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(2010/C 128/10)
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Den 26 februari 2009 beslutade Europeiska ekonomiska och sociala kommittén att i enlighet med artikel 29.2

i arbetsordningen utarbeta ett initiativyttrande om

"Private equity-fonders, hedgefonders och statliga investeringsfonders inverkan pd den industriella omvandlingen i Europa”

(initiativyttrande).

Rédgivande utskottet for industriell omvandling, som svarat for kommitténs beredning av drendet, antog sitt

yttrande den 10 september 2009.

Vid sin 457:e plenarsession den 4-5 november 2009 (sammantridet den 5 november) antog Europeiska eko-
nomiska och sociala kommittén foljande yttrande med 167 roster for, 1 rost emot och 3 nedlagda roster.

1. Slutsatser och rekommendationer

1.1 Syftet med detta yttrande dr att granska effekterna pd den
industriella omvandlingen av statliga investeringsfonder och alter-
nativa investeringsfonder. Alternativa investeringsfonder ar private
equity-fonder (riskkapitalinvesteringar i foretag som inte dr bors-
noterade) och hedgefonder. EESK gav konsultfirman "Wilke
Maack und Partner” (WMP) i uppdrag att granska fragan, och de
har producerat en rapport pa 87 sidor. Den som vill ha en mer
detaljerad analys av de frdgor som behandlas i detta yttrande hin-
visas sdledes till rapporten. Ett helt annat perspektiv pé alterna-
tiva investeringsfonder och statliga investeringsfonder aterfinns i
"The New Power Brokers” som publicerats pd Mckinsey Global Insti-
tutes webbplats.

1.2 De fonder som granskats i detta yttrande paverkar den indu-
striella omvandlingen pa olika sitt. Statliga investeringsfonder ar
konventionella investerare som koper och siljer pd marknaden.
Hedgefonder koper och siljer aktier, mestadels som handlare,
dven om vissa hedgefonder 4r aktiva som dgare. Private equity-
fondernas strategi omfattar ett aktivt dgarengagemang. Man kan
inte uttala sig generellt om dessa tre investeringssitt eftersom de
skiljer sig at i hog grad. En Swot-analys frin WMP for de olika
fonderna dterfinns i slutet av punkterna 3, 4 respektive 5.

1.3 Savil erfarenheter som studier visar att alla sociala konse-
kvenser, inbegripet industriell omvandling, paverkas positivt av
forbattrad information, battre informationsspridning och fram-
for allt 6ppenhet. EESK stiller sig helt bakom en forbattring av
dessa tre aspekter i samtliga fall.

1.4  Private equity har tre viktiga grunddrag. Det har ett positivt
inflytande genom att tillhandahalla riskkapital samt i finansie-
ringen av kursomldggningar och omorganisationer samt familje-
foretags tillvixt. A andra sidan kan den senaste tidens aggressiva
finansieringslosningar i samband med leveraged buy-outs (LBO,
foretagsforvarv med stor andel frimmande kapital) leda till att
mdnga foretag gor konkurs eller hamnar i svarigheter, med poten-
tiellt allvarliga konsekvenser for alla aktorer, inbegripet de
anstillda. Det finns ocksa en viktig social dimension som omfat-
tar bade forbdttrade och forsimrade sysselsittningsnivaer,
inkomstnivéer och sociala rittigheter. P4 grund av svérigheter i
samband med hur uppgifterna behandlas papekar WMP att vi
madste vara mycket forsiktiga med att dra slutsatserna att foretag
som finansierats av private equity-fonder behandlats simre eller
drabbats hdrdare i samband med den allt snabbare industriella
omvandlingen och omstruktureringen under de tva senaste arti-
ondena. Det finns manga exempel pa forsimrade arbetsvillkor
och arbetsmarknadsrelationer runt om i Europa dar dessa fonder
inte har varit inblandade.

1.5 I allmédnhet paverkar inte hedgefondernas verksamhet den
industriella omvandlingen, men det finns viktiga undantag. Hed-
gefonder koper i stor utstrickning osikra fordringar. Det innebér
att de dr "kopare i sista hand” (buyer of last resort), och de kan dar-
for spela en viktig roll nir det giller att ridda och omorganisera
foretag i riskzonen. De engagerar sig ocksd pa bada sidor i fore-
tagssammanslagningar och foretagsforvirv. Detta skapar varden,
men konsekvenserna for den industriella omvandlingen ar inte
alltid positiva. Den kortsiktiga inriktningen betraktas som en
negativ faktor. Andra problem ér bristande oppenhet och poten-
tiell systemrisk, som forvirras av havstangseffekter.
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1.6 Det finns tvd viktiga aspekter pa statliga investeringsfonders
verksamhet. Dessa fonder ar positiva eftersom de normalt sett dr
langsiktiga dgare och beredda att stilla upp som “kopare i sista
hand”. Det negativa dr bristen pa oppenhet och deras mojlighet
att anvinda sina insatser i strategiska politiska syften.

1.7 Kapitalmarknaderna har internationaliserats i avsevird
utstrackning. De institutionella investerarna har satt samman glo-
bala aktieportfoljer och frimjat internationella foretagssamman-
slagningar och foretagsforvirv. Man har utévat patryckningar pa
foretagen och regleringsorganen om att 6verfora rostritten frin
ledningen till aktiedgarna. Hotet om foretagssammanslagningar
och foretagsforvirv och aktiedgarnas aktivism har fatt foretags-
ledningarna i EU att initiera en omfattande industriell omvand-
ling. Detta har i viss man underminerat forhdllandet mellan
foretagsledning och aktiedgare, och i allmédnhet bidragit till att for-
korta foretagsledningens tidshorisont. Det 4r mot den bakgrun-
den som alternativa investeringsfonder och = statliga
investeringsfonder bedriver sin verksamhet.

1.8 Konventionella institutionella fondférvaltare, sddana som
har hand om pensionsfonder, forsikringsfonder och virdepap-
persfonder, har stindigt att gora med alternativa investeringsfon-
der. De gor stora investeringar i alternativa investeringsfonder, de
siljer sina investeringar till private equity-fonder for lanefinansie-
rade foretagskop (leveraged buy-outs, LBO), de koper portfoljfore-
tag ndr private equity-fonder avyttrar, deras investeringar i foretag
dventyras nir hedgefonder pa ett aktivt sitt soker paverka i sam-
band med foretagssammanslagningar och foretagsforvirv och de
ar aktiedgare som lanar ut aktier till hedgefonder sa att dessa kan
blanka. De stdr i slutindan bakom alla eventuella miljomissiga,
sociala eller styresmdssiga politiska dtgirder som de alternativa
investeringsfonderna genomfor. Konventionella institutionella
fondforvaltare dr motsvarigheten till forvaltare av alternativa
investeringsfonder.

1.9 Mot bakgrund av diskussionen i WMP-rapporten och de
andra synpunkter som detta yttrande omfattar kan EESK:s rekom-
mendationer delas in i tre kategorier: reglering och 6ppenhet, for-
slag till 4ndringar i befintlig sociallagstiftning samt de
konventionella institutionella fondforvaltarnas ansvar.

1.10 Regleringen av alternativa investeringsfonder ar dmnet for
ett forslag till EU-direktiv som EESK kommer att behandla i ett
separat yttrande. Fran EESK:s perspektiv ar det viktigt att notera
att alternativa investeringsfonder inte orsakade krisen, men att de
har drabbats hdrt av den. Det rdder fortfarande stor osidkerhet om
den roll som dessa fonder spelade och det ér helt klart nodvin-
digt att 6ka oppenheten genom lamplig lagstiftning.

1.11 EESK stiller sig bakom de sex 6verordnade principer for
regleringen av hedgefonder som den internationella sammanslut-
ningen av borsinspektioner (International Organisation of Secu-
rities Commissions, 10SCO) féreslog i juni 2009 och som
redovisas i korthet i punkt 4. EESK rekommenderar kommissio-
nen att anvanda principerna som utgdngspunkt och precisera dem
ytterligare nar det giller regleringen av alternativa investerings-
fonder i direktivforslaget. IOSCO har visserligen firdigstillt en
analys av riskerna med private equity-fonder for det finansiella

systemet, men inga lagstiftningsforslag har dnnu utarbetats. EESK
rekommenderar kommissionen att anpassa IOSCO:s principer for
hedgefonder sd att de passar private equity-fonderna.

1.12  Som pépekas i punkt 5 utgor Santiagoprincipen, som de
statliga investeringsfonderna enats om, en grundval for okad
oppenhet i och bittre forvaltning av statliga investeringsfonder.
Det finns emellertid mycket kvar att gora, och EESK uppmanar
kommissionen att fortsitta att utova patryckningar pa de statliga
investeringsfondernas internationella arbetsgrupp (IWG) om att
fortsitta den nddvindiga utvecklingen.

1.13 I vissa rattssystem betraktas inte hedgefonder och private
equity-fonder som dger och kontrollerar foretag som arbetsgivare,
och de undantas dirfor frn arbetsgivarnas rattsliga ansvar.
EU-direktivet om forvarvade rattigheter, som skyddar arbetstagar-
nas villkor och férhallanden nir ett foretag kops upp, tillimpas
inte generellt i samband med alternativa investeringsfonders for-
vérv eftersom de enbart koper aktierna, vilket innebar att arbets-
givarens identitet inte fordndras. EESK rekommenderar att
direktivet om forvarvade rattigheter 2001/23/EG (") stirks nér det
giller hedgefonders och private equity-fonders uppkop for att

— garantera de berorda arbetstagarnas rattigheter, inbegripet
rétten till information och samrad,

— se till att overldtelse av foretag i form av aktieforsiljning
ocksd omfattas av direktivet,

— se till att dessa atgdrder respekterar nationell och europeisk
lagstiftning.

1.14  For att den situation som har skapats av hedgefonder och
private equity-fonder ska regleras korrekt foreslar EESK att rddets
direktiv 94/45/EG (%) om inridttandet av ett europeiskt foretags-
rad och direktiv 2002/14/EG (%) om inrdttande av en allmin ram
for information till och samrdd med arbetstagare ska dndras for
att sdkerstdlla mer effektiva rittigheter vad avser samrdd, med res-
pekt for alla parters instillning, innan avtal som inbegriper pri-
vate equity-fonder slutforts, under eventuella
omvandlingsprocesser och fore avyttring av foretag.

1.15  Ett okande antal pensionsfonder och forsikringsbolag har
dgarandelar i hedgefonder och private equity-fonder, och eventu-
ella konkurser skulle kunna péverka pensionsrittigheterna for
dem som omfattas av pensionssystemet. EESK uppmanar kom-
missionen att se over direktiv 2003/41/EG (%) om verksambhet i
och tillsyn 6ver tjanstepensionsinstitut for att se till att

— arbetstagare och fackforeningsrepresentanter radfragas om
investeringar av pensionspengarna och sammanhingande
risker och att deras synpunkter respekteras,

1) EGT L 82, 22.3.2001, s. 16.

Q]

(?) EGTL 10, 16.1.1998, 5. 22.
(%) EGT L 80, 23.3.2002, . 29.
(4 EUT L 235, 23.9.2003, s. 10.


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2001:082:0016:0016:SV:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:1998:010:0022:0022:SV:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2002:080:0029:0029:SV:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:235:0010:0010:SV:PDF

C128/58

Europeiska unionens officiella tidning

18.5.2010

— medlemsstaterna anvander basta praxis for att garantera att
arbetstagarnas tjanstepensioner skyddas fran konkurs.

1.16 EESK uppmanar kommissionen att i nésta direktiv infora
tydliga och otvetydiga bestimmelser som garanterar en Gppen
och insynsvinlig anvindning av fonder, inte minst genom direkt
deltagande av foretridare for arbetstagare och arbetsgivare.

1.17 EESK uppmanar konventionella institutionella fondforval-
tare att tillimpa principer {6r ansvarsfulla investeringar (PRI) i allt
samrore med alternativa investeringsfonder. Dessa principer, som
beror miljomassiga, sociala och styresmissiga aspekter, utarbeta-
des pd initiativ av institutionella investerare i partnerskap med det
finansiella initiativet inom FN:s miljoprogram (UNEPFI) och FN:s
globala partnerskap. EESK rekommenderar att statliga investe-
ringsfonder foljer den norska pensionsfondens exempel och
ansluter sig till principerna for ansvarsfulla investeringar.

1.18 Dessutom stiller sig EESK bakom de principer for ansvars-
fulla investeringar i private equity-fonder som publicerats av PRI:s
styrelse. Principerna syftar till att bistd konventionella institutio-
nella fondférvaltare som investerar i private equity-fonder att
vidarebefordra ansvaret for de miljomissiga, sociala och styres-
missiga principerna till de portfoljforetag som de investerar i.
EESK skulle vilkomna utarbetandet av en liknande uppsittning
principer for hedgefonder.

2. Agare, forvaltare och investerare

2.1 De flesta foretag i EU:s medlemsldnder har privata dgare,
ofta familjer. Nér familjen slutligen slipper kontrollen kan fore-
taget kopas upp av ett annat foretag (utforsiljning), siljas till ett
private equity-foretag (uppkop) eller omvandlas till offentligt fore-
tag genom ett forsta teckningserbjudande pa borsen (borsnote-
ring). Grundsynen i det familjedgda foretaget praglas i allménhet
av langsiktighet i kombination med dgaransvar for intressenterna,
i synnerhet arbetskraften.

2.2 Vissa foretag vill ha private equity som stod i de tidigaste
skedena av foretagets utveckling. Sdddkapital anvinds for att stu-
dera, utvirdera och utveckla ursprungskonceptet for varan eller
tjdnsten. Startkapital ges till foretag for produktutveckling och
inledande marknadsforing. Entreprenoren maste vanligtvis lita till
familj och vanner for att f detta spekulationskapital, men fore-
tagsinglar och riskkapitalbolag kan ocksd bidra med investe-
ringar. Expansionskapital anvinds for att finansiera ett foretags

tillvixt. Det dr inte ovanligt att riskkapitalforetag gar in i detta
skede.

2.3 Private equity-fonder investerar i privata foretag via fore-
tagsforvirv (buy out). Detta kan innebira att den familj som grun-
dat foretaget helt avyttrar det (exit), eller att foretaget tas frn
borsen och blir privat. I frdga om foretagsuppkdp av foretagsled-
ningen ar det den nuvarande foretagsledningen som ér kopare,
vanligtvis med stod fran private equity-fonder. I detta samman-
hang finansieras ocksa foretagsuppkop av de anstillda av equity-
fonder. Ersittningskapital dr kop av aktier i ett befintligt privat
foretag frdn en annan private equity-fond. Denna typ av transak-
tion ger den forsta fonden majlighet att komma &t varden i tid —
de flesta private equity-fonder existerar under en begrinsad tid.

2.4 Foretagssammanslagningar och foretagsforvirv ar en viktig
faktor i foretagsvirlden. Vixande foretag gor foretagsforviry som
de vanligtvis finansierar med 1an eller eget kapital. De foretag som
kops upp har ofta virdefulla tillgdngar som ledningen inte utnytt-
jar pd ett optimalt satt.

2.5 Nar foretag borjar visa tecken pa konkurs eller problem kan
de riddas. Eventuellt krivs emellertid extrema atgirder som
paskyndar en industriell omvandling som borde ha 4gt rum tidi-
gare, med péaverkan pd aktiedgarnas, arbetstagarnas och andra
aktorers sociala och ekonomiska intressen. Resultatet kan bli en
kursomldggning fran den nya ledningens sida, en raddningsaktion
via forvirv, private equity-fonders uppkép eller en ombildning i
samband med insolvens.

2.6 De flesta kapitalinvesteringar sker genom bdrsnotering —
foretagets aktier sdljs pa en aktiebors. Kapitalmarknaderna har
internationaliserats i avsevard utstrackning. De som investerar pd
borsen paverkar den industriella omvandlingen genom bérsen néir
de koper aktier som uppfyller forvintningarna och siljer aktier
som inte gor det. Konventionella institutionella fondforvaltare tar
ingen aktiv del i foretagsforvaltningen. De f6r fram sina asikter till
foretagsledningen och kan be styrelsen att byta ut foretagsled-
ningen, men i slutdndan paverkar de den industriella omvand-
lingen genom att avyttra eller kopa aktier, och genom att stodja
eller motverka foretagsforvarv och foretagssammanslagningar
och transaktioner med alternativa investeringsfonder.

2.7 Investeringar i aktier ar ett ganska riskabelt alternativ nar det
giller investeringsmojligheter. Investerare koper aktier eftersom
de forvintar sig att dessa kommer att stiga i virde. Aktieportfol-
jernas genomsnittliga virde stiger ocksd med tiden, men béde
marknader och enskilda aktier gir upp och ned i virde. Konven-
tionella institutionella fondforvaltare koper och siljer i olika kon-
junkturligen i en strdvan att optimera innehavets virde, men
investeringarna ar utsatta for borsmarknadens nycker.
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2.8 Konventionella institutionella fonder forvaltar pensioner,
forsakringsfonder och gemensamma fonder. Dessutom har per-
soner med stor nettoformogenhet avsevirda tillgdngar, varav ca
en tredjedel ingdr i de andra fonder som fortecknas nedan. Alla
konventionella investerare forsoker minska nackdelarna med
exponeringen pa borsen. Ett satt dr att vdnda sig till forvaltare av
alternativa investeringsfonder. Personer med stor nettoformogen-
het har finansierat hedgefondernas stora expansion.

2.9 Uppgifter fran International Financial Services, London, gor
det lattare att se proportionerna pa denna finansieringsform. De
globala forvaltade tillgdngarna 2007 (i miljarder amerikanska dol-
lar) berdknades till foljande:

Pensionsfonder 28,2  Statliga investe- 3,3
ringsfonder

Forsikringsfonder 19,9

Gemensamma fonder 26,2  Hedgefonder 2,3

Personer med stor netto- 40,0  Private equity- 2,0

formogenhet fonder

Hedgefondernas och private equity-fondernas relativa betydelse
okade bade vad avser koncentration och havstangseffekt. Statliga
investeringsfonder har i stora drag samma mél som konventio-
nella institutionella fonder, och investerar dirfor ocksa i private
equity-fonder och hedgefonder. Den absolut storsta andelen av de
tillgdngar som forvaltas av hedgefonder globalt kommer nu frdn
konventionella institutionella fonder, och en tredjedel av dessa
tillgdngar hérror frin pensionsfonder.

2.10 Avkastningen fran alternativa investeringsfonder har kon-
sekvent legat hogre an konventionella béorsinvesteringar. De har i
allmianhet framgdng i frdga om hogrisk-/hogvinststrategier.
Minga hedgefondforvaltare sysslar t.ex. med blankning. Hedge-
fonden lénar aktier i mélforetaget. Dessa erhélls fran aktiedgaren
av en maklare mot en avgift. Hedgefonden siljer darefter aktierna
eftersom man forvintar sig att priset kommer att falla. S& sma-
ningom madste hedgefonden kopa tillbaka aktierna for att ater-
lamna dem till dgaren. Om aktiepriset har fallit gor fonden en
vinst, som dock ar begrinsad till 100 % av den ber6rda summan.
Om priset gdr upp finns ingen grans f6r hur stor forlusten kan bli.
Blankning ar alltsd en hogriskinvestering.

2.11 Hedgefonder har ocksd en roll i foretagssammanslagningar
och foretagsforvir, vanligtvis genom att kopa aktier i malforeta-
get och sdlja koparens aktier. Eftersom det finns en risk for att
transaktionen kan blockeras kan hedgefonder aktivt engagera sig
i foretagsledningen for att minska den risken. Forutom att enga-
gera sig i transaktioner i samband med f6retagssammanslagningar
och foretagsforvirv kan hedgefonder ocksé soka paverka foretags-
forvaltningen i syfte att framkalla en transaktion. Detta innebir
stora risker.

2.12  Nir ett foretag hamnar i svarigheter siljer konventionella
investeringsfonder sitt innehav. Alternativa investeringsfonder dr
sarskilt intresserade av osikra fordringar, som ofta ar mycket bil-
liga. Dessa ger sedan de alternativa investeringsfonderna stort

inflytande i de efterfljande forhandlingarna. Ofta fir fonden till-
baka pengarna, och mer dartill, i samband med konkursen. Om
foretaget ombildas kan fonden byta skulden mot aktiekapital som
kan bli I6nsamt om aktierna stiger i virde. En ombildning ar bra
for foretagets aktiedgare eftersom verksamheten kan fortsitta som
tidigare. Investeringar i osikra fordringar ar helt klart riskabla.
Fonden kan gora en vinst eftersom den 4r beredd att kliva in nar
alla andra forsvinner.

2.13  En leveraged buy-out (LBO, lanefinansierat foretagskop) dr
en private equity-transaktion som praglas av hog risk. Investe-
ringsfonden gor ett forvary utan att sjilv sta for sarskilt mycket av
det kapital som krivs for affiren. Transaktionen finansieras van-
ligen genom banklén och skripobligationer med malforetagets
tillgdngar som sikerhet. Allt detta forutsitter att kassaflodet i mal-
foretaget ska ticka rantebetalningar och amorteringar pé ldnet. I
den nuvarande krisen har det visat sig att mdnga sddana transak-
tioner inte fungerar som det var tankt.

2.14 I detta avsnitt har bakgrunden till de alternativa investe-
ringsfondernas funktionssitt redovisats. Den verksamhet som
normalt sett bedrivs i alternativa investeringsfonder och statliga
investeringsfonder beskrivs i foljande avsnitt, &ven om fonderna i
praktiken inte héller sig strikt till denna indelning. Private equity-
fonder kan bedriva verksamhet pd hedgefondernas omrade och
omvint. Statliga investeringsfonder investerar i bada.

3. Private equity-fonder

3.1 Private equity-fonder dr privat forvaltade kapitalreserver
som bildats for att gora investeringar i privata foretag. Normalt
sett dr de kommanditbolag. Investeringsfokus for private equity-
fonderna dr riskkapital, ersdttningskapital, osikra fordringar och
uppkop. En private equity-fond har en levnadstid pd 7-10 dr. Syf-
tet med fonden dr att avyttra innehavet med vinst innan den
avslutas. Investeringstiden dr normalt sett 3—5 dr, men kan vara
upp till 10 &r. Ersdttningskapital innebar att fonden kan avslutas
innan alla dess investeringar 4r mogna.

3.2 Eftersom private equity-fonder har en stark inriktning mot
sadd- och riskkapital och mot forvirv av osikra fordringar och
finansiering av uppkop ar private equity en viktig drivkraft for
industriell omvandling. I ett yttrande frdn senare tid (°) har EESK
stallt sig bakom den roll som riskkapitalet har. Den stora 6kningen
av det kapital som samlats i private equity-fonder mellan 2004
och 2007 fick ocksa avsevirda konsekvenser for den industriella
omvandlingen i Europa, i synnerhet genom att tillhandahalla
kapital for leveraged buy-outs, genom att finansiera foretagssam-
manslagningar och foretagsforvirv och genom uppkép av osikra
fordringar.

() EUT C 100, 30.4.2009, s. 15: Yttrande fran EESK om kommissionens
meddelande om avldgsnande av hinder f6r gransoverskridande inves-
teringar fran riskkapitalfonder (KOM(2007) 853 slutlig).
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3.3 Uppkop édr huvudinriktningen for private equity-fondernas
verksamhet. Det finns manga metodproblem nir det giller att
bedéma konsekvenserna av private equity-fondernas uppkép for
den industriella omvandlingen. Som WMP har papekat finns frd-
gan om "det kontrafaktiska”. Vad skulle ha hdnt med det berorda
foretaget om private equity-fonderna inte hade trdtt in? Vi har
uppgifter om foretagets resultat, men mot vilka referenspunkter
ska det mitas? Hur forklarar vi att de foretag som kopts upp av
private equity-fonder inte dr en slumpmissigt utvald samling?

3.4 Det normala ir att jimf6ra konsekvenserna av uppkop i for-
hallande till en grupp liknande foretag som inte koptes upp. En
korrekt jamforelse borde emellertid omfatta en grupp jamforbara
foretag som genomgitt foretagsforvirv. Det skulle forvdna om
foretagsforvirvet ledde till en industriell omvandling som var
mindre radikal 4n den som skedde i samband med private equity-
uppkopet, eftersom syftet med ett foretagsforvarv alltid ar att 6ka
koparens inkomster. P4 samma sitt kan man ocksd forvinta sig
radikal industriell omvandling efter en konventionell kursomlagg-
ning till foljd av ett utbyte av foretagsledningen.

3.5 Aren 2005-2007 priglades av mycket stora leveraged buy-
outs. Bankerna lanade ut mycket lattvindigt. Historiskt sett har
lanedelen i en leveraged buy-out legat pa mellan 60 % och 90 %.
Denna beldning hamnade nu péd balansrikningarna i private
equity-fondens portfoljforetag i stillet for i sjilva private equity-
fonden. Beldningen dr mycket spridd och utgor inte ndgon sys-
temrisk i sig. IOSCO har emellertid slagit fast att manga
portfoljforetag med hog belaningsgrad i private equity-fonder kan
gd omkull, vilket skulle paverka langivare, skuldk6pare och pri-
vate equity-fondens partner som t.ex. pensionsfonder. Med avse-
ende pd industriell omvandling riktas det storsta hotet mot
aktorerna i de berorda foretagen. Omorganisation och rekon-
struktion av dessa foretag bor i sd hog grad som mojligt ske med
berorda parters medgivande.

3.6 WMP har undersokt beliggen i friga om fem aspekter av
private equity-fondernas inflytande pd den industriella omvand-
lingen pé bolagsniva. De lyckades inte komma fram till ndgra defi-
nitiva slutsatser pd grund av metodologiska problem och andra
begransningar i analysen.

3.7 Om man ser till foretagens resultat, vinster och virdeska-
pande ir resultatet helt tydligt positivt. En viktig slutsats nir man
ser pd undersokningsresultaten i frdga om private equity-
fondernas inflytande pd det genomsnittliga mervirde som tillfors
mélféretagen dr dock att resultaten inte forklarar i vilken mén den
virdedkning som observerats beror pd att virde verkligen skapats
snarare dn att virde fangats ("value appropriation”).

3.8 Nir det giller sysselsittningen ar effekten pd antalet
anstillda i malforetagen den mest omstridda frigan i den

pdgdende debatten om private equity-fonderna. Det finns en
mingd motstridiga studier gjorda ur bade private equity-
branschens och fackforeningarnas perspektiv. Enligt en studie
som Harvard gjort for Varldsekonomiska forumets rikning och
som citeras av WMP, ledde private equity-investeringar till storre
forluster av arbetstillfallen 4n i kontrollgruppen. Eftersom private
equity-fonder ofta tar over svagare foretag, dar sysselsattningsni-
van formodligen redan var ohallbar, dr det dock mojligt att
omstrukturering och fristdllningar dndd hade varit nodvindiga.

3.9 Harvardstudien visar ocksd att foretag som kontrolleras av
private equity-fonder dr mer bendgna till "kreativ forstorelse” och
att det dr dubbelt sd vanligt med forvirv, forsiljning, nya anldgg-
ningar och nedldggningar i dessa foretag dn i andra foretag. Under
de tvé forsta dren efter det att en private equity-fond tagit over ett
foretag paverkas 24 % av arbetstagarna av detta. Detta ér inte for-
vanande i de fall dir det sker en omstrukturering och en
omorganisation.

3.10 Nar det giller utvecklingen av 16ner och arbetsvillkor ar
private equity-fondernas inverkan dterigen mycket omstridd. Det
finns beldgg for bdda sidornas argument, men WMP har pé grund
av bristen pa systematisk datainsamling inte lyckats komma fram
till ndgon definitiv slutsats.

3.11 Nar det giller dialogen mellan arbetsmarknadsparterna,
informationen och samridet pa foretagsnivd har det knappast
bedrivits ndgon betydande forskning. Empiriska beldgg visar att
befintliga arrangemang och férhéllandena till fackforeningarna i
vissa fall respekteras och i andra inte. Ett stort problem 4r att rele-
vanta EU-direktiv pd arbetsmarknadsomradet inte alltid ar til-
limpliga nir foretag kops upp av private equity-fonder.

3.12 Nir det giller ledningsmetoder, foretagskultur och styr-
ning har Harvard ocksa gjort en insats. WMP drar slutsatsen att
private equity-fonderna har som framsta effekt att de okar upp-
foljningen av foretagens resultat samt fristiller arbetstagare och
lagger ned anldggningar som inte ndr upp till prestationskraven.
WMP citerar ocksd Europeiska fackforeningsinstitutet, som for-
klarar att private equity-fonderna med sin sniva inriktning pa att
uppnd operationella mal inte har vare sig en ideologisk eller sen-
timental  instdllning  till  kollektivférhandlingar ~ och
medbestimmande.

3.13 Har foljer en swot-analys av private equity-fonderna, med
kommentarer av foredraganden:
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Starka sidor

—  Saddkapital, riskkapital i allmanhet

=
.§ —  Sakkunskap/nitverkskunskap
aE.a —  Ledningsstruktur
&5  — Finansiella resurser for fusioner och forvirv och
g tillvixtstrategier
=
=
Mojligheter
=
% — Virdeskapande
é —  Okad konkurrenskraft
&5 — Tillvixt och nya arbetstillfillen
&  — Okad flexibilitet
=
&
=]

Svaga sidor
— -Ofta 6verdrivna vinstforvantningar, men i proportion
till riskerna
— Finansiella kostnader | externa effekter
Vid leveraged buy-outs
— Inriktning endast pd medellang sikt
—  Stark inriktning pa finanser/aktiedgare
—  Ofta hogriskstrategi
Det dr ett affarsomrdde med risker ochbeloningar

Hot

—  Beléningsstrategi — vid mycket stora leveraged buy-outs
—  Finansiell terforsikring - dito
— Risk for stabil utveckling — dito
—  Sysselsattning och arbetsvillkor
kom ihdg det kontrafaktiska
—  Bristande ldngsiktighet
—  Konkurs — vid mycket stora leveraged buy-outs

4. Hedgefonder

4.1 Hedgefonderna dr kommanditbolag. Portf6ljen forvaltas av
en investeringsforvaltare. Ovrig verksamhet delegeras till en prime
broker (PB) och en administrator. Manga fonder har sitt sdte i
finansiella centrum i utlandet, t.ex. pd Caymanoarna, for att vir-
deokningen pa fonderna inte ska beskattas. Investerarna beskat-
tas pa vinsterna i sina hemlander. Investeringsforvaltarna, som for
det mesta ar baserade i USA eller London, betalar skatter pa sina
hoga avgifter i de lander dar de ar baserade.

4.2 Ten artikel i Sveriges riksbanks tidskrift Penning- och valu-
tapolitik 2009:1 beskrivs tillvixten pa hedgefondsmarknaden fran
1996, nir det fanns 2 000 fonder 6ver hela virlden som forval-
tade tillgdngar till ett virde motsvarande cirka 135 miljarder
US-dollar, till slutet av 2007, nir det fanns 10 000 fonder som
forvaltade 2 000 miljarder US-dollar.

4.3 Prime brokerage dr den generiska bendmningen pd tjdnster
som tillhandahélls av investeringsbanker och virdepappersfore-
tag och som hedgefonderna inte skulle kunna klara sig utan.
Det handlar bland annat om globala depatjanster for fondens till-
gangar, utlaning av virdepapper for blankning, finansiering av
beldning och tekniska tjanster. Med tanke pé vilken central roll
prime brokers spelar pa hedgefondsmarknaden anser ménga iakt-
tagare att de uppgifter som behovs for att Gvervaka systemrisken
borde inhdmtas fran det begrinsade antalet prime brokers och inte
fran varje enskild hedgefond.

4.4 Cirka 20 prime brokers ticker in 90 % av den sammanlagda
hedgefondssektorn. 30-40 % av virldens alla prime brokers ir
baserade i London. Av hedgefonderna befinner sig 60 % i USA,
20 % i London och 20 % i resten av varlden. London dr hemma-
bas for mellan 80 och 90 % av hedgefondsmarknaden i EU. Till-
synen Over forvaltarna vid de alternativa investeringsfonderna
i London utovas av UK Financial Services Authority (FSA).

4.5 Hedgefonderna erbjuder en absolut avkastning pa investe-
ringar med forhédllandevis lag volatilitet i stort sett oavsett om en
enskild investeringsmarknad gir upp eller ned. De gor detta
genom hedging (riskgardering). De genomfor sina strategier med
hjélp av derivatkontrakt och brukar 6ka avkastningen genom att
ta okade ldn som sedan investeras.

4.6 De anvinder sig av ett brett spektrum av fardigheter och
strategier, frin de mest banala till de mest riskabla. De anvinder
sig av en rad olika strategier for att ta globala positioner nar det
géller bland annat marknaders, valutors, rvarors och rintesats-
ers utveckling. Dessa gor att handeln vaxer utan att den industri-
ella omvandlingen péaverkas direkt. Vissa anvdnder sig av
overlagsen forskning och formaga att valja ut de basta aktierna for
att kopa de bista idéerna och blankar sedan dem som de tror
kommer att prestera mindre bra. Andra anvinder datasystem for
att berdkna det "verkliga” virdet pé en tillgdng jamfort med en
annan for att darefter blanka den ena och kopa den andra.

4.7 Blankning dr alltsd ett centralt inslag i hedgefondernas verk-
samhet. Brittiska FSA forklarade i september 2008 att blankning
ar "en laglig investeringsteknik under normala marknadsforhal-
landen”. Blankarna dr ekonomiska aktorer. De pekar ofta pa en
obehaglig sanning om den finansiella stdllningen hos de bolag vil-
kas aktier de siljer — att de inte dr lika vardefulla som manniskor
tror att de ar. [ detta avseende ar de finansmarknadernas motsva-
righet till pojken som papekade att kejsaren inte hade ngra kli-
der pa sig. Under vissa omstidndigheter skulle blankning kunna
forstarka problem som annars skulle vara kortsiktiga for valma-
ende foretag och darfor kunna leda till att foretaget skulle genom-
fora industriell omstrukturering. Den kan ocksd komma att
fordjupa borskriser med foljder f6r hela borssystemet pa grund av
effekten av marknadsvirderingsregeln. Myndigheterna inforde ett
forbud mot blankning av bankaktier nir den finansiella krisen
bérjade breda ut sig. Att infora ett forbud ar fortfarande ett poli-
tiskt alternativ for tillsynsmyndigheterna nir de anser att mark-
nadsforhéllandena dr anormala.
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4.8 Det dr med hdndelsedrivna strategier som hedgefonderna har
eller kan ha ett stort inflytande pé industriella omvandlingar. Hed-
gefonderna soker ritt pd investeringsméjligheter i samband med
foretagshandelser. Innehavet brukar i sddana situationer ofta vara
mellan ett och tre dr. Ett exempel dr arbitrage vid foretagsfusio-
ner. Ibland blir hedgefonderna proaktiva och tar en liten speku-
lativ risk for att provocera fram en hiandelse, sdsom hinde med
ABN AMRO. Nir investeringen ér betydande och fonden har ett
aktivt dgarengagemang kommer detta oundvikligen att leda till
snabbare industriella omvandlingar. Medan det finns viktiga
beldgg for att hedgefondernas investeringar okar vardet pa mal-
foretagen finns det ingen eller endast begrinsad forskning om
effekterna pa sysselsittningen och de sociala effekterna. Hedge-
fonderna dr de storsta koparna av virdepapper i krisbolag, ett
annat handelsedrivet tillfalle.

4.9  Federal reserves riddning av hedgefonden Long-Term Capi-
tal Management (LTCM) 1998 med motiveringen att den var "for
stor for att misslyckas” har lett till att hedgefonderna kommit att
betraktas som en potentiell systemrisk, dven om riddningen sd
har i efterhand betraktas som mindre vilbetinkt. Sedan dess har
prime brokers ftt upp ogonen for riskerna i forbindelserna med
hedgefonderna, och i slutinden var det Lehman Brothers fallisse-
mang, en reglerad bank, som fororsakade kollapsen. Hedgefon-
derna var inte pd linga vidgar sd skuldsatta som de reglerade
bankerna.

4.10 1 artikeln i Penning- och valutapolitik (som nidmns ovan)
undersoks den roll som hedgefonderna spelar i finansiella kriser
och framfor allt idén att de skulle agera i samforstand for att skapa
vagor. Man har inte kunnat finna ndgra beldgg for detta i den
europeiska valutakrisen (1992), Asienkrisen (1997) eller i
IT-bubblan (2002). Nir det giller den rddande krisen har denna
paverkat fonderna mer 4n vad fonderna péverkat krisen.

4.11 1 studien undersoktes ocksd om hedgefonderna utgor ett
storre hot mot den finansiella stabiliteten dn andra investerare.
Man kom fram till att enskilda fonders inflytande pd marknaden
som helhet dr begrinsat, inte minst eftersom hedgefondernas till-
gdngar ar fordelade pa 10 000 fonder. Sannolikt bidrog de dock

tillsammans med alla andra institutionella investerare till att fram-
kalla krisen.

4.12  Medan hedgefonderna har ett mindre pétagligt inflytande
pd den industriella omvandlingen dn private equity-fonderna
finns det fortfarande anledning att vara orolig 6ver deras poten-
tiella inflytande, inte minst pd grund av bristen pd insyn i deras
strategier, deras investeringar och deras site. EESK stiller sig dar-
for bakom de sex overordnade principer som ndmns i IOSCO:s
nyligen (juni 2009) publicerade rapport om regleringen av hed-
gefonder, som utarbetades som ett stod till G20-initiativet. Det
handlar om f6ljande principer:

— Obligatorisk  registrering av  forvaltare/rddgivare vid
hedgefonder.

— Rittsliga krav avseende organisatoriska normer, intressekon-
flikter, rapportering och tillsynsbestimmelser.

— Obligatorisk registrering av, reglering av och tillsyn 6ver
prime brokers.

— Hedgefonderna/Prime brokers ska tillhandahalla relevanta
upplysningar for att systemrisken ska kunna bedomas.

— Tillsynsmyndigheterna ska ge vigledning om biésta praxis.

— Internationellt samarbete mellan tillsynsmyndigheter.

Fordelen med en internationell dverenskommelse ir att det mot-
verkar "tillsynsarbitrage”.

4.13 Hir foljer en swot-analys for hedgefonderna, med kommen-
tarer av foredraganden:

Starka sidor

—  Virdeokning for noterade bolag
— Inriktning pa effektiva marknader
— Kopare " sista hand”

—  Forvirv av riskabla tillgdngar | virdepapper i
krisbolag

Mikrodimension

Maojligheter

—  Likviditet pé de finansiella marknaderna

aktiva investerare)
Finansiella innovationer

Bredare dimension

—  Overvinna marknadsmisslyckanden (i fallet med

Svaga sidor

— Kortsiktighet
de har ingen roll pd ldang sikt

— "Flockmentalitet”/"flockbeteende”
har inte bevisats eller konstaterats

—  Oppenheten om riskerna

— Externa effekter

Hot

—  Beldning/systemrisker
—  har inte bevisats
— Manipulering av marknader
—  Absolut inte
— De finansiella reserverna uttoms
Mer ett problem for private equity-fonderna
—  Fokusering pé finansieringslosningar
—  Hogriskstrategi — med stor beloning
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5. Statliga investeringsfonder

5.1 En statlig investeringsfond 4r inte en alternativ investerings-
fond. Det dr en statligt 4gd penningreserv som investeras i en
portfolj av finansiella tillgdngar. Dess fraimsta uppgift ar att stabi-
lisera landets ekonomi genom diversifiering och att generera vil-
stdnd for framtida generationer. Det finns for nirvarande 20
storre fonder med ett sammanlagt innehav pa uppskattningsvis
over 3 triljoner US-dollar i tillgdngar. De statliga investeringsfon-
derna finansieras i allmidnhet med antingen vinster fran forsalj-
ning av rdvaror, t.ex. olja och gas i Mellanostern, eller 6verskott i
bytesbalansen, som i Kina. Om man ser pd den globala ekonomin
ur ett makroperspektiv har de statliga investeringsfonderna helt
klart tvd viktiga uppgifter. De for tillbaka medel till OECD-
landernas ekonomier och rittar pa sa sitt till globala obalanser,
och genom att halla sina 6verskott borta frin den inhemska eko-
nomin minskar de risken f6r inhemsk inflation.

5.2 De storsta statliga investeringsfonderna ar enligt WMP
foljande:

Tillgdngar i
Land Fond miljarder
US-dollar
Abu Dhabi Abu Dhabi Investment Authority 627
Saudiarabien SAMA Foreign Holdings 431
Kina SAFE Investment Company 347
Norge Statens pensjonsfond — Utland 326
Singapore Gov't Investment Corporation 248
Ryssland Statliga reservfonden(Gosudarstvennyj 220
rezervnyj nakopitelnyj fond)

Kuwait Kuwait Investment Authority 203

5.3 De investerar pa lang sikt och i de flesta fall utan beldning.
De brukar ha hogre risktolerans och forvintar sig storre avkast-
ning 4n de traditionella officiella reserverna, som forvaltas av de
monetdra myndigheterna. De &r i allmédnhet passiva investerare
men kan ha stort inflytande. Den norska pensionsfondens inves-
teringar underkastas t.ex. en etisk provning i enlighet med prin-
ciperna for ansvarsfulla investeringar.

5.4 De statliga investeringsfonderas framvixt ir ett tecken pd en
storre forskjutning i strukturen péd de globala finansmarknaderna.
Enligt prognoser frdn Internationella valutafonden kommer de
statliga investeringsfondernas sammanlagda formogenhet inom
fem &r att uppga till 6-10 triljoner US-dollar. De statliga investe-
ringsfonderna har gjort en rad storre investeringar i finansiella
institutioner som hamnat i svarigheter under krisen. Dessa fon-
ders framvaxt dr en central faktor i de internationella investering-
arna, och nir tillsynsfrdgorna losts kommer fonderna att spela en
stor roll vid utformningen av den globala ekonomin.

5.5 Manga OECD-linders regeringar har framhdllit vikten av att
man Overvakar och mojligen reglerar de statliga investeringsfon-
derna. Det finns en oro for att de statliga investeringsfondernas
investeringar utgor ett hot mot den nationella sikerheten, och
bristen pd insyn i dem har underblast denna debatt. Detta fram-
kallar i sin tur protektionism och ekonomisk nationalism bland
mottagarlinderna. En annan kalla till oro ar att det inte finns
ndgon redovisningsskyldighet, vilket kan leda till att de statliga

investeringsfonderna snedvrider eller destabiliserar finansmarkna-
derna. Denna oro skulle minska om mer information spreds om
styrningen. Genom att skapa en informationsmekanism som
praglas av 6ppenhet, trovardighet och pélitlighet skulle den mesta
oron minska.

5.6 Det finns inga verkliga beldgg for att de statliga investerings-
fonderna har politiska eller strategiska skal for sina investeringar.

Strategiska dtgarder som vidtagits av vissa utvecklingslinder ver-
kar ha vidtagits av statsdgda foretag snarare dn av statliga inves-
teringsfonder. Gazproms forvirv ir ett typexempel, liksom
Chinalcos misslyckade bud pé andelar i Rio Tinto. Kina forsoker
lasa energireserver Gver hela virlden genom att erbjuda lan till
olika landers regeringar genom sina tva politiskt viktiga banker —
China Development Bank och Export-Import Bank of China.

5.7 2008 inleddes ett dubbelt internationellt initiativ for att reg-
lera forbindelserna mellan fonderna och OECD-linderna. OECD
har utarbetat riktlinjer for mottagarldnderna, medan Internatio-
nella valutafonden har arbetat med den internationella arbets-
gruppen (IWG) for att utveckla Santiagoprinciperna, som handlar
om

— den rittsliga ramen och malen for fonderna,

— den institutionella ramen och styrstrukturen, och

— ramen for investeringar och riskhantering.

5.8 For att de statliga investeringsfondernas investeringar helt
ska kunna bidra till OECD-lindernas ekonomier, maste de 6ka
oppenheten och informationen, framfor allt i friga om styrning,
strategier och investeringsmél. De kommer aterigen att beh6va
bekrifta sitt engagemang for marknadsekonomin for att fa frihet
att investera. Deras regeringar mdste vara beredda att godta dmse-
sidiga investeringar frin OECD-linderna.

5.9 Vid den internationella arbetsgruppens mote i Kuwait i april
2009 inrdttade de statliga investeringsfonderna ett forum med
standiga representanter som ska fortsitta gruppens arbete. Medan
principerna ar ett viktigt steg framat kommer mer att behéva
goras nir det giller

— forbindelserna med mottagarlinderna,

— informationskrav och informationsnormer, och

— normer for efterlevnad, referensvirden och sanktioner.

Utan denna okade Oppenhet skulle de statliga investeringsfon-
derna kunna bli en destabiliserande faktor i makroekonomin.

5.10 Pa foretagsnivd dar de statliga investeringsfonderna inte
direkta aktorer for industriell omvandling dven om de indirekt dr
viktiga investerare i alternativa investeringsfonder. Med sin allt
storre ekonomiska makt héller de dock pa att bli viktiga aktied-
gare i ledande bolag. EESK anser dirfor att de statliga investerings-
fonderna bor folja den norska pensionsfondens exempel och
ansluta sig till principerna for ansvarsfulla investeringar.



C128/64 Europeiska unionens officiella tidning 18.5.2010

5.11 Har foljer en swot-analys for de statliga investeringsfonderna, med kommentarer av foredraganden:

Starka sidor Svaga sidor
—  Langsiktighet —  Bristande autonomi hos nationella intressenter
— Kopare " sista hand” —  Bristande insyn
—  Okade finansiella resurser —  Santiagoprinciperna ska tillimpas i bada fallen

—  Starkare band till de industriella marknaderna

Majligheter Hot
— Inriktning pa intressenterna —  Fokusering pd politiska mal — osikra avsikter pa
— Sunda finansieringslosningar lang sikt
— Intride pa nya marknader — Rikedom koncentreras som undgar demokratisk
kontroll

—  Potentiellt inflytande pa alternativa investeringsfonder

Bredare dimension Mikrodimension

—  Tas delvis upp i Santiagoprinciperna

Bryssel den 5 november 2009

Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs
ordforande
Mario SEPi



