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Sammanfattning

Forslaget syftar till att forbattra mdojligheterna for investerare, fondforvaltare
och foretag att dra nytta av europeiska riskkapitalfonder och europeiska
fonder for socialt foretagande (EuVECA- och EuSEF-fonder). Detta gors
huvudsakligen genom att 1) flera typer av forvaltare tillats forvalta sidana
fonder, 2) utoka vad som ér tillatna investeringar for EuVECA-fonder och 3)
avldgsna hinder for effektiv grinsoverskridande marknadsforing av
EuVECA- och EuSEF-fonder. Forslaget dr en viktig del av kommissionens
arbete med inréttandet av en kapitalmarknadsunion.

Regeringen &r positiv till forslaget eftersom det kan oka tillgéngen till kapital
for smd och medelstora foretag liksom for foretag med sociala syften. Det
innebédr att det blir mojligt dven for storre AIF-forvaltare att forvalta
EuVECA- och EuSEF-fonder, vilket i sin tur kan leda till stordriftsfordelar
som kan oOka investeringarna och eventuellt gynna investerare genom
minskade avgifter. Vidare kan forslaget innebdra viss minskning av de
administrativa bordorna for forvaltare av berdrda fonder. Regeringen gor



bedomningen att foreslaget inte har ndgra negativa effekter pd  2015/16:FPM121
investerarskyddet.

1 Forslaget

1.1 Arendets bakgrund

Den 26 november 2014 presenterade Europeiska kommissionen ett med-
delande om en investeringsplan for Europa (KOM[2014] 903). En del av
investeringsplanenen handlar om &tgdrder for att forbattra investerings-
klimatet, inklusive steg mot en kapitalmarknadsunion. En grénbok om en
kapitalmarknadsunion presenterades den 18 februari 2015 (2014/15:FPM21).
I gronboken anges en rad initiativ for att underlitta grdnsoverskridande
investeringar genom att flita samman kapitalmarknaderna i EU. Maélsitt-
ningen &r att det ska 0ka investeringarna och ge i synnerhet smé och medel-
stora foretag (SME) mdjlighet till andra kédllor for sin finansiering 4n tradi-
tionella banklén. I forlingningen handlar det om att frdmja tillvixt och
sysselsdttning 1 EU. Gronboken foljdes av ett tre ménader langt offentligt
samrdd (CMU-konsultationen), dér regeringen, Finansinspektionen och
Riksbanken gav in ett gemensamt yttrande (dnr Fi2015/01080).

Kommissionens presenterade den 30 september 2015 en handlingsplan for en
kapitalmarknadsunion (KOM[2015] 468). Handlingsplanen innehaller for-
slag till initiativ inom sex olika omraden varav ett omrade handlar om
breddade och utdkade finansieringskédllor for frimst smd och medelstora
foretag. Ett av initiativen bestar av en 6versyn av regleringen av EuVECA-
och EuSEF-fonder.

I september 2015 inledde kommissionen en offentlig konsultation om be-
hovet av dndringar i regelverken for EuVECA- och EuSEF-fonder. I konsul-
tationen, som tog sin utgdngspunkt i de svar som kom in med anledning av
CMU-konsultationen, efterfrigade kommissionen synpunkter om hur man
kan édndra forordningarna utan att det paverkar den nuvarande nivén pa
investerarskyddet. Mélet med konsultationen var att samla in ytterligare
information om den nuvarande regleringens effekter och identifiera atgérder
for att 6ka utnyttjandet av det EU-pass som forordningarna tillhandahéller
och som gor det mojligt att anskaffa kapital i hela unionen genom alternativa
investeringsfonder som har beteckningarna EuVECA respektive EuSEF.

1.2 Forslagets innehall

Europeiska kommissionen foreslar en rad édndringar i Europaparlamentets
och rédets forordning (EU) nr 345/2013 av den 17 april 2013 om europeiska
riskkapitalfonder och Europaparlamentets och radets foérordning (EU) nr
346/2013 av den 17 april 2013 om europeiska fonder for socialt féretagande.



1.2.1  Majlighet for storre forvaltare att forvalta EuVECA- och 2015/16:FPM121
EuSEF-fonder

Forslaget innebér att dven AIF-forvaltare som har tillstind enligt AIFM-
direktivet far mojlighet att férvalta EuVECA- och EuSEF-fonder. De bada
EU-férordningarna ger i dag mdjlighet endast for mindre AIF-forvaltare att
forvalta sddana fonder. Det dr sddana AIF-forvaltare vars totala forvaltade
tillgngar understiger ett troskelvdrde pd 500 miljoner euro och som inte har
tillstdnd enligt AIFM-direktivet utan endast har registrerats av den behoriga
myndigheten i hemmedlemsstaten. En AIF-forvaltare som har sadant
tillstdnd och som forvaltar en EuVECA- eller EuSEF-fond ska i sin forvalt-
ning folja dels reglerna i AIFM-direktivet, dels reglerna i EuVECA-
respektive EuSEF-forordningen om tillatna investeringar, tilldtna investerare
och informationskrav.

1.2.2 Tillitna investeringar for EuVECA-fonder utokas

Forslag innebdr en utvidgning av definitionen av ett godként portfoljforetag
genom att dels 1) tillata investeringar i icke-noterade foretag med upp till
499 anstillda samtidigt som reglerna om hogsta arlig omséttning och balans-
omslutning utmonstras, dels 2) genom att tillata investeringar i sddana sméa
och medelstora foretag (SME) som har ett borsviarde understigande
200 miljoner euro och dr foremal for handel pa en multilateral handels-
plattform (MTF) som é&r registrerad som en tillvixtmarknad fér sma och
medelstora foretag enligt reglerna i MiFID 11 (eng. SME growth market).
Dirtill foreslas att begrinsningen for forvaltare att investera uteslutande i
sddana foretag som uppfyller ndmnda kriterier endast ska gilla vid den
initiala investeringen och att efterfoljande investeringar alltsa ska fa goras i
foretaget, dven om det vid denna senare tidpunkt inte ldngre uppfyller krite-
rierna for ett godként portfoljforetag. Enligt nuvarande regler i EuVECA-
forordningen maste godkénda riskkapitalfonder, for att ha ritt till beteck-
ningen EuVECA, investera minst 70 procent av fondens tillgangar i aktier
eller aktieliknande instrument (godkénda investeringar) som har emitterats
av ett s.k. godként portfoljforetag. Ett godként portfoljforetag &r ett foretag
vars aktier inte har upptagits till handel pa en reglerad marknad eller pa en
MTF, som sysselsétter farre &n 250 personer och som har en arlig omséttning
som inte overstiger 50 miljoner euro eller en total balansomslutning som inte
overstiger 43 miljoner euro och som inte sjdlv 4r en fond for kollektiva
investeringar.

1.2.3 Forenkling och effektivisering av registreringsprocess samt
minskade kostnader for forvaltare

Forslaget innehaller dven ett antal regler som syftar till att reducera kostnader
och den administrativa bordan i samband med registrering av en AIF-
forvaltare eller en fond enligt nagon av de bada EU-forordningarna. Det
innebédr bla. ett krav pa att en AIF-forvaltare som inte har tillstdnd enligt
AIFM-direktivet att inom tva manader, fran det att den har tillhandahallit den



behoriga myndigheten all relevant information, ska fa besked om den har
registrerats som forvaltare av en EuVECA- eller EuSEF-fond. Detsamma ska
gilla for en AIF-forvaltare som har tillstand enligt AIFM-direktivet och som
ansOker om registrering av en EuVECA- eller EuSEF-fond. En ytterligare
forenkling &r att om en AIF-forvaltare som inte har tillstind enligt AIFM-
direktivet registreras enligt ndgon av de EU-foérordningarna krivs det inte
langre nagon registrering dven enligt AIFM-direktivet.

Forslaget innebér vidare att om en behorig myndighet végrar att registrera en
AIF-forvaltare som inte har tillstind enligt AIFM-direktivet eller en
EuVECA- eller EuSEF-fond méste myndigheten motivera sitt beslut och
underrétta forvaltaren. Beslutet ska vara mdjligt att verklaga till domstol.
Raitten att overklaga ska dessutom omfatta den situationen dad myndigheten
inte har fattat ndgot beslut om registrering inom tva manader fran det att
ansokan gjordes.

1.2.4 Forbud mot avgifter vid griinséverskridande marknadsforing

I de bada EU-forordningarna infors ett uttryckligt forbud for virdmedlems-
stater att ta ut avgifter for grinsoverskridande marknadsforing av EuVECA-
eller EuSEF-fonder. Forbudet syftar till att minska kostnaderna for for-
valtarna och harmonisera reglerna vid grinsdverskridande marknadsforing.
Kommissionen har uppmérksammat att vissa viardmedlemsstater tar ut
avgifter for sadan marknadsforing inom medlemsstaten, trots att forvaltaren
redan har fatt och betalat for fondens marknadsforingspass (EU-pass) i
hemmedlemsstaten.

1.2.5 Fortydligande av kravet pa egna medel

Enligt forslaget ska Esma utarbeta forslag till tekniska standarder som ska
specificera vilka metoder som ska anvindas for att faststdlla vad som utgor
tillrackliga egna medel for en forvaltare av en EuVECA- eller EuSEF-fond. 1
bada EU-forordningarna finns krav pé att en forvaltare ska ha tillrickliga
egna medel for att kunna utfora en korrekt forvaltning av de fonder som den
forvaltar. I forordningarna anges det emellertid inte nagot belopp eller ndgon
metod for att berdkna vad som ska anses utgora tillrackliga egna medel. Det
ar alltsa upp till varje medlemsstat att bestimma detta, vilket har medfort att
behoriga myndigheter gor olika tolkningar av vad som ska anses utgdra
tillrdckliga egna medel.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

De fondforvaltare som omfattas av EUVECA- och EuSEF-foérordningarna ar
AIF-forvaltare som omfattas dven av lagen (2013:561) om fGrvaltare av
alternativa investeringsfonder, som genomfor AIFM-direktivet i svensk ritt.
Det ar Finansinspektionen som &vervakar att den lagen foljs. Tillsynen enligt
den lagen omfattar dven att berdrda forvaltare fullgér sina skyldigheter enligt
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andra forfattningar som reglerar verksamheten, inklusive de nu aktuella EU-
forordningarna.

Enligt forslaget ska dven AIF-forvaltare som har tillstand enligt AIFM-
direktivet ha mdjlighet att forvalta EuVECA- och EuSEF-fonder efter ett
ansokningsforfarande som regleras i de badda EU-férordningarna. Finans-
inspektionen &r behérig myndighet enligt EU-forordningarna och kan dér-
med prova siddana ansdkningar om registreringar av EuVECA- och EuSEF-
fonder.

En EU-forordning innebédr att reglerna blir direkt tillimpliga i medlems-
staterna. Detta innebér att svensk rétt inte far innehalla regler som stér i strid
med dem i forordningen. Nagra justeringar i svensk rétt i syfte att undvika
sddana normkonflikter till f6ljd av forslaget bedoms inte vara nédvéandiga.
Det kan dock inte uteslutas att forslaget kan komma att foranleda vissa
kompletterande bestdmmelser i bl.a. lagen om fGrvaltare av alternativa
investeringsfonder, t.ex. i fraga om ritten att overklaga &ven om Finans-
inspektionens inte fattar beslut i ett drende om registrering inom foreskriven
tidsfrist.

1.4 Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys
Budgetdra konsekvenser

Forslagen beror AIF-forvaltare, AIF-forvaltare som forvaltar EUVECA- eller
EuSEF-fonder, emittenter, investerare, Finansinspektionen och Esma. I den
inledande motiveringen till forslaget anger kommissionen att det inte pa-
verkar unionens budget. De uppgifter som genom forslaget &ldggs Esma ar
siddana som Esma redan arbetar med, t.ex. Esma har redan en databas for
EuVECA- och EuSEF-fonder. Forslaget bedoms inte ha nigra konsekvenser
for den svenska statsbudgeten. Eventuella merkostnader for Finansinspek-
tionen ska hanteras inom befintliga ramar.

I kommissionens konsekvensanalys (dokument SWD(2016) 228 final) redo-
visas forslagets konsekvenser dven for vriga intressenter. Det finns dven en
sammanfattning av konsekvensanalysen (dokument SWD(2016) 229 final).
Diér gors bedomningen att de krav som stills i forslaget kan innebdra min-
skade kostnader for AIF-forvaltare eftersom de nya kraven kommer att speci-
ficera hur proportionalitet ska uppnds. Mdojligheten for storre AIF-forvaltare
att forvalta EuVECA- och EuSEF-fonder forvéntas ha en positiv effekt pé
avgifterna eftersom dessa forvaltare har stordriftsfordelar. Fler foretag én i
dag kommer att kunna fi investeringar frdn EuVECA-fonder, vilket
forbéttrar deras mojligheter till kapitalanskaffning. Detta innebédr att
investerare i sddana fonder kan fa investera i mer diversifierade fonder med
potentiellt mindre risk. I vrigt &ndras inte investerarskyddsreglerna.
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2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk stdndpunkt

Regeringen ar positiv till atgdrder som innebdr okad tillgéng till kapital for
sma- och medelstora foretag liksom sociala foretag under forutsittning att
det inte sker pa bekostnad av investerarskyddet. Regeringen bedémer att
forslaget inte har nagra negativa effekter pa investerarskyddet.

Regeringen anser att det &r bra att dven AIF-forvaltare som har tillstdnd
enligt AIFM-direktivet far forvalta EUWVECA- och EuSEF-fonder. Dessa for-
valtare maste uppfylla omfattande krav i lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder som inte giller for registrerade AIF-forvaltare. AIF-for-
valtare som har tillstdnd far forvalta fler eller storre fonder och de kan dérfor
dra darfor nytta av stordriftsfordelar, vilket skulle kunna vara bra béde for
investerare och for portfoljforetag. Att riskkapitalfonder tillats investera i
flera foretag, dvs. foretag med upp till 499 anstillda eller de som é&r noterade
pa tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag, kan innebdra att
fondernas portfoljer blir mer diversifierade och kan leda till stérre fonder
eller en storre efterfrigan av dessa fonder. Regeringen &r ocksa positiv till att
undanrdja hinder till gransdverskridande marknadsforing av EuVECA- och
EuSEF-fonder.

2.2 Medlemsstaternas standpunkter

Ovriga medlemsstaters stindpunkter ér inte kéinda.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Ovriga institutioners stindpunkter ér inte kéinda.

2.4  Remissinstansernas stindpunkter

Foretrddare for svenska intressenter uttryckte vid ett mote den 23 augusti
2016 stod for forslaget, bl.a. mot bakgrund av utvidgningen av definitionen
av godkédnda portfoljbolag for EuVECA-fonder. Intressenterna menade
emellertid att det foreldg omotiverade skillnader mellan de olika EU-réttsliga
regelverken som finns pd fondomradet, t.ex. i frdga om tillitna investerare,
och att enhetlighet bor efterstrdvas. De ansdg ocksé att begrinsningarna nér
det giller tillatna investeringar for de aktuella fonderna &r for harda och
poéngterade behovet av flexibilitet, sirskilt eftersom det ar fradga om relativt
langsiktiga investeringar. Det aktuella forslaget ansags dock vara ett steg i
ratt riktning. De patalade ocksd att begrdnsningarna ndr det géller
mojligheten att bidra med lanefinansiering borde luckras upp eftersom
portfoljbolag kan fa pldtsliga problem och behov av snabb finansiering.
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3 Forslagets forutsattningar

3.1  Raittslig grund och beslutsférfarande

Den réttsliga grunden é&r artikel 114.1 i férdraget om Europeiska unionens
funktionssitt. Europaparlamentet &r medbeslutande. Radet beslutar med
kvalificerad majoritet.

3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Kommissionen bedomer att forslaget &r forenligt med subsidiaritets-
principen. Syftet med det &r att forbéttra mojligheterna for EuVECA- och
EuSEF-fonder som regleras pa EU-nivd. De bada EU-forordningarna pé-
verkar inte medlemsstaternas mojligheter att inom ramen for AIFM-direk-
tivet infora nationella regelverk for riskkapitalfonder eller sociala fonder utan
omfattar endast alternativa investeringsfonder som bendmns EuVECA eller
EuSEF och som ddrigenom far marknadsforas i hela EU (med s.k. EU-pass
eller marknadsforingspass).

Regeringen instimmer i kommissionens beddmning att forslaget dr forenligt
med subsidiaritetsprincipen.

Enligt kommissionen &r forslaget forenligt med proportionalitetsprincipen.
Genom de foreslagna reglerna vill man uppna malen genom en minimal niva
pa regleringsbordan utan att offra de grundldggande reglerna som ska sdker-
stilla att kapitalet tillférs de avsedda forménstagarna, sociala foretag och
innovativa sma- och medelstora foretag i ett tidigt skede av sin utveckling.

Regeringen instimmer i kommissionens beddmning att forslaget dr forenligt
med proportionalitetsprincipen.

4 Ovrigt

4.1  Fortsatt behandling av drendet

Ett forsta mote i radsarbetsgrupp &r planerat den 6 september 2016. Tids-
planen for forhandlingarna i Europaparlamentet &r dnnu inte kénd.

4.2 Fackuttryck/termer

Alternativ investeringsfond (AIF-fond): Ett foretag som har bildats for
kollektiva investeringar och som tar emot kapital fran ett antal investerare for
att investera det i enlighet med en faststélld investeringspolicy till formén for
dessa investerare och som inte krdver auktorisation enligt Europaparla-
mentets och radets direktiv 2009/65/EU av den 13 juli 2009 om samordning
av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investe-
ringar i dverlatbara vardepapper (fondféretag) (UCITS-direktivet).
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AIF-férvaltare: En juridisk person, vars normala verksamhet bestar i
forvaltning av en eller flera alternativa investeringsfonder.

AIFM-direktivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den
8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investeringsfonder och om &ndring
av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG) nr
1060/2009 och (EU) nr 1095/2010.

Esma: Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten.

Europeisk riskkapitalfond: Beteckning under vilken kvalificerade riskkapital-

fonder kan registreras och marknadsforas.

Kvalificerad riskkapitalfond: Riskkapitalfonder som uppfyller kraven i
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 345/2013 av den 17 april
2013 om europeiska riskkapitalfonder.

MiFID II: Europaparlamentet och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj
2014 om marknader for finansiella instrument och om &ndring av direktiv
2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.

Multilateral handelsplattform (MTF): En enklare form av multilateralt
system for handel med finansiella instrument som drivs av en bors eller ett
véardepappersinstitut. De bolag vars aktier handlas pa en handelsplattform har
ett enklare regelverk att folja jaimfort med det som géller pa en reglerad
marknad.

Reglerad marknad: Ett multilateralt system for handel med finansiella
instrument som drivs av en bors.

Riskvilligt utvecklingskapital (eng. venture capital): Riskkapital som
investeras i ett tidigt skede av ett foretags utveckling.
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