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Sammanfattning

Konsekvensbeddmning av forslag till direktiv om @ndring av Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU

av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investeringsfonder och Europaparlamentets och rédets direktiv
2009/65/EG av den 13 juli 2009 om féretag for kollektiva investeringar i dverldtbara vardepapper

A. Behov av dtgarder

Varfor? Vilket problem behover dtgardas?

Pa grundval av slutsatserna i kommissionens rapport och synpunkter fran berérda parter fran det offentliga
samradet om direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder (direktivet om AlF-forvaltare) har direktivet
i huvudsak haft en positiv inverkan pa upprattandet av en inre marknad for alternativa investeringsfonder (AlF-
fonder), vilket har mdjliggjort en effektivare tillsyn och insyn i fondverksamheten och darmed forbattrat
investerarskyddet. Samtidigt belyser rapporten och samradet ett antal omraden dar riktade forbattringar skulle
kunna goras for att oka direktivets effektivitet och ta upp omraden dar tillsynsmyndigheterna skiljer sig at i sina
tolkningar av lagtexten. Overvakningen och hanteringen av riskerna for den finansiella stabiliteten skulle kunna
forbattras, sarskilt nar det galler ny utveckling i eller i vissa fall underutveckling av Europas AlF-marknad,
inbegripet direkt utlaning fran investeringsfonder. | de fall investeringsforvaltare lagger ut sina uppgifter pa tredje
part skiljer sig den nationella tolkningen och tillampningen av delegeringsreglerna i direktivet om AlF-férvaltare
och direktivet om fondftretag at, vilket ger upphov till farhagor om investerarskyddet i EU. Dessa luckor kan leda
till att risker sprids till det finansiella systemet som helhet, men dven begransa tillsynsmyndigheternas férmaga
att identifiera och minska nya risker for det finansiella systemet.

Vad forvantas initiativet leda till?

Detta initiativs huvudsakliga mal ar att forbattra andamalsenligheten och den rattsliga funktionen hos direktivet
om AlF-forvaltare i linje med dess priméra syfte att skydda investerare, minska de risker som AlF-fonder utgor
for den évergripande finansiella stabiliteten och frAmja integrationen av marknaden fér AIF-fonder.

Vad ar mervardet med 3tgarder pa EU-niva?

Malen med direktivet om AlF-forvaltare att forbattra marknadsintegrationen av AlF-fonder samt sakerstalla den
overgripande finansiella stabiliteten och enhetliga regler for investerarskydd kan inte uppnds av
medlemsstaterna individuellt. Dessa marknadsomfattande effekter kan endast uppnas genom atgarder pa EU-
niva. | enlighet med subsidiaritets- och proportionalitetsprinciperna gar direktivet om AlF-forvaltare inte utéver
vad som ar ndédvandigt for att uppna dess mal, enligt vad som angavs nar direktivet forst infordes.

B. Losningar

Vilka alternativ, bade lagstiftning och andra tgarder, har 6vervagts? Finns det ett rekommenderat
alternativ? Varfor?

For att uppna de mal som namns ovan utforskar detta initiativ en rad olika politiska alternativ och identifierar
prioriterade alternativ pa féljande omraden: i) Inféra harmoniserade regler for AIF-forvaltare som forvaltar fonder
som &ar verksamma i det direkta utlaningsutrymmet (lAneutgivande fonder). ii) Forbattra tillhandahallandet av
forvaringstjanster p& mindre marknader. iii) Ytterligare klargora kraven for fondférvaltare som delegerar vissa
funktioner till tredje part. iv) Forbattra nivan pa de uppgifter som samlas in genom lagstadgad rapportering. v)
Harmonisera tillgangligheten till verktyg for likviditetshantering i hela unionen. vi) Inkludera
vardepapperscentraler i depaforvaringskedjan for att sakerstélla att forvaringsinstitut kan fullgéra sina
skyldigheter och skydda investerarna.

Teoretiskt sett kunde Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) ha ombetts att fortsatta att
arbeta for tillsynskonvergens. Man insag dock att éverlaggningarna i detta avseende har uttémts utan tillrackliga
framsteg och att det behdvs gemensamma normer med normativ kraft.

Vem stoder vilka alternativ?

Manga offentliga myndigheter i EU ar for en harmonisering av kraven for laneutgivande fonder. De flesta
offentliga myndigheter som svarade pd det offentliga samradet stodde forslaget att fortydliga reglerna for
delegering i direktivet om AlF-férvaltare och direktivet om fondféretag. Det finns ett brett stod bland aktdrer
fran den privata och den offentliga sektorn for att harmonisera verktyg for likviditetshantering. De flesta
berérda parter (cirka 70 %) och Esma (i sitt yttrande) stoder inférandet av vardepapperscentraler i
depaforvaringskedjan. | sina svar pa det offentliga samradet sade offentliga myndigheter frAn medlemsstater
med mindre forvaringsinstitut att de stodde det bibehalina alternativet att ge nationella behoériga myndigheter




befogenhet att tillata inkop av forvaringstjanster éver granserna. En majoritet av de berérda parterna skulle
foredra en stegvis strategi for eventuella andringar av kraven pa tillsynsrapportering for AlF-forvaltare och
fondforetag.

C. Det rekommenderade alternativets konsekvenser

Vad &r nyttan med det rekommenderade alternativet (om det finns ett sddant alternativ, annars
anges nyttan med de huvudsakliga alternativen)? Hogst 12 rader

Forslaget ar utformat for att infora riktade andringar for att ta itu med de frdgor som belyses i utvarderingen i
syfte att géra den rattsliga ramen i direktivet om AlF-forvaltare mer effektiv och andamalsenlig. Ett harmoniserat
regelverk for AlF-forvaltare som forvaltar laneutgivande fonder kommer att géra det mojligt for dessa fonder att
verka pa nya marknader och expandera i storlek, vilket ger den reala ekonomin en alternativ finansieringskalla.
Okad tillgang till verktyg for likviditetshantering och nationella behdériga myndigheter som kan stimulera till en
mer nyanserad likviditetshantering kommer att forbattra den finansiella stabiliteten och skydda investerare. Med
mer omfattande tillsynsrapportering kommer det att vara mdjligt att battre dvervaka riskspridningen i systemet.
Alternativen for gransoverskridande tillgang till forvaringstjanster och lika villkor for laneutgivande fonder ar
utformade for att oka utbudet och konkurrensen pa detta omrade och géra EU:s marknad for AlF-fonder mer
effektiv. Ytterligare fortydligande av reglerna for delegering kommer att sékerstélla att investerare skyddas mot
eventuellt missbruk av delegeringsarrangemang. Att fora in vardepapperscentraler i depaférvaringskedjan skulle
sékerstalla en hdg niva av investerarskydd som forvaringsinstitut 4r avsedda att skydda.

Vad ar kostnaderna for det rekommenderade alternativet (om det finns ett sddant alternativ,
annars anges kostnaderna for de huvudsakliga alternativen)?

Forslaget bor inte medféra betydande ekonomiska, sociala eller miljomassiga kostnader. Det bor inte leda till att
AlF-forvaltare adrar sig betydande extra driftskostnader, och vissa av atgarderna kan leda till
kostnadsminskningar genom Okad konkurrens och effektivitet. Eventuella ytterligare kostnader kommer att
uppvagas av fordelarna for investerarskyddet och den évergripande finansiella stabiliteten.

Hur pdverkas foretagen, sarskilt smad och medelstora foretag och mikroforetag?

Forslaget bor gynna foretag, inklusive sma och medelstora foretag, genom att kraven for AlF-férvaltare som
forvaltar laneutgivande AlF-fonder harmoniseras. Detta kommer att gora det mojligt for dessa fonder att ge ut
kredit i hela EU, vilket kommer att utgéra en valbehdvlig kalla till alternativ finansiering for sma och medelstora
foretag, sarskilt sm& och medelstora foretag som upplever att det &r svart eller kostsamt att fa lan fran
traditionella langivare.

Pdverkas medlemsstaternas budgetar och forvaltningar i betydande grad?

Ingen betydande inverkan pa de nationella budgetarna och forvaltningarna forvantas fram till den andra fasen av
oversynen av kraven pa tillsynsrapportering.

Uppstar andra betydande konsekvenser?

Denna 6versyn kommer inte att fa nagra negativa ekonomiska, miljoméassiga eller sociala konsekvenser och
kommer inte heller att paverka de grundlaggande rattigheterna negativt. En fri mojlighet for AlF-fonder att
tillhandahalla krediter pa ett hallbart satt skulle dka den tillgangliga finansieringen fér realekonomin och sarskilt
for sm& och medelstora foretag, som ofta kampar for att sakra krediter fran bankerna. En levande, men anda
ordnad, privat skuldmarknad kommer att vara avgorande for att framja EU:s 6vergéng till en mer hallbar framtid.

D. Uppfoljning

Nar kommer 3tgarderna att ses 6ver?

Det skulle vara lampligt att borja se éver direktivet om AlF-forvaltare inom fem ar efter det att &ndringarna av den
rattsliga ramen har tratt i kraft. Oversynen bor analysera hur marknaden for l&neutgivande fonder fungerar och
dess risker for den finansiella stabiliteten och forvaringsinstitutsmarknadens funktion, och den bor identifiera
delegeringsmetoder. Det skulle behdvas en analys av om inférandet av ett bredare spektrum av verktyg for
likviditetshantering och 6kad detaljeringsgrad i uppgifterna har bidragit till stabiliteten i det finansiella systemet.




