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Sammanfattning

Kommissionen foreslar vissa dndringar i direktivet om forvaltare av
alternativa  investeringsfonder =~ (AIFM) och i  direktivet om
virdepappersfonder (UCITS). Andringarna syftar till att minska finansiella
stabilitetsrisker, starka skyddet for investerare och ytterligare harmonisera de
tva regelverken. Avsikten dr att frimja en mer integrerad marknad for fonder
inom EU.

Regeringen vilkomnar Oversynen av AIFM- och UCITS-direktiven.
Regeringen ér sdrskilt positiv till att kommissionens forslag tar sikte pd att
hantera finansiella stabilitetsrisker i fondsektorn, inte minst mot bakgrund av
sarbarheter som identifierades pa marknaden i bdrjan av covid-19-pandemin.



1 Forslaget

1.1  Arendets bakgrund

Efter finanskrisen identifierades ett behov av att oka transparensen och
samordna tillsynen avseende hedgefonder och forvaltare av alternativa
investeringar. Direktivet om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder
(AIFM-direktivet) genomfordes i Sverige genom lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder och blev tillaimplig i juli 2013.
Direktivet dr en harmonisering av reglering av hedgefonder och forvaltare av
alternativa investeringar som syftar till att Oka transparensen, forbittra
investerarskyddet, samordna tillsynen och skapa en inre marknad for
alternativa investeringsfonder.

Kommissionen &r enligt artikel 69 i direktivet alagd att utvédrdera
direktivet. Utvdrderingar visar att AIFM-direktivet dverlag fungerar vdl och
uppndr sina syften men att det finns utrymme for vissa riktade forbéttringar.
Det giller exempelvis regler kring delegering av verksambhet,
likviditetshantering, rapportering och regleringen av forvaringsinstitut och
effektiviteten i rapporteringen till tillsynsmyndigheter. Utvdrderingen visade
dven att motsvarande forbattringar &r lika relevanta att gora i direktivet om
véardepappersfonder (UCITS-direktivet).

Pandemistarten och den efterfoljande  marknadsoron d& flera
foretagsobligationsfonder tvingades skjuta upp teckning och inldsen av
andelar visade pa ett behov av likviditetshanteringsverktyg for fonder. Bade
Finansinspektionen och Riksbanken har pekat pé vikten av tydliga regler for
likviditetshantering i fonder och ett arbete kring fragan pagér dven pa global
niva.

Oversynen av AIFM- och UCITS-direktiven presenterades som en del i ett
paket med forslag inom ramen for kapitalmarknadsunionen. Kommissionen
presenterade forslaget den 25 november 2021.

1.2 Forslagets innehall

Forslaget syftar bland annat att till att minska finansiella stabilitetsrisker,
starka skyddet for investerare och ytterligare harmonisera regelverken for att
bidra till en mer integrerad marknad for fonder inom EU. Féreslagna
andringar gillande delegering, likviditetshantering och tillsynsrapportering
avser bade AIFM- och UCITS-direktiven.

1.2.1 Hantering av likviditetsrisker

I AIFM- och UCITS-direktiven finns idag ingen harmoniserad uppséttning
verktyg som fondforvaltare kan anvinda for att hantera likviditetsrisker. Med
likviditetsrisk i en fond avses risken for att tillgdngar i fonden inte kan
omsittas till kontanta medel inom planerad tid till ett rimligt pris. Om
likviditetsrisker hanterats bristfélligt kan det medfora att en fond inte kan
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mota sina fondandelsdgares onskan om att 10sa in sina fondandelar eller att
fonden tvingas sélja av likvida tillgdngar snabbt. En sddan forsiljning sdnker
priset pa dessa tillgangar och kan dels vara till skada for 6vriga andelségare,
dels verka procykliskt for den finansiella stabiliteten. Kommissionen foreslar
att fondforvaltare ska kunna hantera anstringd likviditet i en fond genom att
vélja ytterligare minst ett av sju likviditetshanteringsverktyg som framgér av
forslaget. Tva exempel pé verktyg for likviditetshantering &r justerat
fondandelsvarde (eng. swing pricing) och inldsensparr (eng. redemption
gates). Dérutover foreslas en mojlighet att temporért stinga fonden for kop
och inldsen. Valet av verktyg ska styras av det som ligger i andelsdgarnas
intresse. Fondforvaltare ska rapportera till behorig myndighet nér forvaltaren
véljer att aktivera och avaktivera anviandningen av ett likviditetsverktyg. Den
behdriga myndigheten ska rapportera vidare informationen till Esma, ESRB
och de behdriga myndigheterna i de vérdlander dar fonden marknadsfors.

1.2.2 Langivande fonder

Idag finns inga harmoniserade regler for ldngivande fonder inom EU. Med
langivande fond avses en fond som tillhandahaller krediter till lantagare
sdsom smé och medelstora foretag. Darfor foreslas atgérder for att skapa lika
villkor inom EU och for att hantera risker for finansiella stabilitet som &r
forenade med att denna sektor vixer. Bland annat foreslds organisatoriska
krav, regler for att hantera intressekonflikter och regler for att minska
exponeringen mot enskilda krediter. For att begrénsa likviditetsrisker foreslds
att fonder som héller mer 4n 60 procent av sina tillgdngar i 1&n ska vara
stingda for teckning och inldsen efter en viss teckningsperiod. Drtill
foreslas krav om att fonder som beviljar krediter inte far sélja av hela sin
laneportfolj pd andrahandsmarknaden, utan att dessa mdste behélla
atminstone 5 procent av det nominella vérdet i fonden. Genom att fonden
behaller en del av risken kopplad till 14ngivningen s& dkar incitamentet for en
sund kreditgivning.
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1.2.3  Delegering eller utliggning av verksamhet

Enligt AIFM-direktivet far en forvaltare genom delegering uppdra &t nidgon
annan att utfora en uppgift eller en funktion. Liknande regler finns i UCITS-
direktivet. Delegering far dock inte ske i for stor omfattning och far inte
heller hindra den behoriga myndighetens tillsyn. Mjligheten att delegera ger
fondforvaltare mojligheten att strukturera verksamheten effektivt och anlita
nodvindiga resurser. Samtidigt kan delegering forsvara tillsynen, vilket i
forlingningen kan innebédra risker for investerarskyddet. Kommissionen
foreslar darfor att forvaltaren ska ha atminstone tva heltidsanstéllda i unionen
som ska sidkerstilla uppfoljning och utvdrdering av den utlagda
verksamheten. Daértill foreslas att en uppdragstagare som inte har tillstand
eller &r registrerad och inte star under tillsyn inte ska fa delegera vidare
arbetet. Behoriga myndigheter foreslas ocksé lamna information till Esma
om delegering till uppdragstagare i linder utanfér EES. Vidare foreslas att
Esma atminstone vartannat &r ska utvirdera de aktiviteter som de behoriga
myndigheterna i EU vidtagit for att utéva tillsyn 6ver delegering till
uppdragstagare i lander utanfor EES.

1.2.4 Forvaringsinstitut

Av AIFM-direktivet framgéar att en forvaltare ska se till att det for varje
enskild alternativ investeringsfond utses ett forvaringsinstitut och att detta
ska vara etablerat i fondens hemland. Att forvaringsinstitutet ska vara
etablerat i hemlandet bedoms ha verkat himmande for framvéxten av
alternativa investeringsfonder 1 medlemsldnder dar tillgdngen till
forvaringstjanster 4r begrdnsad. Darfor foreslds att den behoriga
myndigheten ska kunna godkinna att forvaltaren for en alternativ
investeringsfonds rdkning utser ett forvaringsinstitut som &r etablerat i ett
annat EES-land.

1.2.5 Tillsynsrapportering

I syfte att forbattra mojligheten till Gvervakning av finansiella
stabilitetsrisker genom kartldggning av fondsektorn foresldas utokad
tillsynsrapportering. Bland annat foreslds rapportering till behoriga
myndigheter avseende léngivande fonder, delegering och verktyg for
likviditetshantering.

1.3 Gillande svenska regler och forslagets effekt pa dessa

AIFM-direktivet har i huvudsak genomforts i svensk rétt i lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder. De #4ndringar som nu
foreslas i AIFM-direktivet kommer att medfora att &ndringar behdver goras i
den lagen. UCITS har i huvudsak genomforts i svensk rétt i lagen (2004:46)
om vérdepappersfonder. De dndringar som nu foreslds i UCITS kommer att
medfOra att dndringar behdver goras i den lagen.

2021/22:FPM29



1.4  Budgetira konsekvenser / Konsekvensanalys

Kommissionen gor bedémningen att genom att harmonisera regelverket for
langivande alternativa investeringsfonder sd kommer foérslaget att gynna
foretag, inklusive sméd och medelstora foretag. Det kommer att gora det
mojligt for dessa fonder att skapa krediter i hela EU och dédrmed vara en
ytterligare kélla till alternativ finansiering for smé och medelstora foretag.
Forslaget vintas inte fi betydande negativa ekonomiska, sociala eller
miljoméssiga effekter eller kostnader. Forslaget véntas inte heller medfora
betydande ytterligare driftkostnader for fOrvaltare av alternativa
investeringsfonder. ~ Vissa  atgdrder  vintas  istdllet leda  till
kostnadsminskningar genom Okad konkurrens bland de tjdnster som
fondforvaltare nyttjar och effektivisering. Eventuella extra kostnader
kommer att uppvdgas av fordelar for investerarskydd och 6vergripande
finansiell ~stabilitet. ~Kommissionen har inte presenterat nagon
jamstélldhetsanalys av forslaget. Regeringen instimmer i kommissionens
bedémning.

Kommissionen bedomer att forslaget inte har nagra budgetkonsekvenser for
ansvariga myndigheter i Sverige (Finansinspektionen) och pd EU-niva.
Finansinspektionen har i sina prelimindra synpunkter uppgett att vissa av
forslagen kan leda till 6kad administrativ boérda for Finansinspektionen.
Regeringen delar Finansinspektionens beddmning. Eventuella kostnader som
forslagen kan leda till for den nationella budgeten ska finansieras i linje med
de principer om neutralitet for statens budget som riksdagen beslutat om
(prop. 1994/95:40, bet. 1994/95:FiUS5, rskr. 1994/95:67). Utgiftsdrivande
atgdrder pa EU-budgeten behdver finansieras genom omprioriteringar i den
flerariga budgetramen (MFF).

2 Standpunkter

2.1  Preliminér svensk standpunkt

Regeringen vilkomnar Oversynen av AIFM-direktivet och dndringarna i
UCITS-direktivet. Det dr positivt att dversynen begrinsats till de aktuella
omradena eftersom bedomningen &r att bada direktiven Overlag é&r
vélfungerande.

Regeringen dr positiv till att kommissionens forslag tar sikte pa att hantera
finansiella stabilitetsrisker i fondsektorn, inte minst mot bakgrund av
sarbarheter som identifierades pa marknaden i borjan av covid-19-pandemin.
Regeringen vilkomnar darfor forslagen om verktyg for likviditetshantering
och om reglering av léngivande fonder. Regeringen stddjer en mer
dndamalsenlig tillsynsrapportering, med hansyn tagen till den administrativa
bordan for foretag och behdriga myndigheter.

2021/22:FPM29



Regeringen vilkomnar att reglerna om delegering fortydligas. Regeringen
avser att verka for att uppna en bra balans mellan & ena sidan forutséttningar
att utova tillsyn och sikra investerarskydd, och a andra sidan forutséttningar
for en effektiv och konkurrenskraftig fondforvaltning. Slutligen vdlkomnar
regeringen att reglerna i AIFM- och UCITS-direktiven dverensstimmer nir
det underléttar for aktdrer som forvaltar bada fondslagen.

Regeringen avser att agera for att forslagets ekonomiska konsekvenser
begrinsas bade for statens budget och EU-budgeten.

2.2 Medlemsstaternas stindpunkter

Medlemsstaternas standpunkter &r &nnu inte kénda.

2.3 Institutionernas stdndpunkter

Europaparlamentets stdndpunkt dr dnnu inte kénd.

2.4 Remissinstansernas standpunkter

Flera myndigheter, foretag och andra organisationer har inbjudits att lamna
synpunkter pd forslaget och en referensgrupp har bildats. Referensgruppen
har &nnu inte hunnit géra mer &n prelimindra beddmningar.
Finansinspektionen, Riksbanken med flera remissinstanser dr positiva till
inférandet av krav pa verktyg for likviditetshantering. Remissinstanserna ser
positivt pa syftet att skapa en béttre inre marknad for alternativa
investeringsfonder, att langivande fonder regleras, att reglerna kring
delegering fortydligas och &r balanserade, och att AIFM- och UCITS-
reglerna harmoniseras. Enstaka remissinstanser lyfter risken att &ndringar i
lagstiftningen tréder i kraft fore det att Esma é&r fardigt med bemyndiganden
vilket kan skapa osdkerhet pd marknaden, att det saknas forslag om
harmonisering av ersdttningsregler och att det &r viktigt med balanserade
rapporteringskrav.

3  Forslagets forutsdttningar

3.1  Raittslig grund och beslutsférfarande

Rattslig grund for dndring i AIFM- och UCITS-direktiven ar artikel 53(1) i
EUF-fordraget. Beslut fattas for bada forslag enligt det ordinarie
lagstiftningsforfarandet i artikel 294 i EUF-fordraget. Europaparlamentet &r
medbeslutande. Radet fattar beslut med kvalificerad majoritet.
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3.2 Subsidiaritets- och proportionalitetsprincipen

Forslaget omfattar andringar i AIFM- och UCITS-direktiven som innehéller
EU-regler pd fondomradet. De foreslagna riktade dndringarna syftar till att
forbittra regelverken samtidigt som balansen mellan harmoniserade atgirder
pd EU-nivd och medlemsstaters flexibilitet bevaras. Kommissionen gor
beddmningen att forslaget avseende dessa rittsakter star i overensstimmelse
med subsidiaritetsprincipen. Regeringen konstaterar att forvaltning och
marknadsforing av alternativa investeringsfonder och virdepappersfonder i
stor  utstrickning  utfors  griansoverskridande. Bestimmelser om
investerarskydd och ovriga regler som styr fondverksamhet har beslutats pa
EU-niva. Regeringen anser att mélet med de atgirder som foreslas i AIFM-
och UCITS-direktiven bast kan uppnas pa EU-nivéa och goér bedomningen att
atgédrderna dr forenliga med subsidiaritetsprincipen.

Kommissionens bedomning &r att de forslagna dndringarna star i proportion
till malen om en inre marknad for alternativa investeringsfonder med en
sammanhéllen makrotillsyn och ett starkt investerarskydd. De forslagna
bestimmelserna om langivande fonder paverkar inte i onddan dessa fonders
affairsmodeller. Forslaget om att utdka tillgdngen till férvaringstjanster for
alternativa investeringsfonder ar vil avviagt mellan forvaltarnas och
investerarnas behov att skydda sig mot risker som kan uppkomma i avsaknad
av reglering av fOrvaring pa EU-nivd. Mojligheten att delegera
arbetsuppgifter och funktioner finns kvar samtidigt som det sdkerstélls att det
finns tillrdckliga resurser for att folja upp utférandet av utlagda uppgifter och
funktioner. Kommissionen anser sammantaget att de féreslagna dndringarna
ar forenliga med proportionalitetsprincipen. Regeringen instimmer i den
bedémningen.

4 Ovrigt

4.1 Fortsatt behandling av drendet

Forhandlingar inleddes i radet i december 2021. Tidsplanen for
forhandlingarna i Europaparlamentet &r dnnu inte kénd.

4.2 Fackuttryck/termer

AIFM-direktivet: Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU om
forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om é&ndring av direktiv
2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och
(EU) nr 1095/2010. Direktivet géller for forvaltare av alternativa
investeringsfonder.

Alternativ investeringsfond: ett foretag som har bildats for kollektiva
investeringar och som tar emot kapital fran ett antal investerare for att
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investera det i enlighet med en faststdlld investeringspolicy till forman for
dessa investerare och som inte kréver auktorisation enligt UCITS-direktivet.
Exempelvis dr en svensk specialfond, hedgefonder, riskkapitalfonder,
infrastrukturfonder,  fastighetsfonder och  révarufonder alternativa
investeringsfonder.

Esma: Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten.

Fondbolag: ett svenskt aktiebolag som har tillstand att forvalta en
véardepappersfond.

Férvaringsinstitut: kreditinstitut (dvs. inl&ningsbanker) eller
vérdepappersforetag som har rétt enligt lag att fungera som depéhallare av
fonder.

Icke-professionell investerare: Investerare som inte bendmns professionella
investerare, bland annat konsumenter.

Inlésenspdirr: en tillfallig begrdnsning av mojligheten att 16sa in andelar,
antingen helt eller delvis.

Justerat fondandelsvirde: metod for att justera fondandelsvérdet sé att det
reflekterar fondens transaktionskostnader orsakade av stora floden.

Kapitalmarknadsunionen: ett samlingsbegrepp for en serie forslag till
initiativ  inom finansmarknadsomrddet som syftar till att frimja
gransoverskridande finansiering, Oka foretagens finansieringskéllor och
stirka den inre marknaden.

Professionell investerare: Definition enligt Europaparlamentets och radets
direktiv 2014/65/EU om marknader for finansiella instrument (MiFID II) dér
en professionell investerare dr en kund som ingar i ett foretag med tillstdnd
att verka pa finansmarknaden, stora foretag med krav pé visst eget kapital,
omsittning och balansomslutning samt stater och offentliga institutioner
samt andra institutionella investerare samt fOretag som &dgnar sig &t
vardepapperisering av tillgdngar eller andra finansiella transaktioner.
Definitionen har inforlivats i svensk ritt i lagen (2007:528) om
véardepappersmarknaden.

UCITS-fond eller fondforetag: ett foretag som har bildats for kollektiva
investeringar i Overlatbara virdepapper med kapital fran allménheten, som
tillimpar principen om riskspridning och vars andelar pa begiran aterkops
eller inloses med medel ur foretagets tillgangar. Fonden eller fondforetaget
regleras av UCITS-direktivet, som i svensk rétt har genomforts i lagen om
véardepappersfonder. I svensk rétt anvinds bendmningen vérdepappersfond
for en UCITS-fond som &r svensk.

UCITS-direktivet: Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG av
den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i Overlatbara vérdepapper (fondforetag)
(eng. Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities).
Direktivet giller for fondforetag och forvaltningsbolag.
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Virdepapperscentral: en juridisk person som driver ett avvecklingssystem
for vardepapper och tillhandahéller minst ytterligare en huvudtjénst, sdsom
central kontoforingstjanst (se 3 § kontoforingslagen som hénvisar till artikel

2.1.1 i CSDR-forordningen).
Viirdepappersfond: en UCITS-fond som ar svensk.
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