om forvaltning av alternative investeringsfond. Det bør
fremgå at forordningene gjelder som norsk forskrift og ved motstrid går foran de
bestemmelser som følger av lov om alternative investeringsfond og forskriften for øvrig.

Sosiale entreprenørskapsfonds adgang til å gi lån, kan reise spørsmål om forholdet til norske
regler om finansieringsvirksomhet. Finanstilsynet antar at forordningens bestemmelser vil
anses som en spesialbestemmelse som går foran finansieringsvirksomhetslovens
bestemmelser om kredittgivning.

Forordningene har regler om tilsyn og sanksjonering. Finanstilsynet legger til grunn at
Finanstilsynslovens bestemmelser er dekkende for forordningens regler om tilsyn.
Spørsmålet om sanksjonering bør vurderes nærmere i forbindelse med at forordningen om
langsiktige investeringsfond (ELTIF) tas inn i EØS-avtalen. Denne forordningen er ennå
ikke formelt vedtatt i EU, og gjennomføring antas å medføre behov for lovendring. I den
forbindelse bør det foretas en gjennomgang av bestemmelsene om sanksjonering av den type
alternative fond som vil bli regulert gjennom forordning/forskrift og vurdering av
spørsmålet om særskilt tilsynsavgift.

Finanstilsynet finner det vanskelig å anslå administrative og økonomiske konsekvenser av
en gjennomføring av forordningene i norsk rett. Som nevnt innledningsvis har tilsynet et
begrenset grunnlag for å vurdere i hvilken grad det vil  være  interesse for registrering av
forvaltere av de aktuelle fondene i Norge. Forordningene åpner for markedsadgang i EØS
uten å søke om tillatelse som AIF-forvalter, men pålegger samtidig foretakene å innrette
virksomheten og fondene på en bestemt måte. Forordningene vil gi myndighetene nye
oppgaver, men samtidig kan det bli noen færre foretak under tilsyn etter lov om forvaltning
av alternative investeringsfond.

***
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EUROPA-PARLAMENTETS OG RÅDETS FORORDNING (EU) Nr. 345/2013

af 17. april  2013

om europæiske venturekapitalfonde

(B3S-relevant tekst)

EUROPA-PARLAMENTET OG RÅDET FOR DEN EUROPÆISKE UNION
HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europæiske Unions
funktionsmåde, særlig artikel 114,

under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmæssig retsakt til de
nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Den Europæiske Central-
bank (1),

under henvisning til udtalelse fra Det Europæiske Økonomiske
og Sociale Udvalg (2),

efter den almindelige lovgivningsprocedure (3) og

ud fra følgende betragtninger.

(1) Venturekapital tilvejebringer finansiering til virksomhe-
der, som normalt er meget små, som er nystartede virk-
somheder, og som har et stort vækst- og ekspansions-
potentiale. Endvidere tilvejebringer venturekapitalfonde
virksomheder værdifuld ekspertise og viden, forretnings-
forbindelser, varemærkeværdier (brand-equity) og strate-
gisk rådgivning. Ved at tilvejebringe finansiering og
rådgivning til disse virksomheder stimulerer venturekapi-

(i) EUT C 175 af 19.6.2012, s. 11.
(2) EUT C 191 af 29.6.2012, s. 72.
(3) Europa-ParIamentets holdning af 12.3.2013 (endnu ikke offentlig-

gjort i EUT) og Rådets afgørelse af 21.3.2013.
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(Lovgivningsmæssigeretsakter)

FORORDNINGER

talfonde den økonomiske vækst, bidrager til jobskabelsen
og mobiliseringen af kapital, fremmer etableringen og
udbygningen af innovative virksomheder, øger deres
investeringer i forskning og udvilding og skaber iværk-
sætteri, innovation og konkurrenceevne i overensstem-
melse med Europa 2020-strategien som fastsat i
Kommissionens meddelelse af 3. marts 2010 med titlen
»Europa 2020: En strategi for intelligent, bæredygtig og
inklusiv vækst« (Europa 2020-strategien) og i forbindelse
med medlemsstaternes langsigtede udfordringer, såsom
dem, der er angivet i rapporten fra det europæiske stra-
tegi- og politikanalysesystem fra marts 2012 med titlen
»Global Trends 2030 — citizens in an interconnected
and polycentric world«.

(2) Det er nødvendigt at skabe et fælles regelsæt for brug af
betegnelsen »EuVECA« for kvalificerende venturekapital-
fonde, særlig for porteføljesammensætningen i de
fonde, som opererer under denne betegnelse, deres beret-
tigede investeringsmål, de investeringsredskaber, de kan
anvende, og de kategorier af investorer, som er beretti-
gede til at investere i fondene i henhold til ensartede
bestemmelser i Unionen. I mangel af et sådant fælles
regelsæt er der en risiko for, at medlemsstaterne træffer
forskellige foranstaltninger på nationalt niveau, som vil få
en direkte negativ indvirkning på og skabe forhindringer
for et velfungerende indre marked, eftersom venturekapi-
talfonde, som ønsker at operere i hele Unionen, vil  være
underlagt forskellige regler i forskellige medlemsstater.
Endvidere kan forskellige kvalitetskrav til porteføljesam-
mensætningen, investeringsmål og berettigede investorer
føre til forskellige niveauer af investorbeskyttelse og
skabe usikkerhed om det investeringstilbud, der er
forbundet med kvalificerede venturekapitalfonde. Investo-
rerne bør endvidere kunne sammenligne de forskellige
kvalificerede venturekapitalfondes investeringstilbud. Det
er nødvendigt at fjerne væsentlige hindringer for kvalifi-
cerede venturekapitalfondes tilvejebringelse af kapital på
tværs af grænser, at undgå konkurrenceforvridninger
mellem de pågældende fonde samt at forhindre andre
sandsynlige handelshindringer og væsentlige konkurren-
ceforvridninger i at opstå i fremtiden. Det relevante rets-
grundlag for denne forordning er derfor artikel 114 i
traktaten om Den Europæiske Unions funktionsmåde
(TEUF), som fortolket i EU-Domstolens faste praksis.
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(4) Ved at definere kvalitetskravene for brug af betegnelsen
»EuVECA« ved hjælp af en forordning sikres det, at de
pågældende krav finder direkte anvendelse på forvaltere
af kollektive investeringsvirksomheder, som tilvejebringer
kapital ved brug af denne betegnelse. Det sikrer endvidere
ensartede betingelser for brug af denne betegnelse ved at
forhindre forskellige nationale krav som følge af germem-
førelsen af et direktiv. Forvaltere af kollektive investe-
ringsvirksomheder, som anvender betegnelsen, bør følge
de samme regler i hele Unionen, hvilket også vil øge
tilliden blandt investorer. Denne forordning forenkler
reglerne og reducerer forvalternes omkostninger ved at
skulle overholde ofte forskellige nationale bestemmelser
om venturekapitalfonde, særlig for de forvaltere, som
ønsker at tilvejebringe kapital på tværs af grænser. Den
bidrager også til at fierne konkurrenceforvridninger.

(5)

Det er nødvendigt at vedtage en forordning, der indfører
ensartede bestemmelser for kvalificerede venturekapital-
fonde, og som pålægger tilsvarende forpligtelser for
fondsforvaltere i alle medlemsstater, som ønsker at
tilvejebringe kapital i hele Unionen og gøre brug af
betegnelsen »EuVECA«. Disse krav bør skabe tillid
blandt investorer, som ønsker at investere i venturekapi-
talfonde.

Som det fremgår af Kommissionens meddelelse af
7. december 2011 om en handlingsplan om bedre
adgang til finansiering for SMV'er, skulle Kommissionen
i 2012 afslutte sin undersøgelse af skattemæssige
hindringer for grænseoverskridende venturekapitalinveste-
ringer med det formål i 2013 at fremlægge løsninger,
som sigter mod at fjerne hindringerne og samtidig at
forebygge skatteundgåelse og skatteunddragelse.

(6) Det bør være muligt for en kvalificeret venturekapital-
fond at være enten eksternt eller internt forvaltet. Er en
kvalificeret venturekapitalfond internt forvaltet, er fonden
også forvalter og bør derfor overholde alle relevante krav
til forvaltere i henhold til denne forordning og registreres
i overensstemmelse med denne forordning. Det bør imid-
lertid ikke være tilladt for en internt forvaltet kvalificeret
venturekapitalfond at være ekstern forvalter af andre
kollektive investeringsvirksomheder eller af institutter
for kollektiv investering i værdipapirer (investeringsinsti-
tutter).

(7) For at kunne skelne klart mellem denne forordning og
andre bestemmelser om kollektive investeringsvirksom-
heder og deres forvaltere er det nødvendigt at fastlægge,
at denne forordning kun finder anvendelse på forvaltere
af kollektive investeringsvirksomheder, som ikke er inve-
steringsinstitutter omfattet af anvendelsesområdet for
Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2009/65/EF af
13. juli 2009 om samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering
i værdipapirer (investeringsinstitutter) (1), og som er etab-
leret i Unionen og registreret hos den kompetente

e) EUT L 302 af 17.11.2009, s. 32.
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myndighed i deres hjemland i overensstemmelse med
Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2011/61/EU af
8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfon-
de (2), forudsat at de pågældende forvaltere forvalter
kvalificerede venturekapitalfondes porteføljer. Eksterne
forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde, som er
registreret i henhold til denne forordning, bør imidlertid
også kunne forvalte investeringsinstitutter, der er under-
lagt godkendelsespligt efter direktiv 2009/65/EF.

(8) Endvidere finder denne forordning kun anvendelse på
forvaltere af kollektive investeringsvirksomheder, hvis
samlede forvaltede aktiver ikke overstiger den tærskel-
værdi, der omhandles i artikel 3, stk. 2, litra b), i direktiv
2011/61/EU. Beregningen af tærskelværdien i henhold til
denne forordning er den samme som beregningen af
tærskelværdien i artikel 3, stk. 2, litra b), i direktiv
2011/61/EU.

(9) Forvaltere af venturekapitalfonde, som er registreret i
overensstemmelse med denne forordning, og hvis
samlede aktiver efterfølgende vokser, således at de over-
stiger tærskelværdien i artikel 3, stk. 2, litra b), i direktiv
2011/61/EU, og som derfor bliver underlagt godkendel-
sespligt hos de kompetente myndigheder i deres hjem-
land i overensstemmelse med direktivets artikel 6, bør
imidlertid fortsat kunne anvende betegnelsen »EuVECA«
i forbindelse med markedsføringen af kvalificerede
venturekapitalfonde i Unionen, forudsat at de opfylder
kravene i nævnte direktiv, og at de fortsat til enhver
tid opfylder visse krav, der i denne forordning stilles til
anvendelsen af betegnelsen »EuVECA« i forbindelse med
kvalificerede venturekapitalfonde. Dette gælder både for
eksisterende kvalificerede venturekapitalfonde og for
kvalificerede venturekapitalfonde, der etableres, efter at
tærskelværdien er overskredet.

(10) Hvis forvaltere af kollektive investeringsvirksomheder
ikke ønsker at anvende betegnelsen »EuVECA«, bør
denne forordning ikke finde anvendelse. I sådanne
tilfælde bør gældende nationale bestemmelser og almin-
delig EU-lovgivning fortsat finde anvendelse.

(11) Med denne forordning bør der indføres ensartede regler
for kvalificerede venturekapitalfondes karakter, særlig om
kvalificerede porteføljevirksomheder, som kvalificerede
venturekapitalfonde vil kunne investere i, og om de inve-
steringsinstrumenter, som skal anvendes. Dette er
nødvendigt for at sikre en skarp adskillelse mellem kvali-
ficerede venturekapitalfonde og alternative investerings-
fonde, som har andre, mindre specialiserede investerings-
strategier, f.eks. opkøb eller spekulative investeringer i
fast ejendom, hvilket denne forordning ikke søger at
fremme.

(2) EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1.
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(12) I overensstemmelse med målet at foretage en præcis
afgrænsning af de kollektive investeringsvirksomheder,
som denne forordning omfatter, og for at sikre fokus
på at tilvejebringe kapital til små, nystartede virksomhe-
der, bør kvalificerede venturekapitalfonde anses for at
være fonde, som har til hensigt at investere mindst
70 % af deres samlede indbetalte kapital og ikke-
indkaldte forpligtede kapital i sådanne virksomheder.
Det bør ikke være tilladt for kvalificerede venturekapital-
fonde at investere mere end 30 % af deres samlede indbe-
talte kapital og ikke-indkaldte forpligtede kapital i aktiver,
som ikke er kvalificerede investeringer. Dette betyder, at
grænseværdien på 30 % til enhver tid bør være den øvre
grænse for ikke-kvalificerede investeringer, og at grænse-
værdien på 70 % bør være forbeholdt kvalificerede inve-
steringer i løbet af den kvalificerede venturekapitalfonds
levetid. Disse grænseværdier bør beregnes på grundlag af
de beløb, der kan investeres efter fradrag af alle relevante
omkostninger og kontantbeholdninger eller kontantlig-
nende instrumenter. Denne forordning bør fastsætte de
nødvendige detaljer for beregningen af de omhandlede
investeringsgrænser.

(13) Denne forordning har til formål at styrke vækst og inno-
vation i små og mellemstore virksomheder (SMV'er) i
Unionen. Investeringer i kvalificerede porteføljevirksom-
heder, der er etableret i tredjelande, kan tilføre mere
kapital til kvalificerede venturekapitalfonde og dermed
gavne SMV'er i Unionen. Denne forordning bør imid-
lertid under ingen omstændigheder gavne investeringer
i porteføljevirksomheder, der er etableret i tredjelande,
der er karakteriseret ved en mangel på passende
samarbejdsordninger mellem de kompetente myndig-
heder i hjemlandet for forvalteren af kvalificerede
venturekapitalfonde og med enhver anden medlemsstat,
hvor det er hensigten, at den kvalificerede venturekapi-
talfonds andele eller aktier skal markedsføres, eller ved
manglende effektiv udveksling af oplysninger i skattefor-
hold.

(14) Kvalificerede venturekapitalfonde bør som et første skridt
etableres i Unionen for at være berettigede til at anvende
betegnelsen »EuVECA« i overensstemmelse med denne
forordning. Kommissionen bør senest 2 år efter denne
forordnings anvendelsesdato revidere begrænsningen af
anvendelsen af betegnelsen »EuVECA« til fonde etableret
i Unionen under hensyntagen til erfaringen med anven-
delsen af Kommissionens henstilling vedrørende
foranstaltninger, der har henblik på at tilskynde tredje-
lande til at anvende minimumsstandarder for god forvalt-
ningspraksis på skatteområdet.

(15) Forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde bør have
mulighed for at tiltrække yderligere kapitalforpligtelser i
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løbet af en fonds levetid. Der bør tages højde for sådanne
yderligere kapitalforpligtelser i den kvalificerede venture-
kapitalfonds levetid, når den næste investering i andre
aktiver end kvalificerede aktiver overvejes. Yderligere
kapitalforpligtelser bør tillades i overensstemmelse med
bestemte kriterier og være underlagt de vilkår, der er
fastsat i den kvalificerede venturekapitalfonds regler
eller vedtægter.

(16) De kvalificerede investeringer bør foregå i form af egen-
kapitalinstrumenter eller kvasi-egenkapitalinstrumenter.
Kvasi-egenkapitalinstrumenter udgør en type af finansie-
ringsinstrumenter, som er en kombination af egenkapital
og gæld, hvis afkast hænger sammen med den kvalifice-
rede porteføljevirksomheds overskud eller tab, og hvor
der ikke er fuld sikkerhed for tilbagebetaling af instru-
mentet i tilfælde af misligholdelse. Sådanne instrumenter
omfatter en lang række finansieringsinstrumenter, som
f.eks. underordnede lån, passivekapitalandele, lån med
deltagerrettigheder, rettigheder til profitandele, konver-
tible obligationer og obligationer med warrant. Som
muligt supplement til men ikke erstatning for egenkapi-
talinstrumenter eller kvasi-egenkapitalinstrumenter bør
sikrede og ikke-sikrede lån, f.eks. mellemfinansiering,
som gives af den kvalificerede venturekapitalfond til en
kvalificeret porteføljevirksomhed, hvor den kvalificerede
venturekapitalfond allerede har kvalificerede investeringer,
være tilladt, forudsat at højst 30 % af den samlede indbe-
talte kapital og ikke-indkaldte forpligtede kapital i den
kvalificerede venturekapitalfond anvendes til sådanne
lån. Endvidere bør det for at afspejle eksisterende forret-
ningspraksis på venturekapitalmarkedet være tilladt for
en kvalificeret venturekapitalfond at købe eksisterende
aktier i en kvalificeret porteføljevirksomhed fra eksiste-
rende aktionærer i denne virksomhed. Endvidere bør
investeringer i andre kvalificerede venturekapitalfonde
være tilladt for at sikre størst mulig mulighed for tilveje-
bringelse af kapital. For at undgå at investeringerne i
kvalificerede porteføljevirksomheder udvandes, bør det
kun være tilladt for kvalificerede venturekapitalfonde at
investere i andre kvalificerede venturekapitalfonde,
forudsat at disse kvalificerede venturekapitalfonde ikke
selv har investeret mere end 10 % af deres samlede
indbetalte kapital og ikke-indkaldte forpligtede kapital i
andre kvalificerede venturekapitalfonde.

(17) Venturekapitalfondes kerneaktivitet er at stille finansie-
ring til rådighed for SMV'er gennem primære investerin-
ger. Venturekapitalfonde bør hverken deltage i systemisk
vigtige bankaktiviteter uden for den sædvanlige forsigtig-
hedsbaserede regelramme (såkaldt skyggebankvirksom-
hed) eller følge typiske strategier for privat egenkapital,
såsom gearede opkøb.
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(18) Denne forordning er i overensstemmelse med Europa
2020-strategien rettet mod at fremme venturekapitalin-
vesteringer i innovative SMV'er, der er forankret i real-
økonomien. Kreditinstitutter, investeringsvirksomheder,
forsikringsvirksomheder, finansielle holdingselskaber og
blandede holdingselskaber bør derfor ikke være omfattet
af definitionen af kvalificerede porteføljevirksomheder i
henhold til denne forordning.

(19) Forudsætningen for at kunne indføre en væsentlig
beskyttelsesforanstaltning, hvor der skelnes mellem kvali-
ficerede venturekapitalfonde under denne forordning og
den bredere kategori af alternative investeringsfonde, som
handler med udstedte værdipapirer på sekundærmarke-
der, er at fastsætte regler, således at kvalificerede venture-
kapitalfonde primært foretager investeringer i direkte
udstedte instrumenter.

(20) For at give forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde
en vis fleksibilitet med hensyn til investerings- og likvidi-
tetsforvaltningen af deres kvalificerede venturekapital-
fonde bør handel, f.eks. i aktier eller andele i ikke-kvali-
ficerede porteføljevirksomheder og erhvervelse af ikke-
kvalificerede investeringer, være tilladt op til en maksimal
grænseværdi, som ikke overskrider 30 % af den samlede
indbetalte kapital og ikke-indkaldte kapital.

(21) For at sikre, at betegnelsen»EuVECA« er pålidelig og let
genkendelig for investorer i hele Unionen, bør kun
forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde, som
opfylder de ensartede kvalitetskriterier i denne forord-
ning, være berettigede til at anvende betegnelsen »EuVE-
CA«, når de markedsfører kvalificerede venturekapital-
fonde i hele Unionen.

(22) For at sikre, at kvalificerede venturekapitalfonde har en
særlig, genkendelig profil, som svarer til formålet, bør der
indføres ensartede bestemmelser om porteføljesammen-
sætningen og om de investeringsteknikker, som sådanne
fonde kan anvende.
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(23) For at sikre, at kvalificerede venturekapitalfonde ikke
bidrager til at skabe systemiske risici, og at sådanne
fonde koncentrerer deres investeringer om at støtte kvali-
ficerede porteføljevirksomheder, bør anvendelse af
gearing på fondsniveau ikke være tilladt. Det bør kun
være tilladt for forvaltere af kvalificerede venturekapital-
fonde at optage lån, udstede gældsforpligtelser og yde
garantier på den kvalificerede venturekapitalfonds
niveau, forudsat at sådanne lån, gældsforpligtelser og
garantier dækkes af ikke-indkaldte forpligtelser og
således ikke forøger fondens eksponering ud over
niveauet for dens forpligtede kapital. Kontantforskud fra
investorer i den kvalificerede venturekapitalfond, som er
fuldt dækkede af kapitalforpligtelser fra disse investorer,
forøger ikke den kvalificerede venturekapitalfonds
eksponering og bør derfor være tilladt. For at sætte
fonden i stand til at dække ekstraordinære likviditets-
behov, som kan opstå mellem indkaldelse af forpligtet
kapital fra investorer og kapitalens faktiske indsættelse
på fondens konti, bør kortfristede lån endvidere være
tilladt, forudsat at et sådant låns beløbsstørrelse ikke
overstiger fondens ikke-indkaldte forpligtede kapital.

(24) For at sikre, at kvalificerede venturekapitalfonde kun
markedsføres til investorer, som har den fornødne erfa-
ring, viden og ekspertise til at træffe deres egne investe-
ringsbeslutninger og foretage en korrekt vurdering af de
risici, der er forbundet med disse fonde, og for at bevare
investorernes tillid og tiltro til kvalificerede venturekapi-
talfonde, bør der træffes visse beskyttelsesforanstaltnin-
ger. Derfor bør kvalificerede venturekapitalfonde kun
markedsføres til investorer, som er professionelle
kunder, eller som kan behandles som professionelle
kunder i henhold til Europa-Parlamentets og Rådets
direktiv 2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder
for finansielle instrumenter(1). For at have et tilstrække-
ligt bredt investorgrundlag for investering i kvalificerede
venturekapitalfonde er det dog også hensigtsmæssigt, at
visse andre investorer har adgang til kvalificerede
venturekapitalfonde, herunder privatpersoner med en
stor formue. Der bør dog træffes særlige beskyttelsesfor-
anstaltninger med henblik på disse andre investorer for at
sikre, at kvalificerede venturekapitalfonde kun markeds-
føres til investorer, som har den rette profil til at foretage
sådanne investeringer. Disse beskyttelsesforanstaltninger
indebærer, at investeringer ikke kan markedsføres
gennem periodiske opsparingsordninger. Investeringer
foretaget af ledere, direktører eller ansatte, der er invol-
veret i forvaltningen hos en forvaher af kvalificerede
venturekapitalfonde, være mulig i forbindelse med inve-
stering i den kvalificerede venturekapitalfond, som de
forvalter, eftersom sådanne personer er i besiddelse af
tilstrækkelig viden til at deltage i venturekapitalinvesterin-
ger.

(i) EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1.
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(25) For at sikre, at betegnelsen »EuVECA« kun anvendes af
forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde, som
opfylder ensartede kvalitetskriterier med hensyn til
deres adfærd på markedet, bør der fastsættes bestem-
melser vedrørende forretningsskik og disse forvalteres
forhold til deres investorer. Af samme grund bør der
fastsættes ensartede betingelser for sådanne forvalteres
håndtering af interessekonflikter. Disse bestemmelser og
betingelser bør også pålægge forvalteren at indføre de
organisatoriske og administrative ordninger, der er
nødvendige for at sikre korrekt håndtering af interesse-
konflikter.

(26) Agter en forvalter af kvalificerede venturekapitalfonde at
delegere funktioner til tredjeparter, bør forvalterens
ansvar over for venturekapitalfonden og investorer i
fonden ikke påvirkes af sådan delegation af funktioner
til en tredjepart. Endvidere bør forvalteren ikke delegere
funktioner i et sådant omfang, at denne i realiteten ikke
længere kan betragtes som en forvalter af kvalificerede
venturekapitalfonde, og forvalteren således er blevet et
tomt selskab. Forvalteren af kvalificerede venturekapital-
fonde bør til enhver tid fortsat bære ansvaret for den
korrekte gennemførelse af de delegerede funktioner og
overholdelsen af denne forordning. Delegationen af funk-
tioner bør ikke undergrave effektiviteten af forvalterens
tilsyn, og den bør navnlig ikke hindre forvalteren i at
handle eller fonden i at blive forvaltet i sine investorers
interesse.

(27) For at sikre, at betegnelsen »EuVECA« bevarer sin inte-
gritet, bør der også fastsættes kvalitetskriterier for orga-
nisationen af en forvalter af kvalificerede venturekapital-
fonde. Derfor bør der fastlægges ensartede, rimelige krav
om til enhver tid at have tilstrækkelige tekniske og
menneskelige ressourcer.

(28) For at sikre, at den kvalificerede venturekapitalfond
forvaltes korrekt, og at forvalteren kan dække potentielle
risici, der opstår som følge af dennes aktiviteter, bør der
fastsættes ensartede, rimelige krav om, at forvaltere af
kvalificerede venturekapitalfonde bevarer et tilstrækkeligt
kapitalgrundlag. Dette kapitalgrundlags beløbsstørrelse
bør være tilstrækkelig til at sikre kvalificerede venture-
kapitalfondes kontinuitet og korrekte forvaltning.

(29) Det er med henblik på investorbeskyttelse nødvendigt at
sikre, at kvalificerede venturekapitalfondes aktiver værdi-
ansættes korrekt. Derfor bør kvalificerede venturekapital-
fondes regler eller vedtægter omfatte bestemmelser om
værdiansættelse af aktiver. Dette bør sikre værdiansættel-
sens integritet og gennemsigtighed.
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(30) For at sikre, at forvaltere af kvalificerede venturekapital-
fonde, som gør brug af betegnelsen »EuVECA«, redegør
tilstrækkeligt for deres aktiviteter, bør der indføres
ensartede bestemmelser om årsrapporter.

(31) For at sikre, at betegnelsen »EuVECA« bevarer sin inte-
gritet i investorernes øjne, må den kun anvendes af
forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde, som
sørger for fuldstændig gennemsigtighed med  hensyn  til
investeringspolitik og investeringsmål. Der bør derfor
fastsættes ensartede bestemmelser om oplysningspligter
for sådanne forvaltere i forhold til deres investorer. Det
drejer sig navnlig om pligten til forud for indgåelse af
aftaler at oplyse om den kvalificerede venturekapitalfonds
investeringsstrategi og investeringsmål, de anvendte inve-
steringsinstrumenter, de tilknyttede omkostninger og
gebyrer samt risiko/afkastprofilen for den investering,
som en kvalificeret fond tilbyder. For at sikre en høj
grad af gennemsigtighed bør det endvidere oplyses,
hvordan forvalteren af kvalificerede venturekapitalfondes
vederlag beregnes.

(32) For at sikre effektiv overvågning af de ensartede krav i
denne forordning bør hjemlandets kompetente
myndighed føre tilsyn med, om forvalteren af kvalifice-
rede venturekapitalfonde opfylder de ensartede krav i
denne forordning. Derfor bør forvaltere, som har til
hensigt at markedsføre deres kvalificerede fonde under
betegnelsen »EuVECA«, underrette den kompetente
myndighed i hjemlandet om denne hensigt.Den kompe-
tente myndighed bør registrere forvalteren, hvis alle de
nødvendige oplysninger er indgivet, og der er truffet
passende foranstaltninger med henblik på at opfylde
kravene i denne forordning. Denne registrering bør
være gyldig i hele Unionen.

(33) For at lette effektiv grænseoverskridende markedsføring
af kvalificerede venturekapitalfonde bør registreringen af
forvalteren ske så hurtigt som muligt.

(34) Denne forordning indeholder beskyttelsesforanstaltninger
for at sikre, at midlerne anvendes korrekt, men tilsyns-
myndighedeme bør dog stadig være opmærksomme på
at sikre, at disse beskyttelsesforanstaltninger overholdes.

(35) For at sikre effektivt tilsyn med, om de ensartede kriterier
i denne forordning opfyldes, bør der fastsættes bestem-
melser om de forhold, hvorunder de oplysninger, der er
indgivet til hjemlandets kompetente myndighed, skal
opdateres.
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(36) For at sikre effektivt tilsyn med kravene i denne forord-
ning bør der også fastsættes en procedure for grænse-
overskridende underretning mellem de kompetente
tilsynsmyndigheder, som udløses ved registrering af
forvakeren af kvalificerede venturekapitalfonde i hjemlan-
det.

(37) For at sikre, at betingelserne for markedsføring af
ficerede venturekapitalfonde i hele Unionen til enhver tid
er gennemsigtige, bør den europæiske tilsynsmyndighed
(Den Europæiske Værdipapir- og Markedstilsynsmyn-
dighed (ESMA)), der er oprettet ved Europa-Parlamentets
og Rådets forordning (EU) nr. 1095/2010 (1),have befø-
jelse til at føre en central database med en oversigt over
alle forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde og de
af dem forvaltede kvalificerede venturekapitalfonde, som
er registreret i overensstemmelse med denne forordning.

(38) Hvis en kompetent myndighed i værtslandet har klar og
påviselig grund til at formode, at en forvalter af kvalifi-
cerede venturekapitalfonde overtræder denne forordning
på dens område, bør den omgående informere hjemlan-
dets kompetente myndigheder, som bør træffe passende
foranstaltninger.

(39) Hvis forvalteren af kvalificerede venturekapitalfonde fort-
sætter med at handle på en måde, der tydeligvis er i
modstrid med denne forordning, på trods af de
foranstaltninger, der træffes af hjemlandets kompetente
myndighed, eller fordi den kompetente myndighed i
hjemlandet ikke træffer foranstaltninger inden for en
rimelig frist, bør værtslandets kompetente myndighed,
efter at have underrettet hjemlandets kompetente
myndighed herom, kunne træffe alle nødvendige
foranstaltninger til beskyttelse af investorerne og
herunder have mulighed for at forhindre den pågældende
forvalter i at foretage yderligere markedsføring af sine
venturekapitalfonde på værtslandets område.

(40) For at sikre effektivt tilsyn med de ensartede kriterier, der
indføres ved denne forordning, indeholder forordningen
en liste over de tilsynsbeføjelser, som kompetente
myndigheder skal råde over.

(41) For at sikre korrekt håndhævelse omfatter denne forord-
ning administrative sanktioner og andre foranstaltninger
for overtrædelse af centrale bestemmelser i forordningen,
dvs. regleme om porteføljesammensætning, om beskyt-
telsesforanstakninger med hensyn til berettigede

(1) EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84.
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investorers identitet og om betegnelsen »EuVECA«, der
kun må bruges af forvaltere af kvalificerede venturekapi-
talfonde, der er registrerede i overensstemmelse med
denne forordning. I tilfælde af overtrædelse af disse
centrale bestemmelser bør der, hvor det er hensigtsmæs-
sigt, nedlægges forbud mod brug af betegnelsen, og den
pågældende forvalter bør slettes af registret.

(42) Der bør udveksles tilsynsoplysninger mellem de kompe-
tente myndigheder i hjem- og værtslandene og ESMA.

(43) Som en forudsætning for et effektivt reguleringsmæssigt
samarbejde mellem enheder, som har til opgave at føre
tilsyn med, om de ensartede kriterier i denne forordning
opfyldes, bør alle relevante nationale myndigheder og
ESMA pålægges en høj grad af tavshedspligt.

(44) For at præcisere kravene i denne forordning bør befø-
jelsen til at vedtage retsakter delegeres til Kommissionen i
overensstemmelse med artikel 290 i TEUF for så vidt
angår de typer interessekonflikter, som forvaltere af kvali-
ficerede venturekapitalfonde skal undgå, samt af de
foranstaltninger, der skal træffes i den forbindelse. Det
er navnlig vigtigt, at Kommissionen gennemfører rele-
vante høringer under sit forberedende arbejde, herunder
på ekspertniveau. Kommissionen bør i forbindelse med
forberedelsen og udarbejdelsen af delegerede retsakter
sørge for samtidig, rettidig og hensigtsmæssig fremsen-
delse af relevante dokumenter til Europa-Parlamentet og
Rådet.

(45) Tekniske standarder for finansielle tjenesteydelser bør
sikre konsekvent harmonisering og en høj grad af
tilsyn i hele Unionen. Da ESMA råder over højt speciali-
seret faglig kompetence, vil det være effektivt og
hensigtsmæssigt at lade ESMA få til opgave at udarbejde
udkast til gennemførelsesmæssige tekniske standarder,
som ikke indebærer polinkbeslutninger, med henblik på
forelæggelse for Kommissionen.

(46) Kommissionen bør tillægges beføjelser til at vedtage
gennemførelsesmæssige tekniske standarder ved hjælp af
gennemførelsesretsakter i henhold til artikel 291 i TEUF
og i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU)
nr. 1095/2010. ESMA bør tillægges beføjelser til at
udarbejde udkast til gennemførelsesmæssige tekniske
standarder for formatet af den underretning, der
omhandles i denne forordning.
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(47) Kommissionen bør senest fire år efter denne forordnings
anvendelsesdato tage denne forordning op til revision for
at evaluere udviklingen på venturekapitalmarkedet. Revi-
sionen bør omfatte en generel gennemgang af, hvordan
regleme i denne forordning fungerer, og af erfaringerne
med deres anvendelse. Kommissionen bør på baggrund
af denne revision forelægge en rapport for Europa-Parla-
mentet og Rådet, om nødvendigt ledsaget af lovgivnings-
mæssige forslag.

(48) Endvidere bør Kommissionen senest fire år efter denne
forordnings anvendelsesdato påbegynde en revision af
samspinet mellem denne forordning og andre regler
om kollektive investeringsvirksomheder og deres forval-
tere, særlig reglerne i direktiv 2011/61/EU. Denne revi-
sion bør navnlig omfatte denne forordnings anvendel-
sesområde og vurdere, hvorvidt det er nødvendigt at
udvide anvendelsesområdet således tillade forvaltere af
større alternative investeringsfonde at anvende beteg-
nelsen »EuVECA«. På baggrund af denne revision bør
Kommissionen forelægge en rapport for Europa-Pada-
mentet og Rådet, om nødvendigt ledsaget af lovgivnings-
mæssige forslag.

(49) Kommissionen bør i forbindelse med denne revision
evaluere eventuelle barrierer, som kan have forhindret
investoreme i at anvende fondene, herunder indvirk-
ningen på institutionelle investorer fra anden lovgivning
af tilsynsmæssig karakter, som de er underlagt. Kommis-
sion bør endvidere indsamle data for at vurdere beteg-
nelsen EuVECA's bidrag til andre EU-programmer, såsom
Horisont 2020, som også søger at fremme innovation i
Unionen.

(50) Det er set i lyset af Kommissionens meddelelse af
6. oktober 2010 »Europa 2020-flagskibsinitiativ — Inno-
vation i EU« og Kommissionens meddelelse af
7. december 2011 om en handlingsplan om bedre
adgang til fmansiering for SMV'er vigtigt at sikre offent-
lige ordningers effektivitet i hele Unionen for at støtte
venturekapitalmarkedet og koordineringen og den gensi-
dige sammenhæng mellem forskellige EU-politiker rettet
mod at fremme innovationen, herunder konkurrence- og
forskningspolitikker. Et nøgleområde i Unionens poli-
tikker om innovation og vækst er grøn teknologi,
eftersom det er Unionens mål at blive førende i verden
inden for intelligent og bæredygtig vækst og energi- og
ressourceeffektivitet, herunder for så vidt angår finansie-
ring af SMV'er. Når  denne  forordning skal revideres, bør
Kommissionen vurdere dens konsekvenser for udvik-
lingen frem mod dette mål.

(51) ESMA bør vurderr de behov for personale og ressourcer,
der opstår, når den påtager sig sine beføjelser og opgaver
i overensstemmelse med denne forordning, og forelægge
Europa-Parlamentet, Rådet og Kommissionen en rapport.
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(52) Den Europæiske  Investeringsfond  (EIF) investerer blandt
andet i venturekapitalfonde i hele Unionen. De foranstalt-
ninger, der træffes i denne forordning for at gøre det let
at identificere venturekapitalfonde med bestemte fælles-
træk, bør gøre det lettere for EIF at identificere venture-
kapitalfonde i henhold til denne forordning som mulige
investeringsmål. EIF bør derfor tilskyndes til at investere i
kvalificerede venturekapitalfonde.

(53) Denne forordning overholder de grundlæggende rettig-
heder og overholder de principper, der navnlig er
nedfældet i Den Europæiske Unions charter om grund-
læggende rettigheder, særlig retten til respekt for privatliv
og familieliv (artikel 7) og friheden til at oprette og drive
egen virksomhed (artikel 16).

(54) Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 95/46/EF af
24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske personer i
forbindelse med behandling af personoplysninger og om
fri  udveksling af sådanne oplysninger (1) finder anven-
delse for den behandling af personoplysninger, som fore-
tages i medlemsstaterne i medfør af denne forordning og
under tilsyn af medlemsstaternes kompetente myndighe-
der, særlig de uafhængige offentlige myndigheder, som
rnedlemsstaterne udpeger. Europa-Parlamentets og
Rådets forordning (EF) nr. 45/2001 af 18. december
2000 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse
med behandling af personoplysninger i fællesskabsinsti-
tutionerne og -organerne og om fri udveksling af
sådanne oplysninger (2) finder anvendelse for ESMA's
behandling af personoplysninger i medfør af denne
forordning og under tilsyn af Den Europæiske Tilsynsfør-
ende for Databeskyttelse.

(55) Denne forordning bør ikke berøre anvendelsen af stats-
støtteregler for kvalificerede venturekapitalfonde.

(56) Målene for denne forordning, nemlig at sikre, at
ensartede krav finder anvendelse på markedsføring af
kvalificerede venturekapitalfonde, og at indføre et enkelt
registreringssystem for forvaltere af kvalificerede venture-
kapitalfonde og derved fremme markedsføringen af kvali-
ficerede venturekapitalfonde i Unionen og samtidig tage
fuld højde for nødvendigheden af at skabe balance
mellem på den ene side sikkerheden og troværdigheden
forbundet med anvendelsen af betegnelsen »EuVECA« og
på den anden side effektiviteten af venturekapitalmar-
kedet samt omkostningeme for de forskellige berørte
parter, kan ikke i tilstrækkelig grad opfyldes af medlems-
stateme og kan derfor på grund af deres omfang og
virkninger bedre kan nås på EU-plan; Unionen kan
derfor vedtage foranstaltninger i overensstemmelse med
nærhedsprincippet, jf. artikel 5 i traktaten om Den Euro-
pæiske Union. I overensstemmelse med proportionalitets-
princippet, jf. nævnte artikel, går denne derfor forordning
ikke ud over, hvad der er nødvendigt for at nå disse
mål —

(1) EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31.
(2) EFT L 8 af 12.1.2001, s. 1.



L 115/8 DA  

VEDTAGET DENNE FORORDNING:

KAPITEL I

GENSTAND, ANVENDELSESOMRÅDE OG DEFINITIONER

Artikel 1

Denne forordning indeholder bestemmelser om ensartede krav
til og vilkår for forvaltere af kollektive investeringsvirksomheder,
som ønsker at anvende betegnelsen »EuVECA» i forbindelse med
markedsføring af kvalificerede venturekapitalfonde i Unionen,
og som dermed bidrager til at sikre, at det indre marked
fungerer korrekt.

Den fastsætter ensartede bestemmelser om markedsføring af
kvalificerede venturekapitalfonde over for berettigede investorer
i hele Unionen, om kvalificerede venturekapitalfondes porteføl-
jesammensætning, om de kvalificerede investeringsinstrumenter
og -teknikker, som kvalificerede venturekapitalfonde skal
anvende, samt om organisation, adfærd og gennemsigtighed,
for så vidt angår forvaltere, der markedsfører kvalificerede
venturekapitalfonde i hele Unionen.

1. Denne forordning finder anvendelse på forvaltere af
kollektive investeringsvirksomheder, som defineret i artikel 3,
litra a), som opflyder følgende betingelser:

a) deres samlede forvaltede aktiver overstiger ikke den tærskel-
værdi, der omhandles i artikel 3, stk. 2, litra b), i direktiv
2011/61/EU

b) de er etableret Unionen

Artikel2

c) de er underlagt registreringspligt hos de kompetente myndig-
heder i deres hjemland, jf. artikel 3, stk. 3, litra a), i direktiv
2011/61/EU, og

d) de forvalter kvalificerede venturekapitalfondes porteføljer.

2. Overstiger de samlede aktiver, der forvaltes af forvaltere af
kvalificerede venturekapitalfonde, som er registreret i overens-
stemmelse med artikel 14, grænseværdien i artikel 3, stk. 2, litra
b), i direktiv 2011/61/EU, og bliver disse forvaltere derfor
underlagt godkendelsespligt hos de kompetente myndigheder i
deres hjemland i overensstemmelse med nævnte direktivs
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artikel 6, kan de fortsat anvende betegnelsen ÆuVECA« i forbin-
delse med markedsføring af kvalificerede venturekapitalfonde i
Unionen, under forudsætning af at de til enhver tid i forbindelse
med de kvalificerede venturekapitalfonde:

a) opfylder kravene i direktiv 2011/61/EU, og

b) overholder nærværende forordnings artikel 3 og 5 og
artikel 13, stk. 1, litra c) og i).

3. Forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde, der er
eksterne forvaltere, og som er registreret i overensstemmelse
med artikel 14, kan endvidere forvalte visse institutter for
kollektiv investering i værdipapirer (investeringsinstitutter) efter
opnåelse af tilladelse efter direktiv 2009/65/EF.

Artikel 3

I denne forordning forstås ved:

a) »kollektiv investeringsvirksomhed«: en AIF som defineret i
artikel 4, stk. 1, litra a), i direktiv 2011/61/EU

b) »kvalificeret venturekapitalfond«: en kollektiv investerings-
virksomhed, som:

i) har til hensigt at investere mindst 70 % af den samlede
indbetalte kapital og ikke-indkaldte forpligtede kapital i
aktiver, som er kvalificerede investeringer, beregnet på
grundlag af de beløb, der kan investeres efter fradrag af
alle relevante omkostninger og kontantbeholdninger
eller kontantlignende instrumenter, inden for en tids-
ramme, som er fastlagt i dens regler eller vedtægter

ii) ikke bruger mere end 30 % af sin samlede indbetalte
kapital og ikke-indkaldte forpligtede kapital til erhver-
velse af aktiver, som ikke er kvalificerede investeringer,
beregnet på grundlag af de beløb, der kan investeres
efter fradrag af alle relevante omkostninger og kontant-
beholdninger eller kontantlignende instrumenter

iii) er etableret på en medlemsstats område

c) »forvalter af kvalificerede venturekapitalfonde«: en juridisk
person, hvis normale erhvervsvirksomhed består i at forvalte
mindst en kvalificeret venturekapitalfond
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d) »kvalificeret porteføljevirksomhed«: en virksomhed, som:

i) på det tidspunkt, hvor den kvalificerede venturekapital-
fond foretager en investering:

— ikke er optaget til handel på et reguleret marked
eller i en multilateral handelsfacilitet (MHF) som
defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 14) og 15), i direktiv
2004/39/EF

— har under 250 ansatte, og

— har en årlig omsætning på højst 50 mio. EUR eller
en samlet årlig balance på højst 43 mio. EUR

ii) ikke selv er en kollektiv investeringsvirksomhed

iii) ikke er et eller flere af følgende:

— et kreditinstitut som defineret i artikel 4, nr. 1, i
Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2006/48/EF
af 14. juni 2006 om adgang til at optage og udøve
virksomhed som kreditinstitut (1)

— et investeringsselskab som defineret i artikel 4, nr. 1,
i direktiv 2004/39/EF

— et forsikringsselskab som defineret i artikel 13, nr. 1,
i Europa-Parlamentets og Rådets direktiv
2009/138/EF af 25. november 2009 om adgang
til og udøvelse af forsikrings- og genforsikringsvirk-
somhed (Solvens II) (2)

— et finansielt holdingselskab som defineret i artikel 4,
nr. 19, i direktiv 2006/48/EF, eller

— et blandet holdingselskab som defineret i artikel 4,
nr. 20, i direktiv 2006/48/EF

iv) er etableret på en medlemsstats område eller i et tred-
jeland, forudsat at dette tredjeland:

— ikke er registreret som ikke-samarbejdsvilligt land
eller territorium af den Finansielle Aktionsgruppe
om forebyggelse af hvidvaskning af penge og
finansiering af terrorisme

— har undertegnet en aftale med hjemlandet for forval-
teren af kvalificerede venturekapitalfonde og med
alle andre medlemsstater, hvor det er hensigten, at
den kvalificerede venturekapitalfonds andele eller
aktier skal markedsføres, så det sikres, at tredjelandet

(1) EUT L 177 af 30.6.2006, s. 1.
(2) EUT L 335 af 17,12.2009, s. 1.
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fuldt ud overholder standarderne i artikel 26 i
OECD's modelbeskatningsoverenskomst vedrørende
indkomst og formue og sikrer effektiv udveksling
af oplysninger om skatteforhold, herunder eventuelle
multilaterale skatteaftaler

e) »kvalificerede investeringer»: følgende instrumenter

i) egenkapitalinstrumenter eller kvasi-egenkapitalinstru-
menter, som er

— udstedt af en kvalificeret porteføljevirksomhed, og
som den kvalificerede venturekapitalfond har
erhvervet direkte fra den kvalificerede porteføljevirk-
somhed

— udstedt af en kvalificeret porteføljevirksomhed til
gengæld for et egenkapitalinstrument udstedt af
den kvalificerede porteføljevirksomhed, eller

— udstedt af en virksomhed, hvor den kvalificerede
porteføljevirksomhed er et majoritetsejet dattersel-
skab, og som den kvalificerede venturekapitalfond
har erhvervet til gengæld for et egenkapitalinstru-
ment udstedt af den kvalificerede porteføljevirk-
somhed

ii) sikrede og ikke-sikrede lån, som gives af den kvalifice-
rede venturekapitalfond til en kvalificeret porteføljevirk-
somhed, hvor den kvalificerede venturekapitalfond alle-
rede har kvalificerede investeringer, forudsat at højst
30 % af den samlede indbetalte kapital og ikke-indkaldte
forpligtede kapital i aktiver i den kvalificerede venture-
kapitalfond anvendes til sådanne lån

iii) aktier i en kvalificeret porteføljevirksomhed erhvervet fra
eksisterende aktionærer i denne virksomhed

iv) andre kvalificerede venturekapitalfondes andele eller
aktier, forudsat at disse kvalificerede venturekapitalfonde
ikke selv har investeret mere end 10 % af deres samlede
indbetalte kapital og ikke-indkaldte forpligtede kapital i
kvalificerede venturekapitalfonde

f) »relevante omkostningen: samtlige gebyrer, afgifter og
udgifter, som afholdes direkte eller indirekte af investoreme,
og som er aftalt mellem forvalteren af kvalificerede venture-
kapitalfonde og investorerne heri
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g) »egenkapital«: ejerskabsinteresse i en virksomhed, dvs. aktier
eller andre former for andele i den kvalificerede portefølje-
virksomheds kapital, udstedt til dennes investorer

h) »kvasi-egenkapitak alle finansielle instrumenter, som er en
kombination af egenkapital og gæld, hvor afkast hænger
sammen med den kvalificerede porteføljevirksomheds over-
skud eller tab, og hvor der ikke er fuld sikkerhed for tilbage-
betaling af instrumentet i tilfælde af misligholdelse

i) »markedsføring«: en direkte eller indirekte udbydelse eller
placering på initiativ af forvalteren af kvalificerede venture-
kapitalfonde eller på vegne af denne af andele eller aktier i
en venturekapitalfond, som forvaltes, til eller hos investorer,
som er hjemmehørende eller har vedtægtsmæssigt hjemsted
i Unionen

»forpligtet kapital«: en forpligtelse, hvorefter en investor
inden for en tidsramme, som er fastlagt i den kvalificerede
venturekapitalfonds bestemmelser eller vedtægter, er
forpligtet til at erhverve en interesse i eller at yde kapital-
bidrag til den fond

k) »hjemland«: den medlemsstat, hvor forvalteren af kvalifice-
rede venturekapitalfonde er etableret og underlagt registre-
ringspligt hos de kompetente myndigheder, jf. artikel 3, stk.
3, litra a), i direktiv 2011/61/EU

1) »værtsland«: den medlemsstat, som ikke er hjemlandet, og
hvor forvalteren af kvalificerede venturekapitalfonde
markedsfører kvalificerede venturekapitalfonde i overens-
stemmelse med denne forordning

m) »kompetent myndighed«: den nationale myndighed, som
hjemlandet ved lov eller anden forskrift udpeger til at regi-
strere forvaltere af kollektive investeringsvirksomheder
omfattet af nærværende forordnings anvendelsesområde.

For så vidt angår første afsnit, litra c), registreres den kvalifice-
rede venturekapitalfond selv som forvalter af kvalificerede
venturekapitalfonde i overensstemmelse med artikel 14,
såfremt den kvalificerede venturekapitalfonds retlige form
tillader intern forvaltning, og fondens styrende organ vælger
ikke at udpege en ekstern forvalter. En kvalificeret venturekapi-
talfond, som er registreret som en intern forvalter af kvalifice-
rede venturekapitalfonde, kan ikke registreres som en ekstem
forvalter af kvalificerede venturekapitalfonde af andre kollektive
investeringsvirksomheder.
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KAPITEL

BETINGELSER FOR ANVENDELSE AF BETEGNELSEN »EuVECA«

Artike/ 4

Forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde, som opfylder
kravene i dette kapitel, er berettigede til at anvende betegnelsen
»EuVECA« i forbindelse med markedsføring af kvalificerede
venturekapitalfonde i Unionen.

Artikel 5

1. Forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde sikrer, at
der ved erhvervelse af aktiver, som ikke er kvalificerede investe-
ringer, højst anvendes 30 % af fondens samlede indbetalte
kapital og ikke-indkaldte forpligtede kapital til erhvervelse af
sådanne aktiver. Grænseværdien på 30 % beregnes på grundlag
af de beløb, der kan investeres, efter fradrag af alle relevante
omkostninger. Der tages ikke hensyn til kontantbeholdninger
eller kontantlignende instrumenter ved beregning af denne
grænseværdi, eftersom kontantbeholdninger og kontantlignende
instrumenter ikke betragtes som investeringer.

2. Forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde må på den
kvalificerede venturekapitalfonds niveau ikke anvende metoder,
som forøger fondens eksponering ud over niveauet for dens
forpligtede kapital, hvad enten dette sker ved lån af kontante
midler eller værdipapirer, indgåelse af derivatpositioner eller på
anden måde.

3. Forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde må kun
optage lån, udstede gældsforpligtelser og yde garantier på den
kvalificerede venturekapitalfonds niveau, såfremt sådanne lån,
gældsforpligtelser og garantier er dækket af ikke-indkaldte
forpligtelser.

Artikel 6

1. Forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde markeds-
fører kun kvalificerede venturekapitalfondes andele og aktier
til investorer, som anses for professionelle kunder, jf. afdeling
I i bilag II til direktiv 2004/39/EF, eller som efter anmodning
kan behandles som professionelle kunder, jf. afsnit Iii bilag II til
direktiv 2004/39/EF, eller til andre investorer, som:

a) forpligter sig til at investere mindst 100 000 EUR, og

b) skriftligt i et andet dokument end den kontrakt, der skal
indgås om investeringsforpligtelsen, erklærer, at de er
bekendt med de risici, der er forbundet med den påtænkte
forpligtelse eller investering.
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2. Stk. 1 finder ikke anvendelse på investeringer foretaget af
ledere, direktører eller ansatte, der er involveret i forvaltningen
hos en forvalter af kvalificerede venturekapitalfonde, hvis de
investerer i den kvalificerede venturekapitalfond, som de forval-
ter.

Artikel 7

Forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde skal i forhold til
de kvalificerede venturekapitalfonde, de forvalten

a) under udøvelsen af deres aktiviteter handle ærligt og redeligt
og med passende dygtighed, omhu og hurtighed

b) anvende passende politikker og procedurer til forebyggelse af
uregelmæssigheder, som med rimelighed kan forventes at
påvirke investorernes interesser og de kvalificerede porteføl-
jevirksomheder

c) udøve deres erhvervsaktiviteter på en sådan måde, at de
bedst muligt varetager interesserne for de kvalificerede
venturekapitalfonde, som de forvalter, og for investorerne
heri, samt tilgodeser markedets integritet

d) anvende stor omhu ved udvælgelse og løbende overvågning
af investeringer i kvalificerede porteføljevirksomheder

e) have tilstrækkelig viden om og forståelse af de kvalificerede
porteføljevirksomheder, som de investerer i

f) behandle deres investorer redeligt

g) sikre at ingen investorer gives særbehandling, medmindre
særbehandlingen er oplyst i den kvalificerede venturekapital-
fonds regler eller vedtægter.

Artikel 8

1. Agter forvalteren af en kvalificeret venturekapitalfonde at
delegere funktioner til tredjeparter, berøres forvalterens ansvar
over for den kvalificerede venturekapitalfond og investorerne
heri ikke heraf. Forvalteren må ikke delegere sine funktioner i
et sådant omfang, at denne i realiteten ikke længere kan
betragtes som forvalteren af den kvalificerede venturekapital-
fond, og i et sådant omfang, at forvalteren bliver et tomt
selskab.

2. Delegationen af funktioner efter stk. 1 må ikke undergrave
effektiviteten af tilsynet med forvalteren af
kvalificerede venturekapitalfonde, og den må navnlig ikke
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hindre forvalteren i at handle eller den kvalificerede venture-
kapitalfond i at blive forvaltet i overensstemmelse med inve-
storernes interesser.

Artikel 9

1. Forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde skal påvise
og undgå interessekonflikter og, når disse ikke kan undgås, styre
og overvåge og i overensstemmelse med stk. 4 straks oplyse om
disse interessekonflikter med henblik på at forhindre, at de får
negativ indflydelse på de kvalificerede venturekapitalfondes og
deres investorers interesser, og for at sikre, at de kvalificerede
venturekapitalfonde, som de forvalter, behandles redeligt.

2. Forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde skal navnlig
påvise interessekonflikter, som kan opstå mellem:

a) forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde, de personer,
som faktisk udøver disse forvalteres erhvervsvirksomhed,
ansatte i eller personer, som direkte eller indirekte kontrol-
lerer eller kontrolleres af disse forvaltere, og den kvalificerede
venturekapitalfond, som forvaltes af disse forvaltere, eller
investorerne heri

b) den kvalificerede venturekapitalfond eller investorerne heri
og en anden kvalificeret venturekapitalfond, som forvaltes
af den samme forvalter, eller investorerne heri

c) den kvalificerede venturekapitalfond eller investoreme heri
og en kollektiv investeringsvirksomhed eller et investerings-
institut, der forvaltes af den samme forvalter, eller investo-
rerne heri.

3. Forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde skal til
enhver tid have og anvende effektive organisatoriske og
administrative ordninger med henblik på at opfylde kravene i
stk. 1 og 2.

4. Hvis de organisatoriske ordninger, forvalteren af kvalifice-
rede venturekapitalfonde har indført for at påvise, forhindre,
styre og overvåge interessekonflikter, ikke er tilstrækkelige til
med rimelig pålidelighed at kunne sikre, at risikoen for at
skade investorernes interesser vil blive undgået, skal der
oplyses om de interessekonflikter, der er omhandlet i stk. 1.
En forvalter af kvalificerede venturekapitalfonde skal klart
oplyse investorerne om interessekonflikternes generelle karakter
eller kilderne hertil, før de påtager sig opgaver på deres vegne.
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5. Kommissionen tillægges beføjelser til at vedtage delegerede
retsakter i overensstemmelse med artikel 25, der præciserer:

a) de forskellige typer interessekonflikter, som omhandlet i
nærværende artikels stk. 2

b) de foranstaltninger, som forvaltere af kvalificerede venture-
kapitalfonde skal træffe i form af strukturer og organisato-
riske og administrative procedurer for at påvise, forhindre,
styre, overvåge og oplyse om interessekonflikter.

Artikel 10

1. Forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde skal til
enhver tid have et tilstrækkeligt kapitalgrundlag og tilstrækkelige
og egnede menneskelige og tekniske ressourcer til at sikre
korrekt forvaltning af de kvalificerede venturekapitalfonde,
som de forvalter.

2. Forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde sikrer, at de
til enhver tid er i stand til at bevise, at de har et tilstrækkeligt
kapitalgrundlag til at fortsætte deres operationer uden afbtydel-
ser, og at fremlægge deres begrundelse for, at dette kapital-
grundlag er tilstrækkeligt, jf. artikel 13.

Artikel 11

1. Bestemmelserne om værdiansættelse af aktiver skal være
fastlagt i den kvalificerede venturekapitalfonds regler eller
vedtægter og sikre en forsvarlig og gennemsigtig værdiansættel-
sesproces.

2. De anvendte værdiansættelsesprocedurer sikrer, at akti-
verne værdiansættes korrekt, og at aktivværdien beregnes
mindst &.1 gang om året.

Artikel12

1. Forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde udarbejder
for hver kvalificeret venturekapitalfond, som de forvalter, en
årsrapport, som forelægges hjemlandets kompetente myndighed
senest seks måneder efter udgangen af regnskabsåret. Rapporten
indeholder en beskrivelse af porteføljesammensætningen i den
kvalificerede venturekapitalfond og af aktiviteterne i det foregå-
ende år. Den indeholder endvidere oplysninger om den kvalifl-
cerede venturekapitalfonds indtjente overskud ved afslutningen
af dennes levetid og, hvis det er hensigtsmæssigt, oplysninger
om overskud, der er blevet udloddet i fondens levetid. Den
indeholder den kvalificerede venturekapitalfonds reviderede
regnskab.

Årsrapporten udarbejdes i overensstemmelse med de gældende
regnskabsmæssige standarder og de betingelser, der er aftalt
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mellem forvalteren af kvalificerede venturekapitalfonde og inve-
storerne. Forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde frem-
sender rapporten til investorerne efter anmodning. Forvaltere
af kvalificerede venturekapitalfonde og investorer kan aftale, at
der gensidigt udleveres yderligere oplysninger.

2. Mindst en gang om året gennemføres en revision af en
kvalificeret venturekapitalfond. Revisionen bekræfter, at penge
og aktiver opbevares i den kvalificerede venturekapitalfonds
navn, og at forvalteren af kvalificerede venturekapitalfonde har
oprettet og fører et passende regnskab og kontrollerer brugen af
ethvert mandat eller kontrollen med den kvalificerede venture-
kapitalfonds og dens investorers penge og aktiver.

3. Hvis forvalteren af kvalificerede venturekapitalfonde i
henhold til artikel 4 i Europa-Parlamentets og Rådets direktiv
2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af
gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udste-
dere, hvis værdipapirer er optaget til handel på et reguleret
marked (1), skal offentliggøre en årsrapport om den kvalificerede
venturekapitalfond, kan de i nærværende artikels stk. 1
omhandlede oplysninger leveres separat eller som en tilføjelse
til årsrapporten.

Artikel 13

1. Forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde stiller i
forbindelse med de kvalificerede venturekapitalfonde, som de
forvalter, på klar og forståelig måde, før investorerne træffer
beslutning om at investere, følgende oplysninger til rådighed
for investorerne:

a) identiteten af forvalteren og alle andre leverandører af tjene-
steydelser, som forvalteren har indgået aftale med i forbin-
delse med forvaltningen af de kvalificerede venturekapital-
fonde, og en beskrivelse af disses opgaver

b) beløbsstørrelsen af kapitalgrundlaget, der er til rådighed for
forvalteren, og en detaljeret redegørelse for, hvorfor forval-
teren finder kapitalgrundlaget tilstrækkeligt til at opretholde
de menneskelige og tekniske ressourcer, som er nødvendige
for en korrekt forvaltning af dennes kvalificerede venture-
kapitalfonde

c) en beskrivelse af den kvalificerede venturekapitalfonds inve-
steringsstrategi og -mål, herunder:

i) den type kvalificerede porteføljevirksomheder, som den
agter at investere i

(1) EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38.
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ii) eventuelle andre kvalificerede venturekapitalfonde, som
den agter at investere i

iii) den type kvalificerede porteføljevirksomheder, som even-
tuelle andre kvalificerede venturekapitalfonde, som
omhandlet i nr. ii), agter at investere i

iv) de ikke-kvalificerede investeringer, som den agter at fore-
tage

v) de teknikker, som den agter at anvende, og

vi) alle gældende investeringsbegrænsninger

d) en beskrivelse af den kvalificerede venturekapitalfonds risiko-
profil og af eventuelle risici i forbindelse med de aktiver, som
fonden kan investere i, eller de investeringsteknikker, der kan
anvendes

e) en beskrivelse af den kvalificerede venturekapitalfonds værdi-
ansættelsesprocedure og prissætningsmetodologi til værdian-
sættelse af aktiver, herunder de metoder, der anvendes til at
værdiansætte kvalificerede porteføljevirksomheder

f) en beskrivelse af, hvordan vederlaget til forvalteren af kvali-
ficerede venturekapitalfonde beregnes

g) en beskrivelse af alle relevante omkostninger med angivelse
af de maksimale beløb

h) den kvalificerede venturekapitalfonds historiske finansielle
resultater, hvis disse oplysninger er tilgængelige

i) den forretningsservice og øvrige støttetjenester, som forval-
teren af kvalificerede venturekapitalfonde yder eller arran-
gerer gennem tredjeparter for at fremme udviklingen,
væksten eller på anden måde den løbende drift i de kvalifi-
cerede porteføljevirksomheder, som den kvalificerede
venturekapitalfond investerer i, eller, hvis disse tjenester
eller aktiviteter ikke leveres eller udøves, en begrundelse
herfor

j) en beskrivelse af de procedurer, efter hvilke den kvalificerede
venturekapitalfond kan ændre sin investeringsstrategi eller
investeringspolitik eller begge.

2. Alle de i stk. 1 omhandlede oplysninger skal være reelle
og klare og må ikke være vildledende. De holdes ajour og tages
regelmæssigt op til revision, hvor det er relevant.
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3. Hvis den kvalificerede venturekapitalfond skal offentlig-
gøre et prospekt i henhold til Europa-Parlamentets og Rådets
direktiv 2003/71/EF af 4. november2003 om det prospekt, der
skal offentliggøres, når værdipapirer udbydes til offentligheden
eller optages til handel (1), eller i henhold til national ret om den
kvalificerede venturekapitalfond, kan de i stk. 1 omhandlede
oplysninger udleveres separat eller som en del af prospektet.

KAPITEL III

TILSYN OG ADMINISTRATIVT SAMARBEJDE

Artikel 14

1. Forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde, som har til
hensigt at anvende betegnelsen »EuVECA«, når de markedsfører
deres kvalificerede venturekapitalfonde, underretter hjemlandets
kompetente myndighed herom og indgiver følgende oplysnin-
ger.

a) identiteten af de personer, som faktisk udøver erhvervsvirk-
somheden med forvaltning af kvalificerede venturekapital-
fonde

b) identiteten af de kvalificerede venturekapitalfonde, hvis
andele eller aktier skal markedsføres, og deres investerings-
strategier

c) oplysninger om de foranstaltninger, der er truffet for at
opfylde kravene i kapitel II

d) en liste over de medlemsstater, hvor forvalteren af kvalifice-
rede venturekapitalfonde har til hensigt at markedsføre de
enkelte kvalificerede venturekapitalfonde

e) en liste over de medlemsstater, hvor forvalteren af kvalifice-
rede venturekapitalfonde har etableret eller har til hensigt at
etablere kvalificerede venturekapitalfonde.

2. Hjemlandets kompetente myndighed registrerer kun
forvalteren af kvalificerede venturekapitalfonde, hvis følgende
krav er opfyldt:

a) de personer, som faktisk udøver erhvervsvirksomheden med
forvaltning af kvalificerede venturekapitalfonde, har et
tilstrækkelig godt omdømme og har passende erfaring,
også i forhold til de investeringsstrategier, som forvalteren
af kvalificerede venturekapitalfonde følger

(1) EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64.
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b) de i stk. 1 krævede oplysninger, er fuldstændige

c) de foranstaltninger, der er indberettet i overensstemmelse
med stk. 1, litra c), er hensigtsmæssige med henblik på
opfyldelse af kravene i kapitel II

d) den liste, der er indberettet efter nærværende artikels stk. 1,
litra e), viser, at alle de kvalificerede venturekapitalfonde er
etableret i overensstemmelse med artikel 3, litra b), nr. iii).

3. Registrering efter nærværende artikel er gyldig på hele
Unionens område og giver forvaltere af kvalificerede venture-
kapitalfonde mulighed for at markedsføre kvalifkerede venture-
kapitalfonde under betegnelsen »EuVECA« i hele Unionen.

Artikel 15

Forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde underretter hjem-
landets kompetente myndighed om, hvor de har til hensigt at
markedsføre:

a) en ny kvalificeret venturekapitalfond, eller

b) en eksisterende kvalificeret venturekapitalfond i en medlems-
stat, som ikke er nævnt i listen omhandlet i artikel 14, stk. 1,
litra d).

Artikel 16

1. Hjemlandets kompetente myndighed underretter umiddel-
bart efter registrering af en forvalter af kvalificerede venture-
kapitalfonde, tilføjelse af en ny kvalificeret venturekapitalfond,
tilføjelse af et nyt hjemsted for etableringen af en kvalificeret
venturekapitalfond eller tilføjelse af en ny medlemsstat, hvor en
forvalter af kvalificerede venturekapitalfonde har til hensigt at
markedsføre kvalificerede venturekapitalfonde, de i overensstem-
melse med artikel 14, stk. 1, litra d), angivne medlemsstater og
ESMA herom.

2. De i overensstemmelse med artikel 14, stk. 1, litra d),
angivne værtslande pålægger ikke den i overensstemmelse
med artikel 14 registrerede forvalter af kvalificerede venture-
kapitalfonde krav eller administrative procedurer i forbindelse
med markedsføring af kvalificerede venturekapitalfonde, og
kræver ikke forudgående godkendelse af markedsføringen,
inden den iværksættes.

3. For at sikre ensartet anvendelse af nærværende artikel
udarbejder ESMA udkast til gennemførelsesmæssige tekniske
standarder, som fastsætter formen for underretningen efter
nærværende artikel.

4. ESMA forelægger disse udkast til gennemførelsesmæssige
tekniske standarder for Kommissionen senest den 16. februar
2014.

Den Europæiske Unions Tidende 25.4.2013

5. Kommissionen tillægges beføjelser til at vedtage de i stk. 3
omhandlede gennemførelsesmæssige tekniske standarder efter
proceduren i artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel17

ESMA fører en central database, som er offentligt tilgængelig via
internettet, med en oversigt over alle forvaltere af kvalificerede
venturekapitalfonde, der er registeret i overensstemmelse med
artikel 14, og de kvalificerede venturekapitalfonde, som de
markedsfører, samt de lande, hvori disse fonde markedsføres.

Artikel18

1. Hjemlandets kompetente myndighed fører tilsyn med
overholdelsen af kravene i denne forordning.

2. Hvis en kompetent myndighed i værtslandet har klare og
påviselige grunde til at formode, at forvalteren af kvalificerede
venturekapitalfonde overtræder denne forordning på dets
område, underretter den omgående hjemlandets kompetente
myndigheder herom. Hjemlandets kompetente myndigheder
skal træffe passende foranstaltninger.

3. Hvis forvalteren af kvalificerede venturekapitalfonde fort-
sætter med at handle på en måde, der er i klar modstrid med
denne forordning, på trods af de foranstaltninger, der træffes af
hjemlandets kornpetente myndighed, eller fordi den kompetente
myndighed i hjemlandet ikke træffer foranstaltninger inden for
en rimelig frist, kan værtslandets kompetente myndighed efter
at have underrettet hjemlandets kompetente myndighed herom
træffe alle nødvendige foranstaltninger til beskyttelse af inve-
storerne og har herunder mulighed for at forhindre forvalteren
af kvalificerede venturekapitalfonde i at foretage yderligere
markedsføring af sine kvalificerede venturekapitalfonde på
værtslandets område.

Artikel 19

De kompetente myndigheder tillægges i overensstemmelse med
national ret alle de tilsyns- og undersøgelsesbeføjelser, der er
nødvendige for, at de kan udøve deres funktioner. De har
særlig beføjelse til at:

a) anmode om adgang til ethvert dokument i enhver form og
modtage eller tage kopier deraf

b) kræve, at forvalteren af kvalificerede venturekapitalfonde
omgående afgiver oplysninger

c) kræve oplysninger fra enhver person vedrørende de aktivite-
ter, som udøves af forvalteren af kvalificerede venturekapi-
talfonde eller af den kvalificerede venturekapitalfond
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d) aflægge anmeldte eller uanmeldte kontrolbesøg

e) træffe passende foranstaltninger til at sikre, at en forvalter af
kvalificerede venturekapitalfonde fortsat overholder denne
forordning

f) udstede et påbud for at sikre, at en forvalter af kvalificerede
venturekapitalfonde opfylder denne forordning og afholder
sig fra at gentage adfærd, som kan indebære en overtrædelse
af denne forordning.

Artikel 20

1. Medlemsstaterne fastsætter bestemmelser om administra-
tive sanktioner og andre foranstaltninger for overtrædelse af
denne forordning og træffer alle nødvendige foranstaltninger
til at sikre gennemførelsen heraf. De administrative sanktioner
og andre foranstaltninger skal være effektive, stå i rimeligt
forhold til overtrædelsen og have en afskrækkende virkning.

2. Medlemsstaterne giver senest 16. maj 2015 Kommis-
sionen og ESMA meddelelse om reglerne omhandlet i stk. 1.
De giver omgående Kommissionen og ESMA meddelelse om
eventuelle senere ændringer af disse.

Artikel21

1. Hjemlandets kompetente myndighed træffer under over-
holdelse af proportionalitetsprincippet passende foranstaltnin-
ger, jf. stk. 2, hvis en forvalter af kvalificerede venturekapital-
fonde:

a) i strid med artikel 5 ikke opfylder kravene vedrørende porte-
føljesammensætning

b) i strid med artikel 6 markedsfører andele og aktier i en
kvalificeret venturekapitalfond til ikke-berettigede investorer

c) anvender betegnelsen »EuVECA,‹ uden at være registreret i
overensstemmelse med artikel 14

d) anvender betegnelsen »EuVECA« til markedsføring af fonde,
som ikke er etableret i overensstemmelse med artikel 3, litra
b), nr. iii)

e) har opnået en registrering ved hjælp af falske erklæringer
eller andre ulovlige midler i strid med artikel 14

Den Europæiske Unions Tidende L 115/15

f) under udøvelsen af sine aktiviteter undlader at handle ærligt
eller redeligt eller med passende dygtighed, omhu eller
hurtighed i strid med artikel 7, litra a)

g) undlader at anvende passende politikker og procedurer til
forebyggelse af uregelmæssigheder i strid med artikel 7,
litra b)

h) gentagne gange undlader at overholde betingelserne i
artikel 12 vedrørende årsrapporten

i) gentagne gange undlader at overholde kravet om, at inve-
storerne skal modtage oplysninger i overensstemmelse med
artikel 13.

2. I de tilfælde, der er omhandlet i stk. 1, skal hjemlandets
kompetente myndighed, hvis det  er  relevant:

a) træffe foranstaltninger til at sikre, at en forvalter af kvalifi-
cerede venturekapitalfonde overholder artikel 5 og 6,
artikel 7, litra a) og b), og artikel 12, 13 og 14

b) forbyde anvendelsen af betegnelsen ÆuVECA« og slette
forvalteren af kvalificerede venturekapitalfonde fra registret.

3. Hjemlandets kompetente myndighed underretter omgå-
ende de kompetente myndigheder i de i overensstemmelse
med artikel 14, stk. 1, litra d), angivne værtslande og ESMA
om, at forvalteren af kvalificerede venturekapitalfonde er slettet
fra det register, der er omhandlet i nærværende artikels stk. 2,
litra b).

4. Retten til at markedsføre en eller flere kvalificerede
venturekapitalfonde under betegnelsen »EuVECA, i Unionen
ophører med øjeblikkelig virkning fra datoen for den kompe-
tente myndigheds beslutning, jf. stk. 2, litra b).

Artikel22

1. De kompetente myndigheder og ESMA samarbejder for at
varetage deres respektive opgaver i henhold til denne forordning
i overensstemmelse med forordning (EU) nr. 1095/2010.

2. De kompetente myndigheder og ESMA udveksler al den
information og dokumentation, som er nødvendig for at vare-
tage deres respektive opgaver i henhold til nærværende forord-
ning i overensstemmelse med forordning (EU) nr. 1095/2010,
navnlig for at påvise og afhjælpe overtrædelser af nærværende
forordning.
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Artikel23

1. Alle personer, der arbejder eller har arbejdet for de
kompetente myndigheder eller for ESMA, samt revisorer eller
eksperter, der handler på de kompetente myndigheders eller
ESMA's vegne, har tavshedspligt. Ingen af de fortrolige oplys-
ninger, de modtager i forbindelse med deres hverv, må videre-
gives til andre personer eller myndigheder, undtagen i summa-
risk eller sammenfattet form, således at de enkelte forvaltere af
kvalificerede venturekapitalfonde og de enkelte kvalificerede
venturekapitalfonde ikke kan identificeres, medmindre der er
tale om tilfælde, der er omfattet af straffelovgivningen og
procedurer i denne forordning.

2. Medlemsstatemes kompetente myndigheder og ESMA
forhindres ikke i at udveksle oplysninger i henhold til denne
forordning eller anden EU-lovgivning, som finder anvendelse på
forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde og på kvalifice-
rede venturekapitalfonde.

3. Hvis kompetente myndigheder eller ESMA modtager
fortrolige oplysninger i overensstemmelse med stk. 2, må de
kun anvende dem som led i varetagelsen af deres opgaver og
med henblik på administrative og retlige procedurer.

Artike/ 24

I tilfælde af uenighed mellem medlemsstaters kompetente
myndigheder om en vurder1ng, handling eller undladelse fore-
taget af en kompetent myndighed på områder, hvor nærvæ-
rende forordning kræver samarbejde eller koordinering mellem
kompetente myndigheder fra mere end en medlemsstat, kan de
kompetente myndigheder forelægge sagen for ESMA, som kan
handle i overensstemmelse med de beføjelser, som den er blevet
tillagt i henhold til artikel 19 i forordning (EU) nr. 1095/2010,
for så vidt at uenigheden ikke vedrører nærværende forordnings
artikel 3, litra b), nr. iii), eller artikel 3, litra d), nr. iv).

KAPITEL IV

OVERGANGSBESTEMMELSER OG AFSLUTTENDE BESTEM-
MELSER

Artikel25

1. Beføjelsen til at vedtage delegerede retsakter tillægges
Kommissionen på de i denne artikel fastlagte betingelser.

2. Beføjelsen til at vedtage delegerede retsakter, jf. artikel 9,
stk. 5, tillægges Kommissionen for en periode på fire år fra den
15. maj 2013. Kommissionen udarbejder en rapport vedrørende
delegationen af beføjelser senest ni måneder inden udløbet af
fireårsperioden. Delegationen af beføjelser forlænges stiltiende
for perioder af samme varighed, medmindre Europa-Parlamentet
eller Rådet modsætter sig en sådan forlængelse senest tre
måneder inden udløbet af hver periode.

Den Europæiske Unions Tidende 25.4.2013

3. Den i artikel 9, stk. 5, omhandlede delegation af beføjelser
kan til enhver tid tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller
Rådet. En afgørelse om tilbagekaldelse bringer delegationen af
de beføjelser, der er angivet i den pågældende afgørelse, til
ophør. Den får virkning dagen efter offentliggørelsen af afgø-
relsen i Den EuropæiskeUnions Tidendeeller på et senere tids-
punkt, der angives i afgørelsen. Den berører ikke gyldigheden af
de delegerede retsakter, der allerede er i kraft.

4. Så snart Kommissionen vedtager en delegeret retsakt, giver
den samtidigt Europa-Parlamentet og Rådet meddelelse herom.

5. En delegeret retsakt vedtaget i henhold til artikel 9, stk.5,
træder kun i kraft, hvis hverken Europa-Parlamentet eller Rådet
har gjort indsigelse inden for den frist på tre måneder fra
meddelelsen af den pågældende retsakt til Europa-Parlamentet
og Rådet, eller hvis Europa-Parlamentet og Rådet inden udløbet
af denne frist begge har informeret Kommissionen om, at de
ikke agter at gøre indsigelse. Fristen forlænges med tre måneder
på Europa-Parlamentets eller Rådets initiativ.

Artikel 26

1. Kommissionen tager denne forordning op til revision i
overensstemmelse med stk. 2. Revisionen skal omfatte en
generel undersøgelse af, hvordan regleme i denne forordning
fungerer, og af erfaringerne med deres anvendelse, herunder

a) det omfang, hvori forvaltere af kvalificerede venturekapital-
fonde i forskellige medlemsstater har anvendt betegnelsen
»EuVECA«, inden for landets grænser eller på tværs af
grænser

b) den geografiske og sektorrelevante fordeling af de kvalifice-
rede venturekapitalfondes investeringer

c) hensigtsmæssigheden af de i artikel 13 anførte krav til oplys-
ninger, navnlig hvorvidt de er tilstrækkelige til at gøre det
muligt for investorerne at træffe en velfunderet investerings-
beslutning

d) forvaltere af kvalificerede venturekapitalfondes anvendelse af
de forskellige kvalificerede investeringer, navnlig hvorvidt der
er behov for at justere de kvalificerede investeringer i denne
forordning

e) muligheden for at udvide markedsføringen af kvalificerede
venturekapitalfonde til også at omfatte detailinvestorer
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f) effektiviteten, proportionaliteten og anvendelsen af medlems-
staternes administrative sanktioner og andre foranstaltninger
i overensstemmelse med denne forordning

g) følgerne af denne forordning for venturekapitalmarkedet

h) muligheden for at give venturekapitalfonde etableret i et
tredjeland tilladelse til at anvende betegnelsen »EuVECA«
under hensyntagen til erfaringen med anvendelsen af
Kommissionens henstilling vedrørende foranstaltninger, der
har til hensigt at tilskynde tredjelande til at anvende
mumsstandarder for god forvaltningspraksis på skatte-
området

i) hensigtsmæssigheden af at supplere denne forordning med
en depositarordning

j) en vurdering af eventuelle barrierer, som måtte have hindret
investorerne i at anvende betegnelsen »EuVECA«, herunder
indvirkningen af anden EU-lovgivning af tilsynsmæssig
karakter på institutionelle investorer.

2. Den i stk. 1 omhandlede revision gennemføres:

a) senest den 22. juli 2017 for så vidt angår litra a) til g), i) og
j), og

b) senest den 22. juli 2015 for så vidt angår litra h).

Den Europæiske Unions Tidende L 115/17

3. Efter den i stk. 1 anførte revision og efter høring af ESMA
forelægger Kommissionen Europa-Parlamentet og Rådet en
rapport, i givet fald ledsaget af et lovgivningsmæssigt forslag.

Artikel27

1. Kommissionen iværksætter inden den 22. juli 2017 en
revision af samspillet mellem denne forordning og andre
bestemmelser om kollektive investeringsvirksomheder og
disses forvaltere, særlig reglerne i direktiv 2011/61/EU. Denne
revision omhandler denne forordnings anvendelsesområde. 1
revisionen samles oplysninger til vurdering af, hvorvidt det er
nødvendigt at udvide anvendelsesområdet for at tillade forval-
tere af venturekapitalfonde, hvis samlede forvaltede aktiver over-
stiger den grænseværdi, der er omhandlet i artikel 2, stk. 1, at
blive forvaltere af kvalificerede venturekapitalfonde i overens-
stemmelse med nærværende forordning.

2. Efter den i stk. 1 anførte revision og efter høring af ESMA
forelægger Kommissionen Europa-Parlamentet og Rådet en
rapport, i givet fald ledsaget af et lovgivningsmæssigt forslag.

Artikel 28

Denne forordning træder i kraft på tyvendedagen efter offent-
liggørelsen i Den EuropæiskeUnionsTidende.

Den anvendes fra den 22. juli 2013, bortset fra artikel 9, stk. 5,
der anvendes fra den 15. maj 2013.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og gælder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udfærdiget i Strasbourg, den 17. april 2013.

På Europa-Parlamentets vegne

M. SCHULZ

Forrnand

På Rådets vegne

L. CREIGHTON

Formand
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EUROPA-PARLAMENTET OG RÅDET FOR DEN EUROPÆISKE UNION
HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europæiske Unions
funktionsmåde, særlig artikel 114,

under henvisning til forslag fra Europa-Kommissionen,

efter fremsendelse af udkast til lovgivningsmæssig retsakt til de
nationale parlamenter,

under henvisning til udtalelse fra Den Europæiske Central-
bank (1),

under henvisning til udtalelse fra Det Europæiske Økonomiske
og Sociale Udvalg (2),

efter den almindelige lovgivningsprocedure (3), og

ud fra følgende betragtninger

EUROPA-PARLAMENTETS OG RÅDETS FORORDNING (EU) Nr. 346/2013

af 17. april 2013

om europæiske sociale iværksætterfonde

(E0S-relevant tekst)

(1) Efterhånden som investorer også forfølger sociale mål og
ikke kun søger at opnå økonomisk gevinst, er der i
Unionen i stigende omfang begyndt at opstå et marked
for sociale investeringer, herunder bestående af investe-
ringsfonde rettet mod sociale virksomheder. Sådanne
investeringsfonde yder finansiering til sociale virksomhe-
der, som med innovative løsninger på sociale problemer,
f.eks. støtte til løsning af de sociale konsekvenser af den
finansielle krise, og et værdifuldt bidrag til opfyldelse af
målsætningerne i Europa 20 20 -strategien som fastsat i
Kommissionens meddelelse af 3. marts 2010 med titlen

(') EUT C 175 af 19.6 2012, s. 11.
(2) EUT C 229 af 31.7.2012, s. 55.
(3) Europa-Parlamentets holdning af 12.3.2013 (endnu ikke offentlig-

gjort i EUT) og Rådets afgørelse af 21.3.2013.

Den Europæiske Unions Tidende 25.4.2013

(2) Denne forordning er led i det initiativ for socialt iværk-
sætteri, som Kommissionen fremlagde i sin meddelelse af
25. oktober 2011 med titlen »Initiativ for socialt iværk-
sætteri. At skabe et gunstigt klima for sociale virksom-
heder som kerneelementer i den sociale økonomi og den
sociale innovation«.

(3)

»Europa 2020: En strategi for intelligent, bæredygtig og
inklusiv vækst« er drivkraften i den sociale udvilding.

Det er nødvendigt at fastlægge et fælles regelsæt for
anvendelse af betegnelsen »EuSEF« for kvalificerede
sociale iværksætterfonde, særlig for porteføljesammensæt-
ningen i de fonde, som opererer under denne betegnelse,
de berettigede investeringsmål, der opfylder betingelserne,
de investeringsredskaber, de kan anvende, og de katego-
rier af investorer, som er berettigede til at investere i
fondene i henhold til ensartede bestemmelser i Unionen.
I mangel af et sådant fælles regelsæt er der en risiko for,
at medlemsstaterne træffer forskellige foranstaltninger på
nationalt niveau, som vil have en direkte negativ indvirk-
ning  på og skabe forhindringer for det indre marked,
eftersom fonde, som ønsker at operere i hele Unionen,
vil være underlagt forskellige regler i forskellige medlems-
stater. Endvidere kan forskellige kvalitetskrav til porteføl-
jesammensætningen, investeringsmål og berettigede inve-
storer føre til forskellige niveauer af investorbeskyttelse
og skabe usikkerhed om det investeringsforslag, der er
forbundet med kvalificerede sociale iværksætterfonde.
Investorerne bør endvidere kunne sammenligne de
forskellige kvalificerede sociale iværksætterfondes investe-
ringsforslag. Det er nødvendigt at fjerne væsentlige
hindringer for kvalificerede sociale iværksætterfondes
tilvejebringelse af kapital på tværs af grænser og at
undgå konkurrenceforvridninger melIem de pågældende
fonde samt at forhindre andre sandsynlige handelshin-
dringer og væsentlige konkurrenceforvridninger i at
opstå i fremtiden. Det relevante retsgrundlag for denne
forordning artikel 114 i traktaten om Den Europæiske
Unions funktionsmåde (TEUF) som fortolket i EU-
Domstolens faste praksis.

(4) Det er nødvendigt at vedtage en forordning, der indfører
ensartede bestemmelser for kvalificerede sociale iværks-
ætterfonde, og som pålægger tilsvarende forpligtelser for
deres forvaltere i alle medlemsstater, som ønsker at
tilvejebringe kapital i  hele  Unionen og gøre brug af
betegnelsen »EuSEF«. Disse krav bør skabe tillid blandt
investorer, som ønsker at investere i sådanne fonde.
Denne forordning bør ikke finde anvendelse på eksiste-
rende nationale ordninger, der muliggør investering i
sociale virksomheder, og som ikke anvender betegnelsen
»EuSEF«.



25.4.2013

(5)

DA

Ved at definere kvalitetskravene for anvendelse af beteg-
nelsen »EuSEF« ved hjælp af en forordning sikres det, at
de pågældende krav finder direkte anvendelse på forval-
tere af kollektive investeringsvirksomheder, som tilveje-
bringer kapital under anvendelse af denne betegnelse. Det
sikrer endvidere ensartede betingelser for brug af denne
betegnelse ved at forhindre forskellige nationale krav som
følge af gennemførelsen af et direktiv. Forvaltere af
kollektive investeringsvirksomheder, som anvender beteg-
nelsen, bør følge de samme regler i hele Unionen, hvilket
også vil øge tilliden blandt investorer. Denne forordning
forenkler reglerne og reducerer forvalternes omkostninger
ved at skulle overholde ofte forskellige nationale bestem-
melser om sådanne fonde, særlig for de forvaltere, som
ønsker at tilvejebringe kapital på tværs af grænser. Den
bidrager også til at fierne konkurrenceforvridninger.

(6) Det bør være muligt for en kvalificeret social iværksætter-
fond at være enten eksternt eller intemt forvaket. Er en
kvalificeret social iværksætterfond internt forvaltet, er den
også forvalter og bør derfor overholde alle krav til forval-
tere i henhold til denne forordning og registreres i over-
ensstemmelse med denne forordning. Det bør imidlertid
ikke være tilladt for en internt forvaltet kvalificeret social
iværksætterfond at være ekstern forvalter af andre kollek-
tive investeringsvirksomheder eller af institutter for
kollektiv investering i værdipapirer (investeringsinstitut-
ter).

(7) For at kunne skelne klart mellem denne forordning og
andre bestemmelser om kollektive investeringsvirksom-
heder og deres forvaltere er det nødvendigt at fastlægge,
at denne forordning kun finder anvendelse på forvaltere
af kollektive investeringsvirksomheder, som ikke er inve-
steringsinsfitutter omfattet af anvendelsesområdet for
Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2009/65/EF af
13. juli 2009 om samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering
i værdipapirer (investeringsinstitutter) ('), og som er etab-
leret i Unionen og registreret hos en kompetent
myndighed I deres hjemland i overensstemmelse med
Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 2011/61/EU af
8. juni 2011 om forvaltere af alternative investeringsfon-
de (2), forudsat at de pågældende forvaltere forvalter
kvalificerede sociale iværksætterfondes porteføljer.
Eksterne forvaltere af kvalificerede sociale iværksætter-
fonde, der er registreret i henhold til denne forordning,
bør imidlertid også have kunne forvalte investeringsinsti-
tutter, der er underlagt godkendelsespligt efter direktiv
2009/65/EF.

(') EUTL 302 af 17.11.2009, s. 32.
(2) EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1.
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(8) Endvidere finder denne forordning kun anvendelse på
forvaltere af de kollektive investeringsvirksomheder, hvis
samlede forvaltede aktiver ikke overstiger den tærskel-
værdi, der omhandles i artikel 3, stk. 2, litra b), i direktiv
2011/61/EU. Beregningen af tærskelværdien i henhold til
er den samme beregningen af tærskelværdien i artikel 3,
stk. 2, litra b), i direktiv 2011/61/EU.

(9) Forvaltere, som er registreret i overensstemmelse med
denne forordning, og hvis samlede aktiver efterfølgende
vokser, således at de overstiger tærskelværdien i artikel 3,
stk. 2, litra b), i direktiv 2011/61/EU, og som derfor
bliver underlagt godkendelsespligt hos de kompetente
myndigheder i deres hjemland i overensstemmelse med
direktivets artikel 6, bør imidlertid fortsat kunne anvende
betegnelsen »EuSEF«i forbindelse med markedsføringen
af kvalificerede sociale iværksætterfonde i Unionen,
forudsat at de opfylder kravene i det nævnte direktiv,
og at de fortsat til enhver tid opfylder visse krav, der i
denne forordning stilles til anvendelsen af betegnelsen
»EuSEF« i forbindelse med kvalificerede sociale iværk-
sætterfonde. Dette gælder såvel for eksisterende kvalifice-
rede sociale iværksætterfonde som for kvalificerede
sociale iværksætterfonde, der etableres, efter at tærskel-
værdien er overskredet.

(10) Hvis forvaltere af kollektive investeringsvirksomheder
ikke ønsker at anvende betegnelsen »EuSEF«, bør denne
forordning ikke finde anvendelse. I sådanne tilfælde bør
gældende nationale bestemmelser og generelle EU-regler
fortsat finde anvendelse.

(11) Med denne forordning bør der indføres ensartede regler
for kvalificerede sociale iværksætterfonde, særlig om
kvalificerede porteføljevirksomheder, som kvalificerede
sociale iværksætterfonde vil kunne investere i, og de inve-
steringsinstrumenter, som skal anvendes. Dette er
nødvendigt for at sikre en skarp adskillelse mellem kvali-
ficerede sociale iværksætterfonde og andre alternative
investeringsfonde, som har andre, mindre specialiserede
investeringsstrategier, f.eks. opkøb, som denne forord-
ning ikke søger at fremme.
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(12) For at sikre den nødvendige klarhed og sikkerhed bør
denne forordning også indeholde ensartede kriterier for
sociale virksomheder, der kan komme i betragtning som
kvalificerede porteføljevirksomheder. En social virk-
somhed bør defineres som en operatør i den sociale
økonomi, hvis primære målsætning er at opnå sociale
resultater frem for at generere overskud til  sine  ejere
eller aktionærer. Den opererer ved at levere varer og
tjenester til markedet og anvender hovedsageligt sit over-
skud til sociale mål. Den ledes på en gennemsigtig og
ansvarlig måde, særlig ved at involvere de arbejdstagere,
forbrugere og interessenter, som berøres af dens forret-
ningsaktiviteter.

(13) Eftersom den primære målsætning for sociale virksom-
heder er at have en positiv social virkning frem for at
tilstræbe profitmaksimering, bør denne forordning kun
fremme støtte til kvalificerede porteføljevirksomheder,
der tllstræber målbare og positive sociale resultater.
Målbare og positive sociale resultater kan omfatte leve-
ring af tjenester til immigranter, der ellers er udelukkede,
eller reintegration af marginaliserede grupper på arbejds-
markedet ved at skaffe beskæftigelse, uddannelse eller
anden støtte. Sociale virksomheder anvender deres over-
skud til at nå deres primære sociale mål og drives på en
ansvarlig og gennemsigtig måde. Hvor en kvalificeret
porteføljevirksomhed i ekstraordinære tilfælde ønsker at
udlodde overskud til aktionærerne og ejerne, bør den
have på forhånd fastlagte procedurer og regler for udlod-
ning af overskud. Disse regler børe foreskrive, at sådan
udlodning af overskud ikke må gå ud over den
cerede sociale virksomheds primære sociale målsætning.

(14) Sociale virksomheder omfatter en lang række virksomhe-
der, som antager forskellige retlige former, og som
leverer sociale tjenester eller varer til udsatte, marginali-
serede, dårligt stillede eller udstødte personer. Sådanne
tjenester omfatter formidling af bolig, sundhedspleje,
hjælp til ældre eller handicappede, børnepasning,
adgang til beskæftigelse og uddannelse samt pIejetjene-
ster. Sociale virksomheder omfatter også virksomheder,
som anvender produktionsmetoder for varer eller tjene-
ster, der er i overensstemmelse med deres sociale målsæt-
ning, men hvis aktiviteter ikke nødvendigvis består i at
levere sociale goder eller tjenester. Disse aktiviteter
omfatter social og erhvervsmæssig integration via
adgang til beskæftigelse for mennesker, som er dårligt
stillet som følge af utilstrækkelige kvalifikationer eller
sociale eller erhvervsmæssige problemer, der fører til
udstødelse og marginalisering. Aktiviteterne kan også
vedrøre miljøbeskyttelse med en social indvirkning
såsom bekæmpelse af forurening, genanvendelse og
vedvarende energi.
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(15) I overensstemmelse med målet om at foretage en præcis
afgrænsning af de kollektive investeringsvirksomheder,
som denne forordning omfatter, og for at sikre fokus
på at tilvejebringe kapital til sociale virksomheder bør
kvalificerede sociale iværksætterfondes anses for at være
fonde, der har til hensigt at investere mindst 70 procent
af deres samlede indbetalte kapital og ikke-indkaldte
forpligtede kapital i sådanne virksomheder. Det bør
ikke være tilladt for kvalificerede sociale iværksætterfonde
at investere mere end 30 % af deres samlede indbetalte
kapital og ikke-indkaldte forpligtede kapital i aktiver, som
ikke er kvalificerede investeringer. Dette betyder, at græn-
seværdien på 30 % til enhver tid bør være den øvre
grænse for ikke-kvalificerede investeringer, og at grænse-
værdien på 70 % bør være forbeholdt kvalificerede inve-
steringer i løbet af den kvalificerede sociale iværksætter-
fonds levetid. Disse grænseværdier bør beregnes på
grundlag af de beløb, der kan investeres efter fradrag af
alle relevante omkostninger og beholdninger af kontanter
og kontantlignende instrumenter. Denne forordning bør
fastsætte de nødvendige detaljer for beregningen af de
omhandlede investeringsgrænseværdier.

(16) Denne forordning har til formål at styrke sociale virk-
somheders vækst i Unionen. Investeringer i kvalificerede
porteføljevirksomheder, der er etableret i tredjelande, kan
tilføre mere kapital til kvalificerede sociale iværksætter-
fonde og  derigennem gavne sociale virksomheder i Uni-
onen. Denne forordning bør imidlertid under ingen
omstændigheder gavne investeringer i porteføljevirksom-
heder, der er etableret i tredjelande, der er karakteriseret
ved en mangel på passende samarbejdsordninger mellem
de kompetente myndigheder i forvalteren af den kvalifi-
cerede sociale iværksætterfonds hjemland og med enhver
anden medlemsstat, hvor det er hensigten, at den kvali-
ficerede sociale iværksætterfonds andele eller aktier skal
markedsføres, eller ved en mangel på effektiv udveksling
af oplysninger om skatteforhold.

(17) Kvalificerede sociale iværksætterfonde bør som et første
skridt etableres i Unionen for at være berettigede til at
anvende betegnelsen »EuSEF« som fastsat i denne forord-
ning. Kommissionen bør senest to år efter denne forord-
nings anvendelsesdato revidere begrænsningen af anven-
delsen af betegnelsen »EuSEF« til fonde etableret i
Unionen under hensyntagen til erfaringen med anven-
delsen af Kommissionens henstilling vedrørende
foranstaltninger, der har henblik på at tilskynde tredje-
lande til at anvende minimumsstandarder for god forvalt-
ningspraksis på skatteområdet.
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(18) Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde bør
have mulighed for at tiltrække yderligere kapitalforplig-
telser i løbet af en fonds levetid. Der bør tages hensyn til
sådanne yderligere kapitalforpligtelser i den kvalificerede
sociale iværksætterfonds levetid, når den næste investe-
ring i andre aktiver end kvalificerede aktiver påtænkes.
Yderligere kapitalforpligtelser bør tillades i overensstem-
melse med bestemte kriterier og være underlagt de vilkår,
der er fastsat i den kvalificerede sociale iværksætterfonds
regler eller vedtægter.

(19) Da sociale virksomheder har særlige finansieringsbehov,
er det nødvendigt at skabe ldarhed om de typer instru-
menter, som en kvalificeret social iværksætterfond bør
anvende til finansieringen. Derfor bør denne forordning
fastsætte ensartede regler for instrumenter, som er egnede
til den kvalificerede sociale iværksætterfonds investerin-
ger, hvilket omfatter egenkapitalinstrumenter og kvasi-
egenkapitalinstrumenter, gældsinstrumenter såsom
veksler og indskudsbeviser, investeringer i andre kvalift-
cerede sociale iværksætterfonde, lån med eller uden
sikkerhed samt tilskud. For at hindre udvanding af inve-
steringerne i kvalificerede porteføljevirksomheder bør
kvalificerede sociale iværksætterfonde dog kun have
tilladelse til at investere i andre kvalificerede sociale
iværksætterfonde, hvis disse andre kvalificerede sociale
iværksætterfonde selv højst har investeret 10 % af deres
samlede indbetalte kapital og ikke-indkaldte forpligtede
kapital i andre kvalificerede sociale iværksætterfonde.

(20) Kvalificerede sociale iværksætterfondes kenteaktiviteter er
at yde finansiering til sociale virksomheder gennem
primære investeringer. Kvalificerede sociale iværksætter-
fonde bør hverken deltage i systemisk vigtige bankakti-
viteter uden for deres sædvanlige forsigtighedsbaserede
regelramme (den såkaldte »grå banksektor«) eller følge
typiske strategier for privat egenkapital, såsom gearede
opkøb.

(21) For at sikre den nødvendige fleksibilitet i investerings-
porteføljen kan kvalificerede sociale iværksætterfonde
investere i andre aktiver end kvalificerede investeringer,
såfremt investeringerne ikke overskrider grænseværdien
på 30 % for ikke-kvalificerede investeringer. Beholdninger
af kontanter og kontantlignende instrumenter bør ikke
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medregnes ved beregningen af denne grænseværdi,
eftersom sådanne beholdninger ikke skal betragtes som
investeringer. Kvalificerede sociale iværksætterfonde bør
foretage investeringer, der er i tråd med deres etiske
investeringsstrategi, eksempelvis bør de ikke foretage
investeringer i våbenindustrien eller investeringer, der
indebærer risiko for brud på menneskerettighederne,
eller som medfører dumpning af elektronisk affald.

(22) For at sikre, at betegnelsen »EuSEF« er troværdig og let
genkendelig for investorer i hele Unionen, bør kun
forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde, som
opfylder de ensartede kvalitetskriterier i denne forord-
ning, være berettigede til at anvende denne betegnelse,
når de markedsfører kvalificerede sociale iværksætter-
fonde i hele Unionen.

(23) For at sikre, at kvalificerede sociale iværksætterfonde har
en særlig, genkendelig proftl, som er egnet til formålet,
bør der indføres ensartede bestemmelser om portefølje-
sammensætningen og om de investeringsmetoder, som
sådanne fonde kan anvende.

(24) For at sikre, at kvalificerede sociale iværksætterfonde ikke
bidrager til at skabe systemiske risici, og at sådanne fonde
koncentrerer deres investeringer om at støtte kvalificerede
porteføljevirksomheder, bør anvendelsen af gearing på
fondsniveau ikke være tilladt. Det bør kun være tilladt
for forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde at
optage lån, udstede gældsbeviser og yde garantier på den
kvalificerede sociale iværksætterfonds niveau, forudsat at
sådanne lån, gældsforpligtelser og garantier dækkes af
ikke-indkaldte forpligtelser og således ikke forøger
fondens eksponering ud over niveauet for dens forplig-
tede kapital. Kontantforskud fra investorer i den kvalifi-
cerede sociale iværksætterfond, som er fuldt dækkede af
kapitalforpligtelser fra disse investorer, forøger ikke den
kvalificerede sociale iværksætterfonds eksponering og bør
derfor være tilladt. For at sætte fonden i stand til at
dække ekstraordinære likviditetsbehov, som kan opstå
mellem indkaldelse af forpligtet kapital fra investorer og
kapitalens faktiske indsættelse på fondens konti,  bør
kortfristede lån endvidere være tilladt, forudsat at et
sådant låns beløbsstørrelse ikke overstiger fondens ikke-
indkaldte forpligtede kapital.
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(25) For at sikre, at kvalificerede sociale iværksætterfonde kun
markedsføres til investorer, som har den fornødne erfa-
ring, viden og ekspertise til selv at træffe investerings-
beslutninger og give en korrekt vurdering af de risici,
der er forbundet med disse fonde, og for at bevare inve-
storernes tillid og tiltro til kvalificerede sociale iværks-
ætterfonde, bør der træffes visse beskyttelsesforanstaltnin-
ger. Derfor bør kvalificerede sociale iværksætterfonde kun
markedsføres til investorer, som er professionelle kunder,
eller som kan behandles som professionelle kunder i
henhold til Europa-Parlamentets og Rådets direktiv
2004/39/EF af 21. april 2004 om markeder for finansi-
elle instrumenter ('). For at have et tilstrækkeligt bredt
investorgrundlag for investering i kvalificerede sociale
iværksætterfonde, er det dog også hensigtsmæssigt, at
visse andre investorer har adgang til disse fonde,
herunder privatpersoner med stor nettoformue. Der bør
dog træffes særlige beskyttelsesforanstaltninger for så vidt
angår disse andre investorer for at sikre, at kvalificerede
sociale iværksætterfonde kun markedsføres til investorer,
som har den rette profil til at foretage sådanne investe-
ringer. Disse beskyttelsesforanstakninger indebærer, at
investeringer ikke kan markedsføres gennem periodiske
opsparingsordninger. Investeringer foretaget af ledere,
direktører eller ansatte, der er involveret i forvaltningen
hos en forvalter af kvalificerede sociale iværksætterfonde,
bør endvidere være mulige, når de investerer i den kvali-
ficerede sociale iværksætterfond, de forvalter, eftersom
sådanne personer er i besiddelse af tilstrækkelig viden
til at deltage i sådanne investeringer.

(26) For at sikre, at betegnelsen »EuSEF« kun anvendes af
forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde, som
opfylder ensartede kvalitetskriterier for deres markeds-
adfærd, bør der fastsættes bestemmelser vedrørende
forretningsskik og disse forvakeres forhold til deres inve-
storer. Af samme grund bør der fastsættes ensartede
betingelser for sådanne forvalteres håndtering af inter-
essekonflikter. Disse bestemmelser og betingelser bør
også pålægge forvalteren at indføre de organisatoriske
og administrative ordninger, der er nødvendige for at
sikre korrekt håndtering af interessekonflikter.

(27) Agter en forvalter af kvalificerede sociale iværksætter-
fonde at delegere funktioner til tredjeparter, bør  forvalte-
rens ansvar over for den kvalificerede sociale iværksætter-
fond og investorer i fonden ikke påvirkes af sådan dele-
gation af funktioner til en tredjepart. Endvidere bør
forvalteren ikke delegere funktioner i et sådant omfang,
at denne i realiteten ikke længere kan anses som en
forvalter af kvalificerede sociale iværksætterfonde, og

(1) EUT L 145 af 30.4.2004, s. 1.
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forvalteren således er blevet et tomt selskab. Forvalteren
af kvalificerede sociale iværksætterfonde bør til enhver tid
fortsat bære ansvaret for den korrekte gennemførelse af
de delegerede funktioner og overholdelsen af denne
forordning. Delegationen af funktioner bør ikke under-
grave effektiviteten af tilsynet ført af forvalteren af kvali-
ficerede sociale iværksætterfonde og navnlig ikke hindre
forvalteren i at handle eller fonden i at blive forvaltet i
sine investorers interesse.

(28) Opnåelse af positive sociale resultater ud over frembrin-
gelse af økonomisk afkast til investorerne er et kendetegn
for investeringsfonde rettet mod sociale virksomheder,
som adskiller dem fra andre former for investeringsfonde.
Denne forordning bør indeholde krav om, at forvaltere af
kvalificerede sociale iværksætterfonde indfører procedurer
til måling af de positive sociale resultater, som skal opnås
gennem investeringer i kvalificerede porteføljevirksomhe-
der.

(29) Fonde, der er rettet mod sociale resultater eller indvirk-
ninger, vurderer og samler i øjeblikket typisk oplysninger
om, i hvilket omfang sociale virksomheder opnår de
resultater eller indvirkninger, de sigter efter. Der er et
stort udvalg af forskellige slags sociale resultater eller
indvirkninger, som en social virksomhed kan sigte efter.
Der er derigennem udviklet forskellige måder at identifi-
cere de sociale resultater eller indvirkninger og måle dem
på. F.eks. kan en virksomhed, der sigter efter at hjælpe
dårligt stillede personer, indberette antallet af sådanne
personer, der har fået hjælp, herunder ansatte, der på
anden vis ikke ville blive ansat, og en virksomhed, der
søger  at forbedre løsladte fangers rehabilitering, kan
vurdere sine resultater på grundlag af antallet af nye
lovovertrædelser. Fondene støtter de sociale virksomheder
i at udarbejde og give oplysninger om deres mål og
resultater og i at samle dem til investorerne. Oplysninger
om sociale resultater og indvirkninger er meget vigtige
for investorer, men det er samtidig svært at sammenligne
forskellige sociale virksomheder og forskellige fonde,
både på grund af forskellen på de sociale resultater og
indvirkninger, der sigtes efter, og på grund af de mange
forskellige fremgangsmåder, der  anvendes i øjeblikket.
Med henblik på at fremme størst mulig konsekvens og
sammenlignelighed på lang sigt for sådanne oplysninger
og mest mulig effektivitet i procedurerne for fremskaf-
felsen af oplysningerne bør der udarbejdes delegerede
retsakter på dette område. Sådanne delegerede retsakter
bør også sikre større klarhed for tilsynsmyndigheder,
kvalificerede sociale iværksætterfonde og sociale virksom-
heder.
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(30) For at sikre, at betegnelsen »EuSEF« bevarer sin integritet,
bør der også fastsættes kvalitetskriterier for organisa-
tionen hos forvaltere af kvalificerede sociale iværksætter-
fonde. Derfor bør der fastlægges ensartede, rimelige krav
om til enhver tid at have tilstrækkelige tekniske og
menneskelige ressourcer.

(31) For at sikre, at kvalificerede sociale iværksætterfonde
forvaltes korrekt, og at deres forvaltere kan dække poten-
tielle risici, der opstår som følge af deres aktiviteter, bør
der fastsættes ensartede, rimelige krav om, at forvaltere af
kvalificerede sociale iværksætterfonde opretholder et
tilstrækkeligt kapitalgrundlag. Dette kapitalgrundlags
beløbsstørrelse bør være tilstrækkelig til at sikre
cerede sociale iværksætterfondes kontinuitet og korrekte
forvaltning.

(32) Af hensyn til beskyttelsen af investorerne er det vigtigt at
sikre, at kvalificerede sociale iværksætterfondes aktiver er
vurderet korrekt. Derfor bør kvalificerede sociale iværk-
sætterfondes regler eller vedtægter omfatte bestemmelser
om værdiansættelse af aktiver. Dette bør sikre værdian-
sættelsens integritet og gennemsigtighed.

(33) For at sikre, at forvaltere af kvalificerede sociale iværk-
sætterfonde, som gør brug af betegnelsen »EuSEF«,
redegør tilstrækkeligt for deres aktiviteter, bør der
indføres ensartede bestemmelser om årsrapporter.

(34) Denne forordning indeholder beskyttelsesforanstaltninger
for at sikre, at fondene anvendes korrekt, og tilsynsmyn-
dighederne bør være opmærksomme på at sørge for, at
disse beskyttelsesforanstaltninger bliver overholdt.

(35) For at sikre, at betegnelsen »EuSEF« bevarer sin integritet i
investorernes øjne, må den kun anvendes af forvaltere af
kvalificerede sociale iværksætterfonde, som sørger for
fuldstændig gennemsigtighed i investeringspolitik og
investeringsmål. Der bør derfor fastsættes ensartede
bestemmelser om oplysningspligten for forvaltere i
forhold til investorerne. Disse krav bør omfatte elemen-
ter, som er specifikke for investeringer i sociale

Den Europæiske Unions Tidende L 115/23

virksomheder, for at sikre bedre overensstemmelse og
sammenlignelighed for sådanne oplysninger. Det
omfatter oplysninger om de kriterier og procedurer,
som anvendes for at udvælge bestemte kvalificerede
porteføljevirksomheder som investeringsmål. Dette
omfatter også oplysninger om, hvilke positive sociale
resultater der skal opnås via investetingspolitikken, og
hvordan dette bør overvåges og vurderes. For at sikre,
at investorerne har den nødvendige tillid og tiltro til
sådanne investeringer, er der også behov for oplysninger
om de af de kvalificerede sociale iværksætterfonde akti-
ver, som ikke investeres i kvalificerede porteføljevirksom-
heder, og om, hvordan disse udvælges.

(36) For at sikre effektiv overvågning af de ensartede krav i
denne forordning bør hjemlandets kompetente
myndighed føre tilsyn med, om forvaltere af kvalificerede
sociale iværksætterfonde opfylder de ensartede krav i
denne forordning. Derfor bør forvaltere, som har til
hensigt at markedsføre deres fonde under betegnelsen
ÆuSEF«, underrette den kompetente myndighed i hjem-
landet om denne hensigt. Den kompetente myndighed
bør registrere forvalteren, hvis alle de nødvendige oplys-
ninger er indgivet, og hvis der er truffet passende
foranstaltninger med henblik på at opfylde kravene i
denne forordning. Denne registrering bør være gyldig i
hele Unionen.

(37) For at lette en effektiv markedsføring af kvalificerede
sociale iværksætterfonde på tværs af grænser bør regi-
streringen af forvalteren ske så hurtigt som muligt.

(38) For at sikre effektivt tilsyn med overholdelsen af de
ensartede kriterier i denne forordning bør der fastsættes
bestemmelser om, i hvilke tilfælde de oplysninger, der er
indgivet til hjemlandets kompetente inyndighed, skal
opdateres.

(39) For at sikre effektivt tilsyn med kravene i denne forord-
ning bør der også fastsættes bestemmelser om en
procedure for grænseoverskridende underretning mellem
de kompetente tllsynsmyndigheder, som igangsættes ved
registrering af forvalteren af kvalificerede sociale iværk-
sætterfonde i hjemlandet.
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(40) For at sikre, at betingelserne for markedsføring af forval-
tere af kvalificerede sociale iværksætterfonde i hele
Unionen til enhver tid er gennemsigtige, bør Den Euro-
pæiske Tilsynsmyndighed (Den Europæiske Værdipapir-
og Markedstilsynsmyndighed) (ESMA), der er oprettet
ved Europa-Parlamentets og Rådets forordning (EU) nr.
1095/2010 (1), have beføjelse til at føre en central data-
base med en fortegnelse over alle forvaltere af kvalifice-
rede sociale iværksætterfonde og de af dem forvaltede
kvalificerede sociale iværksætterfonde, som er registreret
i overensstemmelse med denne forordning.

(41) Hvis en kompetent myndighed i værtslandet har klare og
påviselige grunde til at formode, at en forvalter af kvali-
ficerede sociale iværksætterfonde overtræder denne
forordning på dets område, bør den omgående informere
hjemlandets kompetente myndigheder, der bør træffe
passende foranstaltninger.

(42) Hvis forvalteren af kvalificerede sociale iværksætterfonde
fortsætter med at handle på en måde, der tydeligvis er i
modstrid med denne forordning, på trods af de
foranstaltninger, der træffes af hjemlandets kompetente
myndighed, eller fordi den kompetente myndighed i
hjemlandet ikke træffer foranstaltninger inden for en
rimelig tidsfrist, bør værtslandets kompetente myndighed
efter at have underrettet hjemlandets kompetente
myndighed herom, kunne træffe alle de nødvendige
passende foranstaltninger til beskyttelse af investorerne
og herunder have mulighed for at forhindre den pågæl-
dende forvalter i at foretage yderligere markedsføring af
sine kvalificerede sociale iværksætterfonde inden for
værtslandets område.

(43) For at sikre effektivt tilsyn med de ensartede kriterier, der
indføres ved denne forordning, indeholder forordningen
en liste over de tilsynsbeføjelser, som kompetente
myndigheder skal råde over.

(44) For at sikre korrekt håndhævelse omfatter denne forord-
ning administrative sanktioner og andre foranstaltninger
for overtrædelse af centrale bestemmelser i forordningen,
dvs. reglerne om porteføljesammensætning, om bes
telsesforanstaltninger med hensyn til berettigede investo-
rers identitet og om betegnelsen »EuSEF«, der kun må
anvendes af forvaltere af kvalificerede sociale iværksætter-
fonde, der er registrerede i overensstemmelse med denne
forordning. I tilfælde af overtrædelse af disse centrale
bestemmelser bør der, hvor det er hensigtsmæssigt,
nedlægges forbud mod brug af betegnelsen, og den
pågældende forvalter bør slettes af registret.

(') EUT L 331 af 15.12.2010, s. 84.
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(45) Der bør udveksles tilsynsoplysninger mellem de kompe-
tente myndigheder i hjem- og værtslandene og ESMA.

(46) Som en forudsætning for et effektivt reguleringsmæssigt
samarbejde mellem enheder, som har til opgave at føre
tilsyn med, om de ensartede kriterier i denne forordning
opfyldes, bør alle relevante nationale myndigheder og
ESMA pålægges en høj grad af tavshedspligt.

(47) Kvalificerede sociale iværksætterfondes bidrag til væksten
på et europæisk marked for sociale investeringer vil
afhænge af forvaltere af kvalificerede sociale iværksætter-
fondes brug af betegnelsen »EuSEF«, investorernes aner-
kendelse af betegnelsen og udviklingen af et stærkt
økosystem for sociale virksomheder i hele Unionen, der
hjælper disse virksomheder til at gøre brug af de finansie-
ringsmuligheder, der er til rådighed. Til dette formål bør
alle interessenter, herunder markedsoperatører, kompe-
tente myndigheder i medlemsstaterne, Kommissionen
og andre relevante enheder i Unionen bestræbe sig på
at sikre et højt niveau af kendskab til de muligheder, som
denne forordning giver.

(48) For at præcisere kravene i denne forordning bør befø-
jelsen til at vedtage retsakter delegeres til Kommissionen i
overensstemmelse med artikel 290 i TEUF for så vidt
angår fastlæggelse af de typer varer og tjenester eller de
metoder til produktion af varer og tjenester, som er i
overensstemmelse med den sociale målsætning, og af
de tilfælde, hvor overskud kan udloddes til ejere og inve-
storer, præcisering af de typer interessekonflikter, som
forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde skal
undgå, samt af de foranstaltninger, der skal træffes i
den forbindelse, en nærmere beskrivelse af procedurerne
til måling af de sociale resultater, som de kvalificerede
porteføljevirksomheder skal opnå, samt indholdet af og
reglerne for oplysningerne til investorer. Det er navnlig
vigtigt, at Kommissionen gennemfører relevante høringer
under sit forberedende arbejde, herunder på ekspertni-
veau, og tager højde for selvregulerende initiativer og
adfærdskodekser. De høringer, som Kommissionen
gennemfører under sit forberedende arbejde vedrørende
delegerede retsakter om en nærmere beskrivelse af
procedurerne til måling af de sociale resultater, som de
kvalificerede porteføljevirksomheder skal opnå, bør
inddrage relevante interessenter og ESMA. Kommissionen
bør i forbindelse med forberedelsen og udarbejdelsen af
delegerede retsakter sørge for samtidig, rettidig og
hensigtsmæssig fremsendelse af relevante dokumenter til
Europa-Parlamentet og Rådet.
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(49) Tekniske standarder for finansielle tjenesteydelser bør
sikre konsekvent harmonisering og en høj grad af
tilsyn i hele Unionen. Da ESMA sidder inde med højt
specialiseret faglig kompetence, vil det være effektivt og
hensigtsmæssigt at lade ESMA få til opgave at udarbejde
udkast til gennemførelsesmæssige tekniske standarder,
som ikke indebærer politikbeslutninger, med henblik på
forelæggelse for Kommissionen.

(50) Kommissionen bør tillægges beføjelser til at vedtage
gennemførelsesmæssige tekniske standarder ved hjælp af
gennemførelsesretsakter i henhold til artikel 291 i TEUF
og i overensstemmelse med artikel 15 i forordning (EU)
nr. 1095/2010. ESMA bør tillægges beføjelser til at
udarbejde udkast til gennemførelsesmæssige tekniske
standarder for formatet af den underretning, der
omhandles i denne forordning.

(51) Kommissionen bør senest fire år efter denne forordnings
anvendelsesdato tage denne forordning op til revision for
at evaluere udviklingen på markedet for kvalificerede
sociale iværksætterfonde i Unionen. Revisionen bør
omfatte en generel undersøgelse af, hvordan reglerne i
denne forordning fungerer, og af de erfaringer, der er
opnået ved deres anvendelse. Kommissionen bør på
baggrund af denne revision forelægge en rapport for
Europa-Parlamentet og Rådet, om nødvendigt ledsaget
af lovgivningsmæssige forslag.

(52) Endvidere bør Kommissionen senest fire år efter denne
forordnings anvendelsesdato påbegynde en revision af
samspillet mellem denne forordning og andre regler
om kollektive investeringsvirksomheder og deres forval-
tere, særlig reglerne i direktiv 2011/61/EU. Denne revi-
sion bør særlig omfatte denne forordnings anvendel-
sesområde og vurdere, hvorvidt det er nødvendigt at
udvide anvendelsesområdet og således tillade forvaltere
af større alternative investeringsfonde at anvende beteg-
nelsen »EuSEF». På baggrund af denne revision bør
Kommissionen forelægge en rapport for Europa-Parla-
mentet og Rådet, om nødvendigt ledsaget af lovgivnings-
mæssige forslag.

(53) Kommissionen bør i forbindelse med denne revision
evaluere eventuelle barrierer, der kan have hindret inve-
storerne i at anvende fondene, herunder indvirkningen på
institutionelle investorer af anden lovgivning af tilsyns-
mæssig karakter, som de er underlagt. Kommissionen bør
endvidere indsamle data for at kunne vurdere betegnelsen
»EuSEF«'sbidrag til andre EU-programmer, såsom Hori-
sont 2020, der også søger at fremme innovation i Uni-
onen.

(54) I forbindelse med Kommissionens undersøgelse af skat-
temæssige hindringer for venturekapitalinvesteringer på
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tværs af grænser, som omhandles i Kommissionens
meddelelse af 7. december 2011 med titlen »En hand-
lingsplan om bedre adgang til finansiering for SMV'er»,
og i forbindelse med revisionen af denne forordning bør
Kommissionen overveje at foretage en tilsvarende under-
søgelse af mulige skattemæssige hindringer for sociale
iværksætterfonde og vurdere mulige skattemæssige inci-
tamenter, der har til formål at tilskynde socialt iværksæt-
teri i Unionen.

(55) ESMA bør vurdere de behov for personale og ressourcer,
der opstår, når den påtager sig sine beføjelser og opgaver

overensstemmelse med denne forordning, og forelægge
Europa-Parlamentet, Rådet og Kommissionen en rapport.

(56) Denne forordning overholder de grundlæggende rettig-
heder og de principper, der navnlig er nedfældet i Den
Europæiske Unions charter om grundlæggende rettighe-
der, særlig retten til respekt for privatliv og familieliv
(artikel 7) og friheden til at oprette og drive egen virk-
somhed (artikel 16).

(57) Europa-Parlamentets og Rådets direktiv 95/46/EF af
24. oktober 1995 om beskyttelse af fysiske personer i
forbindelse med behandling af personoplysninger og om
fri udveksling af sådanne oplysninger (1) finder anven-
delse for den behandling af personoplysninger, som fore-
tages i medlemsstaterne i medfør af denne forordning og
under tilsyn af medlemsstaternes kompetente myndighe-
der, særlig de uafhængige offentlige myndigheder, som
medlemsstaterne udpeger. Europa-Parlamentets og
Rådets forordning (EF) nr. 45/2001 af 18. december
2000 om beskyttelse af fysiske personer i forbindelse
med behandling af personoplysninger i fællesskabsinsti-
tutionerne og -organerne og om fri udveksling af
sådanne oplysninger (2) finder anvendelse for ESMA's
behandling af personoplysninger i medfør af nærværende
forordning og under tilsyn af Den Europæiske Tilsynsfør-
ende for Databeskyttelse.

(58) Målet for denne forordning, nemlig at udvikle et indre
marked for kvalificerede sociale iværksætterfonde ved at
fastlægge et regelsæt for registrering af forvaltere af kvali-
ficerede sociale iværksætterfonde, der letter markeds-
føringen af kvalificerede sociale iværksætterfonde i hele
Unionen, kan ikke i tilstrækkelig grad opfyldes af
medlemsstaterne og kan derfor på grund af deres
omfang og virkninger bedre nås på EU-plan; Unionen
kan derfor vedtage foranstaltninger i overensstemmelse
med nærhedsprincippet, jf. artikel 5 i traktaten om Den
Europæiske Union. I overensstemmelse med proportiona-
litetsprincippet, jf. nævnte artikel, går denne forordning
ikke ud over, hvad der er nødvendigt for at nå dette
mål —

(1) EFT L 281 af 23.11.1995, s. 31.
(2) EFT L 8 af 12.1.2001, s. 1.
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VEDTAGET DENNE FORORDNING:

KAPITEL I

GENSTAND, ANVENDELSESOMRÅDE OG DEFINITIONER

Artikel 1

Denne forordning indeholder bestemmelser om ensartede krav
og vilkår til forvaltere af kollektive investeringsvirksomheder,
som har til hensigt at anvende betegnelsen »EuSEF« i forbindelse
med markedsføringen af kvalificerede sociale iværksætterfonde i
Unionen, og som dermed bidrager til at sikre, at det indre
marked fungerer korrekt.

Den fastlægger ensartede bestemmelser om markedsføring af
kvalificerede sociale iværksætterfonde over for berettigede inve-
storer i hele Unionen, om kvalificerede sociale iværksætter-
fondes porteføljesammensætning, om de investeringsinstru-
menter og -metoder, som kvalificerede sociale iværksætterfonde
skal anvende, samt om organisation, adfærd og gennemsig-
tighed for så vidt angår forvaltere, der markedsfører kvalifice-
rede sociale iværksætterfonde i hele Unionen.

Artikel2

1. Denne forordning finder anvendelse på forvaltere af
kollektive investeringsvirksomheder, jf. definitionen i artikel 3,
stk. 1, litra a), som opfylder følgende betingelser:

a) deres samlede forvaltede aktiver overstiger ikke den tærskel-
værdi, som er fastsat i artikel 3, stk. 2, litra b), i direktiv
2011/61/EU

b) de er etableret i Unionen

c) de er underlagt registreringspligt hos de kompetente
myndigheder i deres hjemland, jf. artikel 3, stk. 3, litra a),
i direktiv 2011/61/EU, og

d) de forvalter kvalificerede sociale iværksætterfondes porteføl-
jer.

2. Overstiger de samlede aktiver, der forvaltes af forvaltere af
kvalificerede sociale iværksætterfonde, som er registreret i over-
ensstemmelse med artikel 15, grænseværdien i artikel 3, stk. 2,
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litra b), i direktiv 2011/61/EU, og bliver disse forvaltere derfor
underlagt godkendelsespligt hos de kompetente myndigheder i
deres hjemland i overensstemmelse med nævnte direktivs
artikel 6, kan de fortsat anvende betegnelsen »EuSEF« i forbin-
delse med markedsføringen af kvalificerede sociale iværksætter-
fonde i Unionen, under forudsætning af at de til enhver tid i
forbindelse med kvalificerede sociale iværksætterfonde:

a) opfylder kravene i direktiv 2011/61/EU og

b) overholder nærværende forordnings artikel 3, 5, 10,
artikel 13, stk. 2, og artikel 14, stk. 1, litra d), e) og f).

3. Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde, der er
eksterne forvaltere, og som er registreret i overensstemmelse
med artikel 15, kan endvidere forvalte visse institutter for
kollektivinvestering i værdipapirer (investeringsinstitutter) efter
opnåelse af tilladelse efter direktiv 2009/65/EF.

Artikel 3

1. I denne forordning forstås ved:

a) »kollektiv investeringsvirksomhed«: en AIF som defineret i
artikel 4, stk. 1, litra a), i direktiv 2011161/EU

b) »kvalificeret social iværksætterfond«: en kollektiv investe-
ringsvirksomhed, som:

i) har til hensigt at investere mindst 70 % af sin samlede
indbetalte kapital og ikke-indkaldte forpligtede kapital i
aktiver, som er kvalificerede investeringer, beregnet på
grundlag af de beløb, der kan investeres efter fradrag af
alle relevante omkostninger og kontantbeholdninger
eller kontantlignende instrumenter, inden for en tids-
frist, der er fastlagt i fondens regler eller vedtægter

ii) ikke bruger mere end 30 % af sin samlede indbetalte
kapital og ikke-indkaldte forpligtede kapital til erhver-
velse af aktiver, som ikke er kvalificerede investeringer,
beregnet på grundlag af de beløb, der kan investeres
efter fradrag af alle relevante omkostninger og kontant-
beholdninger eller kontantlignende instrumenter

iii) er etableret på en medlemsstats område
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c) »forvalter af kvalificerede sociale iværksætterfonde»: en juri-
disk person, hvis normale erhvervsvirksomhed består i at
forvalte mindst én kvalificeret social iværksætterfond

d) »kvalificeret porteføljevirksomhed»: en virksomhed, som:

i) på det tidspunkt, hvor den kvalificerede sociale iværk-
sætterfond foretager en investering, ikke er optaget til
handel på et reguleret marked eller på en multilateral
handelsfacilitet (MHF) som defineret i artikel 4, stk. 1,
nr. 14) og 15), i direktiv 2004/39/EF

ii) tilstræber målbare og positive sociale resultater som sin
primære målsætning i overensstemmelse med dens
vedtægter, statutter eller andre regler eller vedtægter,
som kræves til dens oprettelse, hvor virksomheden:

— leverer tjenester eller varer til udsatte, marginalise-
rede, dårligt stillede eller udstødte personer

— anvender en metode til produktion af varer eller
tjenester, som er i overensstemmelse med dens
sociale målsætning, eller

— yder finansiel støtte udelukkende til sociale virk-
somheder som defineret i de første to led

iii) anvender overskud til først og fremmest at opfylde sin
primære sociale målsætning i overensstemmelse med
dens vedtægter, statutter eller andre regler eller vedtæg-
ter, som kræves til dens oprettelse. Disse regler eller
vedtægter har på forhånd fastlagte procedurer og
regler for de tilfælde, hvor overskud udloddes til aktio-
nærer og ejere, hvilket sikrer, at ingen udlodning af
overskud underminerer den primære målsætning

iv) ledes på en ansvarlig og gennemsigtig måde, særlig ved
at involvere de arbejdstagere, kunder og interessenter,
som berøres af dens aktiviteter

v) er etableret på en medlemsstats område eller i et tred-
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— ikke er opført som et ikke-samarbejdsvilligt land og
territorium af den Finansielle Aktionsgruppe om
forebyggelse af hvidvaskning af penge og finansie-
ring af terrorisme

— har undertegnet en aftale med hjemlandet for
forvalteren af kvalificerede sociale iværksætterfonde
og med alle andre medlemsstater, hvor det er
hensigten, at andele eller aktier i den kvalificerede
sociale iværksætterfond skal markedsføres, så det
sikres, at tredjelandet er helt i overensstemmelse
med standarderne i artikel 26 i OECD's modelbe-
skatningsoverenskomst og sikrer effektiv udveksling
af oplysninger om skatteforhold, herunder even-
tuelle multilaterale skatteaftaler

e) »kvalificerede investeringer«: Herved forstås følgende instru-
menter

i) egenkapitalinstrumenter eller kvasi-egenkapitalinstru-
menter, som er:

— udstedt af en kvalificeret porteføljevirksomhed, og
som den kvalificerede sociale iværksætterfond har
erhvervet direkte fra den kvalificerede porteføljevirk-
somhed

— udstedt af en kvalificeret porteføljevirksomhed til
gengæld for et egenkapitalinstrument udstedt af
den kvalificerede porteføljevirksomhed

— udstedt af en virksomhed, hvor den kvalificerede
porteføljevirksomhed er et majoritetsejet dattersel-
skab, og som den kvalificerede sociale iværksætter-
fond har erhvervet til gengæld for et egenkapital-
instrument udstedt af den kvalificerede portefølje-
virksomhed

ii) securitiserede og ikke-securitiserede gældsinstrumenter
jeland, forudsat at dette tredjeland: udstedt af en kvalificeret porteføljevirksomhed
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iii) andele i en eller flere andre kvalificerede sociale iværk-
sætterfonde, forudsat at disse kvalificerede sociale
iværksætterfonde selv højst har investeret 10 procent
af deres samlede indbetalte kapital og ikke-indkaldte
forpligtede kapital i kvalificerede sociale iværksætter-
fonde

iv) lån med eller uden sikkerhed ydet af kvalificerede
sociale iværksætterfonde til en kvalificeret portefølje-
virksomhed

v) enhver anden fonn for kapitalinteresse i en kvalificeret
porteføljevirksomhed

f) »relevante omkostninger«: alle gebyrer, omkostninger og
udgifter, som afholdes direkte eller indirekte af investorer,
og som er aftalt mellem forvalteren af kvalificerede sociale
iværksætterfonde og investorerne hen

g) »egenkapital«: ejerskabsinteresse i en virksomhed, dvs. aktier
eller andre former for andele i den kvalificerede portefølje-
virksomheds kapital, udstedt til dens investorer

h) »kvasi-egenkapital«: alle finansielle instrumenter, som er en
kombination af egenkapital og gæld, hvor afkast hænger
sammen med den kvalificerede porteføljevirksomheds over-
skud eller tab, og hvor der ikke er fuld sikkerhed for
tilbagebetaling af instrumentet i tilfælde af misligholdelse

»markedsføring«: en direkte eller indirekte udbydelse eller
placering på initiativ af forvalteren af kvalificerede sociale
iværksætterfonde eller på dennes vegne af andele eller aktier
i en kvalificeret social iværksætterfond, som forvaltes af
denne forvalter, til eller hos investorer, som er hjemmehø-
rende eller har vedtægtsmæssigt hjemsted i Unionen
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»forpligtet kapital«: en forpligtelse, hvorefter en investor
inden for en tidsramme, der er fastlagt i den kvalificerede
sociale iværksætterfonds regler eller vedtægter, er forpligtet
til at erhverve en interesse i eller at yde kapitalbidrag til
denne fond

k) »hjemland«: den medlemsstat, hvor forvalteren af kvalifice-
rede sociale iværksætterfonde er etableret og er underlagt
registreringspligt hos de kompetente myndigheder, jf.
artikel 3, stk, 3, litra a), i direktiv 2011/61/EU

1) »værtsland«: den medlemsstat, som ikke er hjemlandet, og
hvor forvalteren af kvalificerede sociale iværksætterfonde
rnarkedsfører den kvalificerede sociale iværksætterfond i
overensstemmelse med denne forordning

m) »kompetent myndighed«: den nationale myndighed, som
hjemlandet ved lov eller anden forskrift udpeger til at regi-
strere forvaltere af kollektive investeringsvirksomheder,
omfattet af nærværende forordnings anvendelsesområde.

For så vidt angår litra c) i første afsnit registreres den kvalifice-
rede sociale iværksætterfond selv som forvalter af kvalificerede
sociale iværksætterfonde i overensstemmelse med artikel 15,
hvis den kvalificerede sociale iværksætterfonds retlige form
tillader intern forvaltning, og fondens ledelsesorgan vælger
ikke at udpege en ekstern forvalter. En kvalificeret social iværk-
sætterfond, der er registreret som en intern forvalter af kvalifi-
cerede sociale iværksætterfonde, kan ikke registreres som en
ekstern forvalter af kvalificerede sociale iværksætterfonde for
så vidt angår andre kollektive investeringsvirksomheder.

2. Kommissionen tillægges beføjelser til at vedtage delegerede
retsakter i overensstemmelse med artikel 26 vedrørende de
typer tjenester eller varer og de metoder til produktion af tjene-
ster eller varer, som er i overensstemmelse med den sociale
målsætning, jf. stk. 1, litra d), nr. ii), under hensyntagen til de
forskellige former for kvalificerede porteføljevirksomheder og de
tilfælde, hvor overskud kan udloddes til ejere og investorer.
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KAPITEL II

BETINGELSER FOR ANVENDELSE AF BETEGNELSEN »EuSEF«

Artikel4

Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde, som
opfylder kravene i dette kapitel, er berettigede til at anvende
betegnelsen »EuSEF» i forbindelse med markedsføring af kvalifi-
cerede sociale iværksætterfonde i Unionen.

Artikel 5

1. Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde sikrer,
at der ved erhvervelse af aktiver, som ikke er kvalificerede inve-
steringer, højst anvendes 30 % af den kvalificerede sociale
iværksætterfonds samlede indbetalte kapital og ikke-indkaldte
forpligtede kapital til erhvervelse af sådanne aktiver. Grænsevær-
dien på 30 % beregnes på grundlag af de beløb, der kan inve-
steres efter fradrag af alle relevante omkostninger. Der tages
ikke hensyn til beholdninger af kontanter eller kontantlignende
instrumenter ved beregning af denne grænseværdi, eftersom
kontanter og kontantlignende instrumenter ikke skal betragtes
som investeringer.

2. Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde må
ikke på den kvalificerede sociale iværksætterfonds niveau
anvende metoder, som øger fondens eksponering ud over
niveauet for dens forpligtede kapital, hvad enten dette sker
ved lån af kontante midler eller værdipapirer, indgåelse af deri-
vatpositioner eller på anden måde.

3. Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde kan
kun optage lån, udstede gældsbeviser eller yde garantier på
den kvalificerede sociale iværksætterfonds niveau, såfremt
sådanne lån, gældsbeviser eller garantier er dækket af ikke-
indkaldte forpligtelser.

Artikel 6

1. Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde
markedsfører kun kvalificerede sociale iværksætterfondes
andele og aktier forvaltet i EuSEF'er til investorer, som anses
for professionelle kunder, jf. afsnit I i bilag II til direktiv
2004/39/EF, eller som efter anmodning kan betragtes som
professionelle kunder, jf. afsnit II i bilag II til direktiv
2004/39/EF, eller til andre investorer, der:

a) forpligter sig til at investere mindst 100 000 EUR og

b) skriftligt i et andet dokument end den kontrakt, der skal
indgås om investeringsforpligtelsen, erklærer, at de er
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bekendt med de risici, der er forbundet med den påtænkte
forpligtelse.

2. Stk. 1 finder ikke anvendelse på investeringer foretaget af
ledere, direktører eller ansatte, der er involveret i forvaltningen
hos en forvalter af kvalificerede sociale iværksætterfonde, når de
investerer i den kvalificerede sociale iværksætterfond, som de
forvalter.

Artikel 7

Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde skal i forhold
til de kvalificerede sociale iværksætterfond, de forvalter

a) under udøvelsen af deres aktiviteter handle ærligt og rede-
ligt, med passende dygtighed, omhu og hurtighed

b) anvende passende politikker og procedurer til forebyggelse
af uregelmæssigheder, som med rimelighed kan forventes at
påvirke investorernes interesser og de kvalificerede porte-
føljevirksomheder

c) udøve deres forretningsaktiviteter således, at de bedst
muligt fremmer de positive sociale indvirkninger af de
kvalificerede porteføljevirksomheder, som de har investeret

interesserne hos de kvalificerede sociale iværksætterfonde,
som de forvalter, investorerne heri og markedets integritet

d) udvise stor omhu ved udvælgelse og løbende overvågning
af investeringer i kvalificerede porteføljevirksomheder og af
disse virksomheders positive sociale indvirkninger

e) have tilstrækkelig viden om og forståelse af de kvalificerede
porteføljevirksomheder, som de investerer i

f) behandle deres investorer redeligt

g) sikre, at ingen investorer gives særbehandling, medmindre
særbehandling er oplyst i den kvalificerede sociale iværk-
sætterfonds regler eller vedtægter.

Artikel 8

1. Agter en forvalter af kvalificerede sociale iværksætterfonde
at delegere funktioner til tredjeparter, berøres forvalterens
ansvar over for den kvalificerede sociale iværksætterfond og
investorerne heri ikke heraf. Forvalteren må ikke delegere sine
funktioner i et sådant omfang, at denne i realiteten ikke længere
kan anses som forvalter af kvalificerede sociale iværksætter-
fonde, og i et sådant omfang, at forvalteren bliver et tomt
selskab.
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2. Delegationen af funktioner efter stk. 1 må ikke undergrave
effektiviteten af tilsynet med forvalteren af kvalificerede sociale
iværksætterfonde, og den må navnlig ikke hindre denne
forvalter i at handle eller den kvalificerede sociale iværksætter-
fond i at blive forvaltet i overensstemmelse med investorernes
interesse.

Artikel 9

1. Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde skal
påvise og undgå interessekonflikter og, når disse ikke kan
undgås, styre og overvåge og, jf. stk. 4, straks oplyse om
disse interessekonflikter med henblik på at forhindre, at de får
negativ indflydelse på de kvalificerede sociale iværksætterfonde
og deres investorers interesser, og for at sikre, at de kvalificerede
sociale iværksætterfonde, som  de forvalter, behandles retfærdigt.

2. Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde skal
navnlig påvise interessekonflikter, som kan opstå mellem:

a) forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde, de perso-
ner, som faktisk udøver disse forvalteres erhvervsvirksom-
hed, ansatte hos eller personer, som direkte eller indirekte
kontrollerer eller kontrolleres af disse forvaltere, og den
kvalificerede sociale iværksætterfond, som forvaltes af disse
forvaltere, eller investorerne heri

b) den kvalificerede sociale iværksætterfond eller investorerne
heri og en anden kvalificeret social iværksætterfond, som
forvaltes af den samme forvalter, eller investorerne heri

c) den kvalificerede sociale iværksætterfond eller investorerne
heri og en kollektiv investeringsvirksomhed eller et investe-
ringsinstitut, der forvaltes af den samme forvalter, eller inve-
storerne heri.

3. Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde skal til
enhver tid have og anvende effektive organisatoriske og
administrative ordninger med henblik på at opfylde kravene i
stk. 1 og 2.

Den Europæiske Unions Tidende 25.4.2013

forhindre, styre og overvåge interessekonflikter, ikke er tilstræk-
kelige til med rimelig pålidelighed at kunne sikre, at risikoen for
at skade investorernes interesser vil blive undgået, skal der
oplyses om de interessekonflikter, der er omhandlet i stk. 1.
En forvalter af kvalificerede sociale iværksætterfonde skal give
investorerne klare oplysninger om interessekonflikternes gene-
relle karakter eller kilderne hertil, før de påtager sig opgaver på
deres vegne.

5. Kommissionen tillægges beføjelser til at vedtage delegerede
retsakter i overensstemmelse med artikel 26, der præciserer:

a) de forskellige typer interessekonflikter, som omhandlet i
nærværende artikels stk. 2

b) de foranstaltninger, som forvaltere af kvalificerede sociale
iværksætterfonde skal træffe i form af strukturer og organi-
satoriske og administrative procedurer for at påvise, forhin-
dre, styre, overvåge og oplyse om interessekonflikter.

Artikel 10

1. Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde skal for
hver kvalificeret social iværksætterfond, som de forvalter,
anvende procedurer til at måle, i hvilket omfang de kvalificerede
porteføljevirksomheder, som den kvalificerede sociale iværk-
sætterfond investerer i, opnår de positive indvirkninger, de har
som målsætning. Forvalterne sikrer, at disse procedurer er klare
og gennemsigtige og omfatter indikatorer, der, afhængigt af den
sociale målsætning og arten af den kvalificerede porteføljevirk-
somhed, omfatter et eller flere af følgende emner:

a) beskæftigelse og arbejdsmarkeder

b)  standarder og rettigheder inden for  jobkvalitet

c) social inddragelse og beskyttelse af særlige grupper;

d) ligebehandling og lige muligheder og ikke-diskrimination,

e) folkesundhed og befolkningens sikkerhed

4. Hvis de organisatoriske ordninger, som forvalteren af f) adgang til og indvirkning på social beskyttelse og på sund-
kvalificerede sociale iværksætterfonde har indført for at påvise, heds- og uddannelsessystemer.
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2. Kommissionen tillægges beføjelser til at vedtage delegerede
retsakter i overensstemmelse med artikel 26 vedrørende enkelt-
hederne i de procedurer, som er omhandlet i stk. i , i forbin-
delse med de forskellige kvalificerede porteføljevirksomheder.

Artikel 11

1. Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde skal til
enhver tid have et tilstrækkeligt kapitalgrundlag og tilstrækkelige
og egnede menneskelige og tekniske ressourcer for at sikre
korrekt forvaltning af de kvalificerede sociale iværksætterfonde,
som de forvaker.

2. Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde sikrer,
at de til enhver tid er i stand til at bevise, at de har et tilstræk-
keligt kapitalgrundlag til at fortsætte deres operationer uden
afbrydelser, og fremlægge deres begrundelse for, at dette kapital-
grundlag er tilstrækkeligt, jf. artikel 14.

Artikel12

1. Bestemmelserne om værdiansættelse af aktiver skal være
fastlagt i den kvalificerede sociale iværksætterfonds regler eller
vedtægter og skal sikre en forsvarlig og gennemsigtig værdian-
sættelsesprocedure.

2. De anvendte værdiansættelsesprocedurer sikrer, at akti-
verne værdiansættes korrekt, og at aktivværdien beregnes
mindst én gang om året.

3. For at sikre konsekvens i værdiansættelsen af kvalificerede
porteføljevirksomheder udvilder ESMA retningslinjer, der fast-
sætter fælles principper for behandlingen af investeringer i
sådanne virksomheder, under hensyntagen til deres primære
målsætning om at opnå en målbar og positiv social indvirkning
og anvendelse af deres overskud til først og fremmest at opnå
denne indvirkning.

Artikel 13

1. Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde
udarbejder for hver kvalificeret social iværksætterfond, som de
forvalter, en årsrapport, som forelægges hjemlandets kompe-
tente myndighed senest seks måneder efter udgangen af regn-
skabsåret. Rapporten indeholder en beskrivelse af porteføljesam-
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mensætning i den kvalificerede sociale iværksætterfond og af
aktiviteterne i det foregående år. Den indeholder endvidere
oplysninger om den kvalificerede sociale iværksætterfonds
indtjente overskud ved afslutningen af dennes levetid og, hvis
det er hensigtsmæssigt, oplysninger om overskud, der er blevet
udloddet i fondens levetid. Den indeholder den kvalificerede
sociale iværksætterfonds reviderede regnskab. Årsrapporten
udarbejdes i overensstemmelse med de gældende regnskabsmæs-
sige standarder og de betingelser, der er aftalt mellem forval-
teren af kvalificerede sociale iværksætterfonde og investorerne.
Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde fremsender
rapporten til investorerne efter anmodning. Forvaltere af kvali-
ficerede sociale iværksætterfonde og investorer kan aftale, at der
gensidigt udleveres yderligere oplysninger.

2. Årsrapporten skal mindst indeholde følgende:

a) i givet fald nærmere oplysninger om de generelle sociale
resultater, der er opnået via investeringspolitikken, og om
den metode, der anvendes til at måle disse resultater

b) en redegørelse for frasalg, som måtte have fundet sted i
forbindelse med kvalificerede porteføljevirksomheder

c) en beskrivelse af, om der er sket frasalg af andre aktiver i
kvalificerede sociale iværksætterfonde, som ikke er investeret
i kvalificerede porteføljevirksomheder på grundlag af kriteri-
erne i artikel 14, stk. 1, litra f)

d) et sammendrag af de aktiviteter, som forvalteren af kvalifi-
cerede sociale iværksætterfonde har indledt i forbindelse med
de kvalificerede porteføljevirksomheder som omhandlet i
artikel 14, stk. 1, litra 1)

e) oplysninger om investeringernes art og formål, dog ikke om
kvalificerede investeringer som omhandlet i artikel 5, stk. 1.

3. Mindst en gang om året gennemføres en revision af en
kvalificeret social iværksætterfond. Revisionen bekræfter, at
penge og aktiver opbevares i den kvalificerede sociale iværk-
sætterfonds navn, og at forvalteren af kvalificerede sociale
iværksætterfonde har oprettet og fører passende regnskab og
kontroller brugen af ethvert mandat eller kontrollen med den
kvalificerede sociale iværksætterfonds penge og aktiver.
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4. Hvis forvakeren af kvalificerede sociale iværksætterfonde i
henhold til artikel 4 i Europa-Parlamentets og Rådets direktiv
2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af
gennemsigtighedskrav i forbindelse med oplysninger om udste-
dere, hvis værdipapirer er optaget til handel på et reguleret
marked (1), skal offentliggøre en årsrapport om en kvalificerede
sociale iværksætterfond, kan de i stk. 1 og 2 omhandlede oplys-
ninger leveres separat eller som en tilføjelse til årsrapporten.

Artikel 14

1. Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde stiller i
forbindelse med de kvalificerede sociale iværksætterfonde, som
de forvalter, på en klar og forståelig måde, før investorerne
træffer beslutning om at investere, følgende oplysninger til
rådighed for investorerne:

a) identiteten af forvalteren og alle andre leverandører af tjene-
steydelser, som forvalteren har indgået aftale med i forbin-
delse med forvaltningen af de kvalificerede sociale iværk-
sætterfonde, og en beskrivelse af disses opgaver

b) beløbsstørrelsen af det kapitalgrundlag, der er til rådighed
for forvalteren, og en detaljeret redegørelse for, hvorfor
forvalteren finder kapitalgrundlaget tilstrækkeligt til at
opretholde tilstrækkelige menneskelige og tekniske ressour-
cer, som er nødvendige for en korrekt forvaltning af dennes
kvalificerede sociale iværksætterfonde

c) en beskrivelse af den kvalificerede sociale iværksætterfonds
investeringsstrategi og -målsætninger, herunder:

i) den type kvalificerede porteføljevirksomheder, som den
agter at investere i

ii) eventuelle andre kvalificerede sociale iværksætterfonde,
som den agter at investere i

iii) den type af kvalificerede porteføljevirksomheder,som
eventuelle andre kvalificerede iværksætterfonde, som
omhandlet i nr. ii), agter at investere i

iv) de ikke-kvalificerede investeringer, den agter at foretage

(Z) EUT L 390 af 31.12.2004, s. 38.
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v) de metoder, som den agter at anvende, samt

vi) alle gældende investeringsbegrænsninger

d) de positive indvirkninger, som er målet for den kvalificerede
sociale iværksætterfonds investeringspolitik, og, hvor det er
relevant, realistiske fremskrivninger af sådanne resultater og
oplysninger om tidligere resultater på dette område

e) de metoder, der anvendes til måling af sociale indvirkninger

f) en beskrivelse af andre aktiver end kvalificerede portefølje-
virksomheder og den fremgangsmåde og de kriterier, der
anvendes til at udvælge disse aktiver, medmindre der er
tale om kontanter eller kontantlignende instrumenter

g) en beskrivelse af den kvalificerede sociale iværksætterfonds
risikoprofil og af eventuelle risici i forbindelse med de akti-
ver, som fonden kan investere i, eller de investeringsmeto-
der, der kan anvendes

h) en beskrivelse af den kvalificerede sociale iværksætterfonds
værdiansættelsesprocedure og i givet fald af prissætnings-
modeller til værdiansættelse af aktiver, herunder de metoder,
der anvendes til at værdiansætte kvalificerede porteføljevirk-
somheder

i) en beskrivelse af, hvordan vederlaget til forvalteren af kvali-
ficerede sociale iværksætterfonde beregnes

j) en beskrivelse af alle relevante omkostninger med angivelse
af de maksimale beløb

k) den kvalificerede sociale iværksætterfonds historiske finansi-
elle resultater, hvis disse oplysninger er tilgængelige

1) den forretningsservice og øvrige hjælpetjenester, som forval-
teren af kvalificerede sociale iværksætterfonde yder, eller
som leveres af tredjeparter for at fremme udvildingen,
væksten og i et vist omfang den løbende drift i de
cerede porteføljevirksomheder, som den kvalificerede sociale
iværksætterfond investerer i, eller, hvis disse tjenester eller
aktiviteter ikke leveresellerudøves, en begrundelse herfor
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2. Alle de i stk. 1 omhandlede oplysninger skal være reelle,
klare og må ikke være vildledende. De skal holdes ajour og,
hvor det er relevant, regelmæssigt tages op til revision.

3. Hvis forvalteren af kvalificerede sociale iværksætterfonde
skal offentliggøre et prospekt i medfør af Europa-Parlamentets
og Rådets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det
prospekt, der skal offentliggøres, når værdipapirer udbydes til
offentligheden eller optages til handel (1) eller i rnedfør af
national ret om den kvalificerede sociale iværksætterfond, kan
de i stk. 1 omhandlede oplysninger leveres separat eller som en
del af prospektet.

4. Kommissionen tillægges beføjelser til at vedtage delegerede
retsakter i overensstemmelse med artikel 26 vedrørende
foranstaltninger, der præciserer:

a) indholdet af de oplysninger, der er omhandlet i nærværende
artikels stk. 1, litra c)-f) og 1)

b) hvordan de oplysninger, der er omhandlet i nærværende
artikels stk. 1, litra c)-f) og 1), kan præsenteres på en ensartet
måde for at sikre størst mulig sammenlignelighed.

KAPITEL III

TILSYN OG ADMINISTRATIVT SAMARBEJDE

Artikel 15

1. Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde, som
har til hensigt at anvende betegnelsen ÆuSEF‹, når de markeds-
fører deres kvalificerede sociale iværksætterfonde, underretter
hjemlandets kompetente myndighed herom og indgiver
følgende oplysningen

(1) EUT L 345 af 31.12.2003, s. 64.
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m) en beskrivelse af de procedurer, efter hvilke den kvalificerede a) identiteten af de personer, som faktisk udøver erhvervsvirk-
sociale iværksætterfond kan ændre sin investeringsstrategi somheden med forvaltning af kvalificerede sociale iværk-
eller investeringspolitik eller begge. sætterfonde

b) identiteten af de kvalificerede sociale iværksætterfonde, hvis
andele skal markedsføres, og deres investeringsstrategier

c) oplysninger om de foranstaltninger, der er truffet for at
opfylde kravene i kapital II

d) en liste over de medlemsstater, hvor forvalteren af kvalifice-
rede sociale iværksætterfonde har til hensigt at markedsføre
de enkelte kvalificerede sociale iværksætterfonde

e) en liste over de medlemsstater, hvor forvalteren af kvalifice-
rede sociale iværksætterfonde har etableret eller har til
hensigt at etablere kvalificerede sociale iværksætterfonde.

2. Hjemlandets kompetente myndighed registrerer kun
forvalteren af kvalificerede sociale iværksætterfonde hvis den
finder det godtgjort, at

a) de personer, der faktisk udøver erhvervsvirksomheden med
forvaltning af kvalificerede sociale iværksætterfonde, har et
tilstrækkeligt godt omdømme og har passende erfaring også
i forhold til de investeringsstrategier, som forvalteren af
kvalificerede sociale iværksætterfonde følger

b) de i stk. 1 krævede oplysninger er fuldstændige

c) de foranstaltninger, der er indberettet i overensstemmelse
med stk. 1, litra c), er hensigtsmæssige med henblik på
opfyldelse af kravene i kapitel II

d) den liste, der oplyses i henhold til stk. 1, litra e), viser, at alle
kvalificerede sociale iværksætterfonde er etableret i overens-
stemmelse med artikel 3, stk. 1, litra b), nr. iii).
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3. Registreringen efter nærværende artikel skal være gyldig på
hele Unionens område og give forvaltere af kvalificerede sociale
iværksætterfonde mulighed for at markedsføre kvalificerede
sociale iværksætterfonde under betegnelsen »EuSEF« i hele Uni-
onen.

Artikel 16

Forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde skal infor-
mere hjemlandets kompetente myndighed om, hvor de har til
hensigt at markedsføre:

a) en ny kvalificeret social iværksætterfond

b) en eksisterende kvalificeret social iværksætterfond i en
medlemsstat, som ikke er nævnt i listen omhandlet i
artikel 15, stk. 1, litra d).

Artikel 17

1. Hjemlandets kompetente myndighed underretter umiddel-
bart efter registrering af en forvalter af kvalificerede sociale
iværksætterfonde, tilføjelse af en ny kvalificeret social iværk-
sætterfond, tilføjelse af et nyt hjemsted for etableringen af en
kvalificeret social iværksætterfond eller tilfojelse af en ny
medlemsstat, hvor forvalteren af kvalificerede sociale iværk-
sætterfonde agter at markedsføre kvalificerede sociale iværk-
sætterfonde, de i overensstemmelse med artikel 15, stk. 1,
litra d), angivne medlemsstater og ESMA herom.

2. De i overensstemmelse med artikel 15, stk. 1, litra d),
angivne værtslande pålægger ikke den i overensstemmelse
med artikel 15 registrerede forvalter af kvalificerede sociale
iværksætterfonde krav eller administrative procedurer i forbin-
delse med markedsføring af kvalificerede sociale iværksætter-
fonde og kræver ikke forudgående godkendelse af markedsførin-
gen, inden den indledes.

3. For at sikre ensartet anvendelse af nærværende artikel
udarbejder ESMA udkast til gennemførelsesmæssige tekniske
standarder, som fastsætter formen for underretningen efter
nærværende artikel.

4. ESMA forelægger disse udkast til reguleringsmæssige
tekniske standarder for Kommissionen senest den 16. februar
2014.
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5. Kommissionen tillægges beføjelser til at vedtage de i stk. 3
omhandlede gennemførelsesmæssige tekniske standarder efter
proceduren i artikel 15 i forordning (EU) nr. 1095/2010.

Artikel 18

ESMA fører en central database, som er offentligt tilgængelig via
internettet, med en oversigt over alle forvaltere af kvalificerede
sociale iværksætterfonde, der er registeret i overensstemmelse
med artikel 15, og de kvalificerede sociale iværksætterfonde,
som de markedsfører, samt de lande, hvori disse fonde markeds-
føres.

Artikel 19

1. Hjemlandets kompetente myndighed fører tilsyn med
overholdelsen af kravene i denne forordning.

2. Hvis en kompetent myndighed i værtslandet har klare og
påviselige grunde tiI at formode, at en forvalter af kvalificerede
sociale iværksætterfonde overtræder denne forordning på dets
område, underretter den omgående hjemlandets kompetente
myndigheder herom. Hjemlandets kompetente myndigheder
skal træffe passende foranstaltninger.

3. Hvis forvalteren af kvalificerede sociale iværksætterfonde
fortsætter med at handle på en måde, der er i klar modstrid
med denne forordning, på trods af de foranstaltninger, der
træffes af hjemlandets kompetente myndighed, eller fordi den
kompetente myndighed i hjemlandet ikke træffer foranstalt-
ninger inden for en rimelig frist, kan værtslandets kompetente
myndighed efter at have underrettet hjemlandets kompetente
myndighed træffe alle nødvendige foranstaltninger til beskyttelse
af investorerne, og har herunder mulighed for at forhindre
forvalteren af kvalificerede sociale iværksætterfonde i at foretage
yderligere markedsføring af sine kvalificerede sociale iværk-
sætterfonde på værtslandets område.

Artikel20

De kompetente myndigheder tillægges i overensstemmelse med
national ret alle de tilsyns- og undersøgelsesbeføjelser, der er
nødvendige for, at de kan udøve deres funktioner. De har
særlig beføjelse til at:

a) anmode om adgang til ethvert dokument i enhver forrn og
modtage eller tage en kopi deraf
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b) kræve, at forvalteren af kvalificerede sociale iværksætterfonde
omgående afgiver oplysninger

c) kræve oplysninger fra enhver person vedrørende de aktivite-
ter, som udøves af forvalteren af kvalificerede sociale iværk-
sætterfonde eller af den kvalificerede sociale iværksætterfond

d) aflægge anmeldte eller uanmeldte kontrolbesøg

e) træffe passende foranstaltninger til at sikre, at en forvalter af
kvalificerede sociale iværksætterfonde fortsat overholder
denne forordning

f) udstede et påbud for at sikre, at en forvalter af kvalificerede
sociale iværksætterfonde opfylder kravene i denne forordning
og afholder sig fra at gentage adfærd, som kan indebære en
overtrædelse af nærværende forordning.

Artikel21

1. Medlemsstaterne fastsætter bestemmelser om administra-
tive sanktioner og andre foranstaltninger for overtrædelse af
denne forordning og træffer alle nødvendige foranstaltninger
til at sikre gennemførelsen heraf. De administrative sanktioner
og foranstaltninger skal være effektive, stå i rimeligt forhold til
overtrædelsen og have en afskrækkende virkning.

2. Medlemsstateme giver senest 16. maj 2015 Kommis-
sionen og ESMA meddelelse om reglerne omhandlet i stk. 1.
De giver omgående Kommissionen og ESMA meddelelse om
eventuelle senere ændringer af disse.

Artikel22

1. Hjemlandets kompetente myndighed træffer under over-
holdelse af proportionalitetsprincippet passende foranstaltnin-
ger, jf. stk. 2, hvis forvalteren af kvalificerede sociale iværk-
sætterfonde:

a) i strid med artikel 5 ikke opfylder kravene om portefølje-
sammensætning

Den Europæiske Unions Tidende L 115/35

c) anvender betegnelsen »EuSEF« uden at være registreret i over-
ensstemmelse med artikel 15

d) anvender betegnelsen »EuSEF« til markedsføring af fonde, der
ikke er etableret i overensstemmelse med artikel 3, stk. 1,
litra b), nr. iii)

e) har opnået en registrering gennem falske erklæringer eller
andre ulovlige midler i strid med artikel 15

f) under udøvelsen af sine aktiviteter undlader at handle ærligt
eller redeligt eller med passende dygtighed, omhu eller
hurtighed i strid med artikel 7, litra a)

g) undlader at anvende passende politikker og procedurer til
forebyggelse af uregelmæssigheder i strid med artikel 7,
litra b)

h) gentagne gange undlader at opfylde kravene i artikel 13
vedrørende årsrapporten

i) gentagne gange undlader at overholde kravet om, at inve-
storerne skal modtage oplysninger i overensstemmelse med
artikel 14.

2. I de tilfælde, der er omhandlet i stk. 1, skal hjemlandets
kompetente myndighed, hvis det er relevant:

a) træffe foranstaltninger til at sikre, at en forvalter af kvalifi-
cerede sociale iværksætterfonde overholder artikel 5 og 6,
artikel 7, litra a) og b), og artikel 13, 14 og 15

b) forbyde anvendelse af betegnelsen ÆuSEF« og slette forval-
teren af kvalificerede sociale iværksætterfonde fra registret.

3. Hjemlandets kompetente myndighed underretter omgå-
ende de kompetente myndigheder i de i overensstemmelse
med artikel 15, stk. 1, litra d), angivne værtslande og ESMA

b) i strid med artikel 6 markedsfører andele og aktier i en om, at forvalteren af kvalificerede sociale iværksætterfonde er
kvalificeret social iværksætterfond til ikke-berettigede inve- slettet af det register, der er omhandlet i nærværende artikels
storer stk. 2, litra b).
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4. Retten til at markedsføre en eller flere kvalificerede sociale
iværksætterfonde under betegnelsen »EuSEF« i Unionen ophører
med øjeblikkelig virkning fra datoen for den kompetente
myndigheds beslutning, jf. stk. 2, litra b).

Artikel 23

1. De kompetente myndigheder og ESMA samarbejder for at
varetage deres respektive opgaver i henhold til nærværende
forordning i overensstemmelse med forordning (EU) nr.
1095/2010.

2. De kompetente myndigheder og ESMA udveksler al den
information og dokumentation, som er nødvendig for at vare-
tage deres respektive opgaver i henhold til nærværende forord-
ning i overensstemmelse med forordning (EU) nr. 1095/2010,
navnlig for at påvise og afhjælpe overtrædelser af nærværende
forordning.

Artikel 24

1. Alle personer, der arbejder eller har arbejdet for de
kompetente myndigheder eller ESMA, samt revisorer eller
eksperter, der handler på de kompetente myndigheders eller
ESMA's vegne, har tavshedspligt. Ingen af de fortrolige oplys-
ninger, de modtager i forbindelse med deres hverv, må videre-
gives til andre personer eller myndigheder, undtagen i summa-
risk eller aggregeret form, således at de enkelte forvaltere af
kvalificerede sociale iværksætterfonde og de enkelte kvalificerede
sociale iværksætterfonde ikke kan identificeres, medmindre der
er tale om tilfælde, der er omfattet af straffelovgivningen og
procedurer i nærværende forordning.

2. Medlemsstaternes kompetente myndigheder og ESMA
forhindres ikke i at udveksle oplysninger i henhold til nærvæ-
rende forordning eller anden EU-lovgivning, som finder anven-
delse på forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde og
på kvalificerede sociale iværksætterfonde.

3. Hvis kompetente myndigheder eller ESMA modtager
fortrolige oplysninger i henhold til stk. 1, må de kun anvende
dem som led i varetagelsen af deres opgaver og med henblik på
administrative og retlige procedurer.

Artikel25

I tilfælde af uenighed mellem medlemsstaters kompetente
myndigheder om en vurdering, handling eller udeladelse fore-
taget af en kompetent myndighed på områder, hvor nærvæ-
rende forordning kræver samarbejde eller koordinering mellem
kompetente myndigheder fra mere end én medlemsstat, kan de
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kompetente myndigheder forelægge sagen for ESMA, som kan
handle i overensstemmelse med de beføjelser, som den er tillagt
i henhold til artikel 19 i forordning (EU) nr. 1095/2010, for så
vidt at uenigheden ikke vedrører nærværende forordnings
artikel 3, stk. 1, litra b), nr. i), eller artikel 3, stk. 1, litra d),
nr. i).

KAPITEL IV

OVERGANGSBESTEMMELSER OG AFSLUTTENDE BESTEM-
MELSER

Artikel 26

1. Beføjelsen til at vedtage delegerede retsakter tillægges
Kommissionen på de i denne artikel anførte betingelser.

2. Beføjelsen til at vedtage delegerede retsakter, jf. artikel 3,
stk. 2, artikel 9, stk. 5, artikel 10, stk. 2, og artikel 14, stk. 4,
tillægges Kommissionen for en periode på fire år fra 15. maj
2013. Kommissionen udarbejder en rapport vedrørende delega-
tionen af beføjelser senest ni måneder inden udløbet af fireårs-
perioden. Delegationen af beføjelser forlænges stiltiende for
perioder af samme varighed, medmindre Europa-Parlamentet
eller Rådet modsætter sig en sådan forlængelse senest tre
måneder inden udløbet af hver periode.

3. Den i artikel 3, stk. 2, artikel 9, stk. 5, artikel 10, stk. 2,
og artikel 14, stk. 4, omhandlede delegation af beføjelser kan til
enhver tid tilbagekaldes af Europa-Parlamentet eller Rådet. En
afgørelse om tilbagekaldelsebringer delegationen af de beføjel-
ser, der er angivet i den pågældende afgørelse, til ophør. Den får
virkning dagen efter offentliggørelsen af afgørelsen i Den Euro-
pæiske UnionsTidende eller på et senere tidspunkt, der angives i
afgørelsen. Den berører ikke gyldigheden af delegerede retsakter,
der allerede er i kraft.

4. Så snart Kommissionen vedtager en delegeret retsakt, giver
den samtidigt Europa-Parlamentet og Rådet meddelelse herom.

5. En delegeret retsakt vedtaget i henhold til artikel 3, stk. 2,
artikel 9, stk. 5, artikel 10, stk. 2, og artikel 14, stk. 4, træder
kun i kraft, hvis hverken Europa-Parlamentet eller Rådet har
gjort indsigelse inden for en frist på tre måneder fra medde-
lelsen af den pågældende retsakt til Europa-Parlamentet og
Rådet, eller hvis Europa-Parlamentet og Rådet inden udløbet
af denne frist begge har informeret Kommissionen om, at de
ikke agter at gøre indsigelse. Fristen forlænges med tre måneder
på Europa-Parlamentets eller Rådets initiativ.
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Artike/27

1. Kommissionen tager denne forordning op til revision i
overensstemmelse med stk. 2. Revisionen skal omfatte en
generel undersøgelse af, hvordan reglerne i denne forordning
fungerer, og af erfaringerne med at deres anvendelse, herunder:

a) det omfang, hvori forvaltere af kvalificerede sociale iværk-
sætterfonde i forskellige medlemsstater har anvendt beteg-
nelsen »EuSEF«, inden for landets grænser eller på tværs af
grænser

b) den geografiske og sektorielle fordeling af de kvalificerede
sociale iværksætterfondes investeringer

c) hensigtsmæssigheden af de i artikel 14 anførte krav til
oplysninger, navnlig hvorvidt de er tilstrækkelige til at
gøre det muligt for investorerne at træffe en velfunderet
investeringsbeslutning

d) kvalificerede sociale iværksætterfondes anvendelse af de
forskellige kvalificerede investeringer og hvilken indvirkning,
dette har haft på udvildingen af sociale virksomheder i hele
Unionen

e) det hensigtsmæssige i at oprette et europæisk mærke for
»sociale virksomheder«

f) muligheden for at tillade sociale iværksætterfonde etableret i
et tredjeland at anvende betegnelsen »EuSEF« under hensyn-
tagen til erfaringen med anvendelsen af Kommissionens
henstilling vedrørende foranstaltninger, der kan tilskynde
tredjelande til at anvende minimumsstandarder for god
forvaltningspraksis på skatteområdet

g) den praktiske anvendelse af kriterierne for afgrænsning af
kvalificerede porteføljevirksomheder og virkningerne heraf
for udviklingen af sociale virksomheder i hele Unionen og
deres positive sociale indvirkning

h) en analyse af de procedurer, som er gennemført af forvaltere
af kvalificerede sociale iværksætterfonde, med henblik på at
måle den positive sociale indvirkning af de kvalificerede
porteføljevirksomheder, der er omhandlet i artikel 10, og
en vurdering af mulighederne for at indføre harmoniserede
standarder for at måle de sociale indvirkninger på EU-plan
på en måde, der er i overensstemmelse med EU's socialpo-
litik
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i) muligheden for at udvide markedsføringen af kvalificerede
sociale iværksætterfonde til også at omfatte private inve-
storer

j) det hensigtsmæssige i at medregne kvalificerede sociale
iværksætterfonde under berettigede aktiver efter direktiv
2009/65/EF

k) det hensigtsmæssige i supplere forordningen med en depo-
sitarordning

1) en undersøgelse af mulige skattemæssige hindringer for
sociale iværksætterfonde og en vurdering af mulige skatte-
mæssige incitamenter, der har til formål at tilskynde socialt
iværksætteri i Unionen

m) en evaluering af eventuelle barrierer, der måtte have hindret
investorerne i at anvende betegnelsen ÆuSEF«, herunder
indvirkningen af anden EU-lovgivning af tilsynsmæssig
karakter på institutionelle investorer.

2. Den i stk. 1 omhandlede revision gennemføres:

a) senest den 22. juli 2017 for så vidt angår litra a) til e), og
litra g) til m), og

b) senest den 22. juli 2015 for så vidt angår litra f).

3. Efter den i stk. 1 anførte revision og efter høring af ESMA
forelægger Kommissionen Europa-Parlamentet og Rådet en
rapport, i givet fald ledsaget af et lovgivningsmæssigt forslag.

Artikel28

1. Kommissionen iværksætter senest den 22. juli 2017 en
revision af samspillet mellem denne forordning og andre
regler om kollektive investeringsvirksomheder og disses forval-
tere, særlig reglerne i direktiv 2011/61/EU. Denne revision
omfatter denne forordnings anvendelsesområde. I revisionen
samles oplysninger til vurdering af, hvorvidt det er nødvendigt
at udvide anvendelsesområdet og således tillade forvaltere af
sociale iværksætterfonde, hvis samlede forvaltede aktiver over-
stiger den tærskelværdi, der er omhandlet i artikel 2, stk. 1, at
blive forvaltere af kvalificerede sociale iværksætterfonde i over-
ensstemmelse med nærværende forordning.
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2. Efter den i stk. 1 anførte revision og efter høring af ESMA forelægger Kommissionen Europa-Parla-
mentet og Rådet en rapport, i givet fald ledsaget af et lovgivningsmæssigt forslag.

Artikel 29

Denne forordning træder i kraft på tyvendedagen efter offentliggørelsen i  Den Europæiske Unions Tidende.

Den anvendes fra den 22. juli 2013 med undtagelse af artikel 3, stk. 2, artikel 9, stk. 5, artikel 10, stk. 2, og
artikel 14, stk. 4, som anvendes fra 15. maj 2013.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og gælder umiddelbart i hver medlemsstat.

Udfærdiget i Strasbourg, den 17. april 2013.

Den Europæiske Unions Tidende 25.4.2013

På  Europa-Parlamentets vegne På  Rådets  vegne

M. SCHULZ L. CREIGHTON

Formand  Fonnand


