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(Forberedande akter)

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDE
av den 24 maj 2012

om ett utkast till kommissionens delegerade férordning om komplettering av Europaparlamentets
och radets direktiv 2011/61/EU vad giller undantag, allminna verksamhetsvillkor, forvaringsinstitut,
finansiell hivsting, 6ppenhet och tillsyn

(CON/2012/42)
(2013/C 47/01)

Inledning och rittslig grund

Den 18 april 2012 mottog Europeiska centralbanken (ECB) en begdran fran kommissionen om ett yttrande
over ett utkast till kommissionens delegerade forordning om komplettering av Europaparlamentets och
radets direktiv 2011/61/EU vad giller undantag, allminna verksamhetsvillkor, forvaringsinstitut, finansiell
havstang, oppenhet och tillsyn (nedan kallat utkastet till delegerad forordning).

ECB:s behorighet att avge ett yttrande grundas pd artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt, eftersom utkastet till delegerad forordning innehéller bestimmelser som beror
Europeiska centralbankssystemets (ECBS) medverkan till ett smidigt genomférande av politiken for det
finansiella systemets stabilitet i enlighet med artikel 127.5 i fordraget. I enlighet med artikel 17.5 forsta
meningen i arbetsordningen for Europeiska centralbanken har detta yttrande antagits av ECB-radet.

Specifika kommentarer
1. Finansiell hivsting

1.1 ECB har tidigare konstaterat att begreppet finansiell havstang enligt direktiv 2011/61/EU () 4r avgo-
rande for minga AlF-forvaltares (AIFM) affirsmodeller (?). Generellt sett instimmer ECB med Europe-
iska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) om att information om den finansiella hav-
stdngsnivan berdknad pd grundval av bruttoexponeringen ar avgorande for att overvaka systemrisken
och att denna information dven bor limnas till investerarna. Om den finansiella hdvstingen ligger
alltfor hogt kan det medfora avsevirda risker for den finansiella stabiliteten, men havstingsrisken ar
inte den enda risken for alternativa investeringsfonder (AIF-fonder). All information om finansiell
havstang bor dirfor kompletteras med relevant information om andra riskkillor. I detta sammanhang
ar det viktigt att skilja mellan de krav som avser de olika riskkillorna. Till dessa riskkillor hor
positionsrisken, dvs. marknads- och kreditrisken for sirskilda investeringar, samt den finansiella hav-
stangen for AIF-fonder.

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investerings-
fonder samt om dndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU)
nr 1095/2010 (EUT L 174, 1.7.2011, s. 1).

(%) ECB:s yttrande CON/2009/81 av den 16 oktober 2009 om forslaget till Europaparlamentets och radets direktiv om
forvaltare av alternativa investeringsfonder och om andring av direktiven 2004/39/EG och 2009/.../EG (EUT C 272,
13.11.2009, s. 1). Alla ECB:s yttranden finns pd ECB:s webbplats http://www.ecb.europa.eu


http://www.ecb.europa.eu
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1.2 For att halla en enhetlig linje och férhindra regelarbitrage anser ECB att de metoder och den berdkning
som ska tillimpas i frdga om den finansiella hdvstdngen i moéjligaste man bor vara forenliga med Basel
Il-regelverket ('), forslaget till Europaparlamentets och rddets direktiv om behorighet att utéva verk-
samhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag () och forslaget till
Europaparlamentets och radets forordning om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepappersforetag (%)
(nedan tillsammans kallade forslaget till CRD IV) (*). Denna Overensstimmelse bor t.ex. sikerstillas
genom att godkdnnandet av hedgingtransaktioner och hanteringen av kontantldn beaktas. Man skulle
ocksd kunna overviga korshanvisningar till de begrepp som faststills i forslaget till CRD IV ().

1.3 Som framgar av punkt 1.1 ovan anser ECB att det i samband med att exponeringarna beriknas bor
goras atskillnad mellan a) de inneboende riskerna med de tillgdngar (portf6ljer) som har kopts av AIF-
fonderna, dvs. “positionsrisken”, och b) den faktiska finansiella havsting som detta medfér. De bada
riskkillorna bor foljaktligen héllas dtskilda nar den finansiella hdvstingen for AlF-fonderna ska fast-
stillas. Kontantlan fran externa killor som inte investeras ar t.ex. visserligen varken exponerade for
marknadsrisk eller kreditrisk, men okar dndé den finansiella hivstdngen for AlF-fonderna. I forslaget till
CRD IV verkar det ddremot inte goras ndgon dtskillnad mellan olika typer av kontantldn (6).

1.4 T utkastet till delegerad férordning héinvisas det till tillimpningen av brutto- respektive dtagandemeto-
den (). Den avancerade metoden (%) behandlas inte, eftersom denna metod inte sikert skulle ge jam-
forbara resultat. ECB dr inforstddd med att den avancerade metoden, som medfor en mindre strikt
tillimpning av dtagandemetodens regler, 4r utformad med tanke pd AlF-forvaltare som forvaltar AIF-
fonderna och for denna malgrupp ar atagandemetoden kanske inte lamplig eller ger kanske inte
dndamalsenliga resultat. ECB stoder kommissionens beslut att inte inbegripa den avancerade metoden,
eftersom det racker att tillimpa brutto- och dtagandemetoden, som kommer att ge sdvil investerare
som behoriga tillsynsmyndigheter anvindbar information om den finansiella hivstdngen for AIF-fon-
der.

2. Riskhantering

Enligt utkastet till delegerad forordning ska AIF-forvaltare gora atskillnad mellan sin riskhanteringsfunktion
och sin operativa funktion. Detta foreslds vara uppndtt niar AlF-forvaltare har fullgjort de eventualvillkor
som faststills i en uttommande forteckning (). Om dessa villkor inte dr uppfyllda, ska AlF-forvaltarnas
ledningsorgan tillimpa skyddsétgarder mot intressekonflikter som kan utgora en risk for att riskhanterings-
funktionen inte genomfors pé ett oberoende sitt (1°). I detta avseende stoder ECB att riskhanteringen skiljs
fran operativa funktioner och ledningsfunktioner. Kommissionen kan 6verviga att ge Esma i uppdrag att
utarbeta allminna riktlinjer med objektiva kriterier for att undvika en inkonsekvent tillimpning i unionen
samt att overvaka genomforandet.

(") Se Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems, Baselkommittén for banktillsyn,

december 2010, reviderad utgdva juni 2011.

() Som dven medfor en dndring av Europaparlamentets och rddets direktiv 2002/87/EG om extra tillsyn over kredit-
institut, forsikringsforetag och virdepappersforetag i ett finansiellt konglomerat. KOM(2011) 453 slutlig.

() KOM(2011) 452 slutlig.

(*) En harmoniserad definition av finansiell havstang skulle inte medféra en harmonisering av havstangsnivin for
kreditinstitut och alternativa investeringsfonder.

(°) Se definitionen av "leverage” (hdr oversatt med "skuldsdttningsgrad”) i artikel 4.86 i forslaget till Europaparlamentets
och rddets forordning om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepappersforetag, KOM(2011) 452 slutlig.

(%) Enligt forslaget till CRD IV ska alla kontantlan redovisas i balansrakningen och okar ddrfor den finansiella havstangen

inom detta regelverk, oavsett hur de medel som erhallits senare anvinds. Exponeringsvirdet for poster i balans-

rikningen ska generellt sett vara dess redovisade virde efter tillimpning av varderingsjusteringar, t.ex. for kreditrisken;

se artikel 416.5 jamford med artikel 106.1 i forslaget till Europaparlamentets och radets forordning om tillsynskrav

for kreditinstitut och virdepappersforetag, KOM(2011) 452 slutlig.

(’) Kapitel II avsnitt 2 artiklarna 9 och 10 i utkastet till delegerad foérordning.

(%) Se Esmas tekniska rddgivning till Europeiska kommissionen om mojliga genomforandedtgirder for direktivet om
forvaltare av alternativa investeringsfonder, 16 november 2011 (nedan kallad Esmas rddgivning), ESMA[2011/379,
s. 459.

(°) Artikel 43 i utkastet till delegerad forordning.

(1% Artikel 44 i utkastet till delegerad férordning.
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Investeringar i virdepapperiseringspositioner

I utkastet till delegerad forordning () faststdlls att AlF-forvaltare far investera i virdepapperiserings-
positioner forutsatt att de gor en noggrann genomlysning av det medverkande institutet och origina-
torn. I utkastet till delegerad forordning foreskrivs nidrmare bestimt att AlF-forvaltaren, innan denne
investerar i virdepapperiserade instrument, ska a) uppfylla vissa kvalitativa krav, t.ex. ha en heltickande
insikt i investeringarnas riskprofil samt en limplig formell politik och limpliga formella frfaranden (%),
och b) sikerstilla att sdval medverkande institut som originatorer uppfyller ett antal kvalitativa krav,
ddribland krav pa en effektiv riskhantering, lampliga diversifieringsstrategier etc. (3).

ECB stiller sig bakom de kvalitativa kriterierna som gor AlF-forvaltarna mer medvetna om vilka risker
de tar innan de investerar i virdepapperiserade produkter. Vad giller bestimmelserna under punkt 3.1
b kan kravet att AlF-forvaltarna ska sikerstilla att originatorer och medverkande institut har korrekta
riskhanteringsforfaranden vara svart att tillimpa eftersom AlF-forvaltarna kanske inte har majlighet att
direkt kontrollera kriterier som ror det medverkande institutets eller sponsorns interna forfaranden.

For att sikerstilla att dessa krav inte begrinsar AlF-forvaltares investeringar i virdepapperiserade
produkter och pa sé sitt utgor ett hinder for det mer omfattande malet att bldsa nytt liv i virdepap-
periseringsmarknaden, kan det i utkastet till delegerad forordning foreskrivas att Esma ska ge allmin
vagledning om exakt vilken dokumentation som medverkande institut eller originatorer ska limna till
AlF-forvaltare i frdga om ovanndmnda kvalitetskrav.

Forvaringsinstituts uppgifter

ECB vilkomnar de omfattande uppgifter som forvaringsinstitut ska utfora () enligt utkastet till dele-
gerad forordning. ECB anser framfor allt att de detaljerade kraven (°) till stor del kommer att begransa
depéforvaringsrisken for investerare i AIF-fonder.

ECB stoder de strikta ansvarsregler som inférs genom direktiv 2011/61/EU och som specificeras
ytterligare i utkastet till delegerad forordning (¢). ECB konstaterar emellertid att dessa ansvarsregler, i
kombination med de kommande 4ndringarna (UCITS V) () av Europaparlamentets och radets direktiv
2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag
for kollektiva investeringar i overldtbara virdepapper (fondforetag) (%), skulle kunna medféra mycket
stora skadestdndsansprak gentemot forvaringsinstitut. For vissa forvaringsinstitut skulle dessa ansprik
kunna motsvara forluster som ibland 6verskrider hela deras kapital ménga gdnger om. ECB anser darfor
att forvaringsinstituten madste hantera dessa risker pd lampligt sitt, oavsett om de dr kreditinstitut,
virdepappersforetag eller andra institut som dr foremdl for tillsyn (°), samt att riskerna beaktas inom
ramen for deras respektive regler om kapitalkrav. Den kommande lagstiftningsprocessen om UCITS V
ir en bra mojlighet att ta upp den hir frigan ndr det giller sdvil fondforetag som AIF-frvarings-
institut.

Rapporteringskrav och informationsutbyte

ECB vilkomnar de rapporteringskrav som faststills i artikel 112 i utkastet till delegerad forordning.
Enligt artikel 112.7 méste AIF-forvaltare limna informationen enligt den standardmall f6r rapportering
som foreskrivs i bilagan till den delegerade forordningen. I detta hinseende stoder ECB de datarap-
porteringskrav som Esma foreslog i sin rddgivning (1°), med ménadsvis insamling av viss information,
och foresldr att ytterligare information ska tillhandahallas om AlF-fondernas historiska riskprofiler.
Denna mer detaljerade information r viktig ndr man ska uppritta ett omfattande ramverk for att
overvaka systemrisken.

Se kapitel III avsnitt 5 i utkastet till delegerad forordning.

Artikel 55 i utkastet till delegerad forordning.

Artikel 54 i utkastet till delegerad forordning.

Se kapitel IV avsnitt 2 i utkastet till delegerad forordning.

Se artiklarna 91, 92, 98, 100 och 101 i utkastet till delegerad forordning.

Se kapitel IV avsnitt 3 i utkastet till delegerad forordning.

Se dven kommissionens samrddsdokument UCITS depositary function and on the UCITS managers’ remuneration, 14 de-
cember 2010.

) EUT L 302, 17.11.2009, s. 32.

Se artikel 21.3 i direktiv 2011/61/EU.
Se bilaga V till Esmas rddgivning.
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5.2 Trots vad som sdgs ovan medfor dessa rapporteringskrav for de behoriga myndigheterna, sirskilt de

53

som anges i artikel 112.1 i utkastet till delegerad foérordning, till stor del en 6verlappning av kraven pé
statistikrapportering enligt férordning (EG) nr 958/2007 av den 27 juli 2007 om statistik over till-
gdngar och skulder hos investeringsfonder (ECB/2007/8) (!). ECB anser darfor att det finns forutsitt-
ningar for att begrinsa rapporteringsbordan for AlF-forvaltarna genom att samordna vissa av rap-
porteringskraven for de behériga myndigheterna med ECB:s statistikkrav (). I detta hinseende 4r ECB
redo att diskutera med kommissionen och Esma om hur rapporteringskraven ska samordnas pa basta
satt.

Nar det giller informationsutbyte ger utkastet till delegerad forordning (}) slutligen de nationella
myndigheterna stora mojligheter att sjilva avgéra under vilka forutsittningar som den information
som dr relevant for att overvaka systemrisken (¥) bor delas med Esma och ESRB. ECB foresldr att dessa
bestimmelser fortydligas sd att man undviker oklarheter.

I de fall dir ECB rekommenderar att utkastet till delegerad férordning dndras anges de specifika forslagen i
bilagan tillsammans med en forklaring.

Utfardat i Frankfurt am Main den 24 maj 2012.

(
(
(
(

1

3

)
)
)
)

Vitor CONSTANCIO
ECB:s vice ordforande

EUT L 211, 11.8.2007, s. 8.
?) Se punkt 10 i yttrande CON/2009/81.

Artiklarna 7.3 och 118 i utkastet till delegerad forordning.

#) Jamfor i detta avseende artiklarna 3.3 d och 53 i direktiv 2011/61/EU och artiklarna 7.3 och 118 i utkastet till

delegerad forordning.
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BILAGA

Andringsforslag

Kommissionens forslag

ECB:s dndringsforslag (')

Andring 1

Ingress till utkastet till delegerad forordning (ny)

"med beaktande av fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och radets direktiv
2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder samt om dndring av direktiv
2003/41/EG och 2009/65[EG och forordningarna (EG) nr
1060/2009 och (EU) nr 1095/2010, sirskilt artiklarna 3.6

"med beaktande av fordraget om Europeiska unionens
funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och rddets direktiv
2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder samt om 4ndring av direktiv
2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG) nr
1060/2009 och (EU) nr 1095/2010, sarskilt artiklarna 3.6

[...] och 53.3, och [...] och 53.3, och

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande,

oeh

av foljande skal:” av foljande skal:”

Forklaring

I enlighet med artikel 296 i fordraget, dar det faststalls att rdttsakter ska innehdlla en hdnvisning till de yttranden som foreskrivs av
fordragen, dr dndringsforslaget nodvindigt for att beakta det faktum att utkastet till delegerad forordning antas i Gverensstimmelse
med artiklarna 127.4 och 282.5 i fordraget. I dessa bestammelser stadgas det att ECB ska horas om varje forslag till unionsrdttsakt
inom Europeiska centralbankens behérighetsomrade. Nar det galler ECB:s rddgivande roll vad galler utkast till delegerade akter och
genomforandeakter hanvisas till punkt 4 i ECB:s yttrande CON/2012/5 av den 25 januari 2012 om ett forslag till direktiv om
behérighet att utiva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag samt om ett forslag till
forordning om tillsynskrav for kreditinstitut och vardepappersforetag (?).

Andring 2
Skil 42a i utkastet till delegerad forordning (ny)

Ingen text. ”AlF-forvaltarens verkstillande ledning ska godkinna
forteckningen over valda prime brokers. AIF-forval-
tarna ska utse prime brokers frén denna forteckning.
Eftersom en prime broker kan vara systemviktig, bor
hedgefonder anvinda sig av mer dn en prime broker

som har valts frin den godkinda forteckningen.”

Forklaring

I artikel 27 i utkastet till delegerad forordning faststalls detaljerade krav for hur prime brokers ska valjas och utses. ECB stider dessa
kriterier liksom kravet att forteckningen Gver valda prime brokers mdste godkinnas av AIF-forvaltarens verkstallande ledning. Med
tanke pd att en prime broker kan vara systemviktig for en hedgefond bor det i utkastet till delegerad forordning ocksd faststallas att
AlF-forvaltare principiellt sett mdste anvinda sig av flera prime brokers i enlighet med rddande marknadspraxis.

Andring 3
Artikel 5.6 och 5.7 i utkastet till delegerad forordning (ny)

Ingen text. ”6. De anmilningar som tagits emot enligt punkt 3

ska limnas till Esma.

7. Esma kan komma att utarbeta riktlinjer for att
garantera att de behoriga myndigheterna gor en sam-
stimmig bedomning av de situationer av tillfillig natur
som avses i denna artikel.”
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Kommissionens forslag ECB:s dndringsforslag (')

Forklaring

ECB vilkomnar att artikel 5 har tagits med i utkastet till delegerad forordning. I denna artikel faststdlls att AIF-forvaltare som
tillfalligt Gverskrider registreringstroskeln ska undantas frdn registreringen. Vissa AIF-forvaltare skulle emellertid kunna missbruka det
hdr undantaget. Det vore ddrfor lampligt att de behoriga myndigheterna dliggs att limna de eventuella anmalningar om att en troskel
har overskridits som har lamnats av AIF-forvaltaren for att garantera att de nationella myndigheterna gor en samstammig bedomning
av tillfalliga dverskridanden.

Andring 4
Artikel 46.3 ¢ i utkastet till delegerad forordning

"3, Vid tillimpningen av punkt 1 ska AlF-forvaltarna | "3.  Vid tillimpningen av punkt 1 ska AlF-forvaltarna
vidta foljande atgirder for varje AlF-fond de forvaltar: vidta foljande atgdrder for varje AlF-fond de forvaltar:

[.] [..]
() De ska utfora laimpliga ech—+egelbundna stresstester och

scenarioanalyser minst kvartalsvis {or att hantera ris-
ker till foljd av potentiella forindringar av marknads-
villkoren som skulle kunna péverka AlF-fonderna nega-
tivt.

(c) De ska utfora lampliga och regelbundna stresstester och
scenarioanalyser for att hantera risker till foljd av po-
tentiella forandringar av marknadsvillkoren som skulle
kunna péverka AlF-fonderna negativt.

L] L]

Forklaring

Med hénsyn till den finansiella stabiliteten rekommenderar ECB att stresstester och scenarioanalyser ska genomforas oftare och minst
kvartalsvis, for att man ska kunna bedoma om en AIF-fond kan klara negativa finansiella, ekonomiska och idiosynkratiska chocker.

Andring 5
Artikel 51.2 e i utkastet till delegerad forordning

2. AlF-forvaltare ska regelbundet genomfora stresstester | "2.  AlF-forvaltare ska regelbundet genomfora stresstester

vid normala och exceptionella likviditetsforhallanden, sd att
de kan bedoma likviditetsrisken for varje AlF-fond som de
forvaltar. Stresstesterna ska

[.]

(¢) utforas med en frekvens som ar lamplig for AIF-fon-

vid normala och exceptionella likviditetsforhéllanden, sa att
de kan bedoma likviditetsrisken for varje AlF-fond som de
forvaltar. Stresstesterna ska

[.]

(¢) utforas med en frekvens som ar lamplig for AIF-fon-

dens art, med beaktande av fondens investeringsstrategi,
likviditetsprofil, typ av investerare och inlosenpolitik,
men minst en gang om aret.”

dens art, med beaktande av fondens investeringsstrategi,
likviditetsprofil, typ av investerare och inlésenpolitik,

men minst kvartalsvis en—géng-omret.”

Forklaring
Se forklaring till gndring 4 ovan.

Andring 6
Artikel 117a i utkastet till delegerad forordning (ny)

“For att underlitta upprittandet av samarbetsarrange-
mang samt sikerstilla en enhetlig tillimpning av arti-
kel 37 i direktiv 2011/61/EU kan Esma komma att
utarbeta riktlinjer som anger villkoren fér att tillimpa
detta avsnitt.”

Ingen text.

Forklaring

ECB stider ett samarbete mellan de behoriga myndigheterna i medlemsstaterna och tredjelinder i form av samarbetsavtal. I detta
hdnseende dr det avgorande att det sker en samordning mellan medlemsstaterna for att minimera inkonsekvenser i den politik de for.
Att direkt involvera Esma, i enlighet med artikel 37.16 och 37.17 i direktiv 2011/61/EU, skulle bidra till att sikerstdlla att
medlemsstaterna tillimpar en enhetlig linje gentemot tredjeland.

(") Text markerad med fet stil anger ECB:s forslag till ny text. Genomstruken text anger de strykningar som ECB foreslér.
() EUT C 105, 11.4.2012, s. 1.
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