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SAMMANFATTNING AV KONSEKVENSANALY SEN

Finanskrisen har visat att finanssystemet ar sarbart pd manga sétt. Det kraver en Gvergripande
oversyn av regelverken och tillsynsramarna for ala aktorer pa de europeiska
finansmarknaderna. | kommissionens meddelande infor Europeiska radets méte under varen
ségs att kommissionen & skyldig att se till att "alla relevanta aktorer ... ska omfattas av
lamplig reglering och tillsyn”, vilket Gverensstammer med slutsatserna fran G20-matet. Detta
innebar att man maste fylla luckor pa de omrdden dar gemenskapslagstiftningen och
nationella bestdmmel ser ar bristfélliga.

Den verksamhet som bedrivs av férvaltare av aternativa investeringsfonder (AIF) utgor ett
sadant omrade, varmed menas alla fonder som inte & harmoniserade i enlighet med direktivet
om fondforetag". AlF-sektorn & stor och diversifierad. Den omfattade cirka 2 biljoner euro i
tillgangar i slutet av 2008. AlF-forvaltare tillampar ett stort antal investeringsstrategier och
investeringstekniker och investerar i en bred uppsattning av finansiella och fysiska tillgangar.
Hedgefonder, private-equityfonder, rdvarufonder, fastighetsfonder och infrastrukturfonder
ingdr bland annat i denna kategori. Med hansyn till de risker som dessa investeringar medfor
ar investeringar i AIF huvudsakligen forbehdllna professionella placerare.

AlF-forvaltares verksamhet innebéar en rad risker for deras placerare och motparter samt for
effektiviteten och stabiliteten pa finansmarknaderna (se tabell 1). Riskernas art och deras
intensitet skiftar mellan olika affarsmodeller. De makroprudentiella risker som ar forknippade
med utnyttjandet av havstangseffekter hanfor sig framfor allt till de verksamhetsomraden som
avser hedgefonder och ravarufonder. Risker som hanfor sig till férvaltning av portfoljforetag
ar snarare forknippade med private equity. Andra slags risker & dock gemensamma for alla
typer av AlF-férvaltare.

! Direktiv 85/611/EEG om foretag for kollektivainvesteringar i Gverlatbara vardepapper (fondforetag) .
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Tabell 1: Oversikt dver de centrala riskomradena

Makroprudentiella

(system-) risker, framfor e Direktexponering av systemrelevanta banker (som tillhandahdller
allt i samband havstangseffekter) till sektorn for AlF-forvaltare
havstangseffekter

e Konjunkturforstérkande effekt pa flockbeteende, riskkoncentrationer inom
vissa marknadssegment och (tvangs-) neddragning av bel&ningsgraden som
overfors till motparterna genom tillgangspriser och likviditet pa marknaden

Mikroprudentiella risker e Eventuella svagheter i interna riskhanteringssystem nar det galler
likviditetsrisker, marknadsrisker, motpartsrisker (kreditrisker och
avvecklingsrisker, sérskilt i samband med blankning) och operativa risker

Skyddet av investerarna o ) . . ) ) ) )
e Luckor i informationen till placerare om investeringspolicy, riskhantering,

internférfaranden osv. som utgor hinder for effektiv tillborlig granskning
(due diligence)

e Intressekonflikter och bristfallig fondforvaltning, framfor allt i samband
med erséttning, véardering och forvaltning

M arknader nas effektivitet ) . . 0 o .
och integritet e Effekter av dynamisk handel och blankningstekniker pa det sétt pa vilket

marknaden fungerar

® Risk for marknadsmissbruk i samband med vissa tekniker, till exempel

blankning
Aterverkningar pa e Bristandeinsyn vid uppbyggnad av deltagande i borsnoterade féretag (t.ex.
mar knaden for genom uppléning av aktier, CDF-kontrakt) eller gemensamma &tgérder i
foretagskontroll " aktival forvarvsstrategier
Foéretagskontroll genom o L - . I .
AlF-forvaltare e Risk for felaktiga incitament vid forvaltning av portfdljforetag, framfor allt

i samband med skuldfinansiering

e Bristandeinsyn och bristande offentlig granskning vid foretagsforvéarv

Finanskrisen har &ven bringat viss klarhet i den roll som AlF-férvaltare spelar pa
finansmarknaderna. Den senaste tidens handelser har utsatt denna sektor for ett mycket starkt
tryck aen om AlF-forvaltarna inte var upphovet till krisen. Manga AlF-forvatare har
drabbats av likviditetsproblem eftersom de kdmpar med att hantera obalansen mellan den
likviditet som investerarna utlovats och den bristande likviditeten i deras egna investeringar. |
vissafall har de negativa konsekvenserna aven varit kannbara for den évriga marknaden. Den
plotsliga upplosningen av hedgefonders stora beldningspositioner pa grund av de skéarpta
kreditvillkoren och investerarnas inlosningskrav har ytterligare inverkat negativt pa de
fallande marknaderna och minskat likviditetstillgangen pa marknaden.

Problemformulering

Huvudsyftet med denna konsekvensanalys &r att klarlagga huruvida nuvarande regelverk och
tillsynsramar for AlF-forvaltarsektorn inom EU utgdr en sund bas for att 6vervaka och
kontrollera dessa risker. Framfor alt behandlar rapporten frégan om huruvida de
gransoverskridande aspekterna beaktas pa ett [ampligt sitt med hansyn till den internationella
karaktar som AlF-forvatarnas placerare och motparter har och deras aktiva roll pa
finansmarknadernai hela Europa.

Trots denna sammankoppling & regelverket for AlF-forvaltare for nérvarande ytterst
fragmenterat. AlF-forvatare omfattas av  vissa Overgripande bestdmmelser |
gemenskapslagstiftningen men det finns ingen gemenskapsakt som direkt avser AlF-
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forvaltare. Det finns dock reglering av AlF-forvaltarnas verksamhet. Manga omfattas av
bestammelser och underkastas tillsyn i de medlemsstater déar de ar etablerade. Omfattningen
av och innehdllet i nationell lagstiftning & dock ytterst varierande exempelvis nér det géller
kraven paregistrering av och tillstandsgivning for AlF-forvaltare, lagstadgad rapportering och
standarder for information till placerare samt riskhantering.

| rapporten diskuteras tvd sammanhangande problem som géller de fragmenterade reglerna.

e FOr det forsta kan de fragmenterade reglerna for hindra effektiv reglering, tillsynen och
overblicken pa makroniva av AlF-forvaltare genom att de gransbverskridande
aspekterna av AlF-forvaltares verksamhet inte beaktas. Detta kan resultera i ofullstandig
och inkonsekvent tillsyn och kontroll av markroprudentiella och mikroprudentiella risker
samt av risker som avser marknadseffektiviteten och brister i de ramar som tillgodoser
investerarskyddet.

e FOr det andra kan det begrénsa marknadsintegrationen och utvecklingen av den inre
marknaden genom att férhindra en effektiv gransdverskridande distribution av produkter
som handhas av AlF-forvaltare. Detta kan leda till att AlF-férvaltare inte utnyttjar
skalfordelar och att placerare inte diversifierar sina portfoljer pa ett optimalt sitt.

| rapporten konstateras att det nuvarande regelverket, sett ur EU-perspektiv, inte utgor en
overgripande eller effektiv bas for tillsyn och for att ta itu med de risker som AlF-férvaltare
utgor for sina motparter och finanssystemet. Den europeiska dimensionen av det allmannas
basta som ska skyddas genom lagstiftning och tillsyn beaktas inte tillrackligt.

Det finns framfor alt inte nagon samlad syn ndr det gdler insamling av relevanta
makroprudentiella uppgifter fran AlF-forvaltare (till exempel i fréga om havstangseffekter
och riskkoncentrationer) och inga effektiva verktyg med vars hjdp myndigheter med ansvar
for stabilitetstillsynen kan tillhandahalla dessa uppgifter pa EU-niva och globalt. Detta utgor
ett vasentligt hinder for att kunna skapa en effektiv makroprudentiell dverblick. Avsaknaden
av en enhetlig standard for tillsyn och lagstiftningsskydd inom hela EU skapar osdkerhet
bland placerare och motparter.

Mal:

For att kunna l6sa dessa problem foresld man i rapporten att den dvergripande mal séttningen
ska vara inréttandet av ett 6vergripande och effektivt regelverk och tillsynsramar for AlF-
forvaltare inom EU.

| rapporten faststélls dven att vissa av de beskrivna riskerna inte ar specifika for AlF-
forvaltare och att dessa sdledes béttre kan |6sas genom sektorsovergripande initiativ. Dessa
omfattar dtgarder som avser blankning och insyn i fraga om viss teknik vid tilldelning av
rostréatter i borsnoterade foretag. | rapporten konstateras vidare att &ven andra delar i det
omfattande reformprogram som aviseras i kommissionens meddelande infor Europeiska
radets méte under varen kommer att fa aterverkningar pa AlF-forvaltarnas verksamhet.

Manga andra risker & emellertid direkt forknippade med AlF-forvaltarnas verksamhet och
kréver darfor att det uppstalls mal. Dessama skulle vara foljande:

o Sikerstédllaatt alla AlF-forvaltare uppfyller lampliga krav pa auktorisation och registering.

e Skapaen ram for att pa ett [ampligt sétt kunna 6vervaka makroprudentiella risker.
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e Tillgodose en fullgod tillsyn och begrénsning av de mikroprudentiella riskerna.

e Ge en samstamd syn pa skyddet av professionella placerarei AlF.

o Okadet offentliga ansvaret for AlF-forvaltare som har majoritetsintressen i foretag.
o Utveckladen inre marknaden for AlF.

e Se till att de atgarder som vidtas star i proportion till riskerna och &r tillrackligt
diversifierade for att ta hansyn till skillnadernai AlF-forvaltares afféarsmodeller.

Vilka atgarder kravs for att uppfylla dessa mal?

| samband med utvarderingen av det lampligaste séttet att ta itu med de konstaterade
problemen behandlas en rad nyckelfragor i konsekvensanalysen som géller mal séttningen for
och omfattningen av dessa tgarder fore det att man borjar fundera 6ver pa vilken niva dessa
atgarder bor vidtas.

Vilka delar av vardeskalan ska man inrikta sig pa?

| rapporten kommer man fram till att malen bast kan uppnas genom att inrikta sig pa AlF-
forvaltarniva. AIF har knappt nagon réttslig struktur for sammanlaggning av tillgangar och
inget eget ekonomiskt liv. AlF-forvaltarna & emellertid ansvariga for alla viktiga beslut som
gdler fondforvaltning. Dessa galler investeringsbeslut, tillampning av héavstangseffekter,
forvaltningsstrukturen, internsystemen for riskhantering och undvikande av intressekonflikter
samt hantering av forbindelser med placerare, motparter och lagdtiftare, déaribland
tillhandahdllande av information, och darutéver organisering av administrativa uppgifter
(daribland vérdering), forvaring av tillgangar och revision, &en om dessa uppgifter
vidarebefordrastill tredjeman. Riskerna finns sdledes nastan uted utande pa Al F-forvaltarniva

| rapporten konstateras dock att en malinriktning pa AlF-forvaltare bor kompletteras med
lampliga kontroller av tjansteleverantdrer som utgors av tredjepart (som exempelvis varderare
och forvaringsingtitut). En stabil motpartsriskhantering av langivarna spelar dessutom en
viktig roll for att minska de risker som AlF-forvaltare utgor for banksektorn.

Hur omfattande bor atgarderna vara: Bor man inrikta sig pa specifika affarsmodeller for
AlF-forvaltare eller vore en horisontal modell att foredra?

| rapporten diskuteras majligheterna att inrikta sig pa specifika affarsmodeller eller att
utveckla en horisontell modell for AlF-forvaltarbranschen. Man kommer fram till att en
horisontell modell vore att foredra forutsatt att den utformas proportionerligt och beaktar
skillnaderna mellan olika affarsmodeller. Det skulle bli svart att definiera enskilda
affarsmodeller pa ett exakt och réttsligt hdllbart sétt. Vidare skulle ala sadana definitioner
skapa mojligheter att kringga lagstiftningen. Manga av de risker som dessa dtgarder ska
motverka & dessutom inte begransade till enskilda affarsmodeller utan uppstar i storre eller
mindre omfattning inom hela AlF-férvaltarverksamheten. En vidare modell garanterar att
riskerna kontrolleras pa ett mer Gvergripande satt.

Vaet av en adlomfattande atgard innebér inte att en pantentlésningsmetod vore lamplig. En
atgardsmetod som &r lampligt utformad bor beakta skillnaderna mellan olika affarsmodeller
och omfatta bestdmmelser som inriktar sig pa de risker som viss verksamhet medfor.
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Hur mycket av AlF:s vardekedja bor finnasi EU for att atgéarderna ska bli verkningsfulla?

For att lagstiftningen och tillsynen av AlF-forvaltares verksamhet inom EU ska bli effektiv
bor AlF-forvaltaren vara lokaliserad inom EU. | rapporten konstateras dock att viktiga delar
av AlIF:s vardekedja dterfinns i offshore-lagstiftning, daribland sjidva AIF och viktiga
tjénsteleverantorer som utgors av tredjeman.

| rapporten papekas att riskerna aerfinns nastan uteslutande pa AlF-forvaltarniva. Den
alternativa investeringsfondens registreringsort utgor inget hinder for att dessa mal ska kunna
uppnas. Vissa tjanster som utfors av tredjeman, som till exempel vardering och forvaring, ar
viktiga for att kunna skydda investerarna men tillhandahdlls ofta offshore nar det géller vissa
typer av AlF-forvaltare. | dessa fall kraver effektiv riskhantering att effektiva kontroller
inréttas for sddan verksamhet.

Hur omfattande bor atgarderna vara?

| rapporten utvarderas fem dternativ: inga atgarder, savreglerande system,
lagstiftningsatgarder pd medlemsstats-, europeisk och internationell nivd. Man konstaterar att
for att fatill stand effektiv tillsyn och minskning av de risker som &r forknippade med AlF-
forvaltare kravs det rattsligt bindande och verkstdllbara dtgarder for att kunna inrétta ett
fullgott regelverk och tillsyn inom hela EU. Standarder som utvecklas inom branschen kan
inkluderas i dessa bestémmelser och tjana som riktlinjer fér branschen.

Medlemsstaterna skulle i princip kunna uppdatera sin lagstiftning och sina tillsynsregler och
vinnlagga sig om att forbéttra samarbetet mellan olika jurisdiktioner. Det finns dock risk for
att en okoordinerad metod inte kommer att beakta dessa riskers gransoverskridande karaktar
och bindande samarbete och avtal om informationsutbyte kan bli svéra att uppna. Vidare ar
det inte sakert att friheterna pa den inre marknaden kommer att kunna garanteras.

L agstiftningsatgarder pa EU-niva anses darfor att medfora klara fordelar bade i fraga om
riskovervakning och kontroll pa ett EU-OGvergripande plan samt nar det gdller att
tillhandahdlla ett saker ram for EU-6vergripande spridning av alternativa investeringsfonder.
Eftersom det foreligger risk for internationella externa effekter bor atgarder inom EU
lampligen samordnas med internationella dtgarder pa detta omrade. Ett stabil ram i Europa
skulle kunna utgéra en bra utgangspunkt for diskussioner pa det internationella planet och i
samband med informationsutbyte.

Subsidiaritetsprincipen

| rapporten framhdls att agarder pa EU-niva inom detta omrade & forenliga med
subsidiaritetsprincipen med hansyn till riskernas nationsoverskridande karaktdr och behovet
av en stor samstammighet nar det galler de krav som stélls pa AlF-forvaltare och den
information som inhdmtas fran dem. | artikel 47.2 i EG-fordraget aterfinns den réttsiga
grunden for sadana atgérder.

Nér det géller valet av rattdigt instrument skulle ett direktiv skapa en |amplig balans mellan
harmoniseringen av kontrolldtgérderna for de framsta riskerna och samtidigt ge
medlemsstaterna valfrihet nér det gdler hur dessa bestdmmelser inforlivas i nationell
lagstiftning. Ett europeiskt system skulle ocksa kunna ge medlemsstaterna ett visst spelrum
nar det galler tillampningen av tillaggsbestammelser som avser AlF-forvaltares verksamhet pa
en renodlad inhemsk marknad, och i forekommande fall infora ett regelverk for spridningen
av vissa bestamda typer av AlF for sma placerare.
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Bestammelser avseende ett eventuellt forslag och foérvantade effekter

| det sista avsnittet diskuteras hur man kan strukturera dtgéarder pa detta omrade sa att de blir
proportionerliga i forhallande till de risker de medfoér och hur onddig administration kan
undvikas.

Allmanna bestammel ser

| rapporten beskrivs en uppséttning allméanna bestammelser som géller for alla AlF-forvaltare.
Dessa skulle omfatta krav pad auktorisation som & utformade for att tillhandahdlla den
behoriga myndigheten tillracklig forsdkran om att AlF-forvaltaren @ lamplig, har tillrackligt
kapital, och har vidtagit erforderliga atgarder bland annat néar det géler riskhantering,
vardering, forvaring av tillgangar, revision och hantering av intressekonflikter. Ytterligare
bestammelser skulle syfta till att sikerstélla att AlF-forvaltare utan dréjsmal tillhandahdller
placerare korrekt information om deras investeringspolicy, avgifter och internsystem.
Lagstiftarna skulle informeras om vilken slags AIF det ror sig om och om dess viktigaste
positioner och riskkoncentrationer. Enligt dessa bestammelser skulle AlF-forvaltare ges rétt
att tillhandahdlla sina tjanster i samtliga medlemsstater (som omfattas av anmalningsplikt)
och att marknadsfora den AlF-fond de forvaltar till professionella placerare inom hela EU.

For att dessa bestdmmelser ska vara proportionerliga ska de endast galla for AlF-forvatare
som har samlade tillgangar pa minst 250 miljoner euro. N&r det géller mindre AlF-forvaltare
skulle det administrativa merarbetet och tillsynen vara mer omfattande an de marginella
fordelarna néar det géller att minska de risker som &r férknippade med denna verksamhet.

Verksamhetsbaserade bestammel ser

Utdver de allmanna bestammelserna skulle ett antal andra bestammelser vara tillampliga om
och enbart i de fall da AlIF-forvataren &gnar sig at speciell verksamhet. Dessa skulle ta storre
hansyn till skillnaderna i olika affarsmodeller for AlF-férvaltare och vara anpassade till de
risker som de medfoér. Detta galler sarskilt

e AlF-forvaltare som systematisk anvander sig av lanefinansiering och som i lamplig
omfattning skulle bli skyldiga att tillhandahdla ytterligare information till placerare och
vara tvungna att rapportera till behtdriga myndigheter att de anvénder sig av
|anefinansiering,

e AlF-forvaltare som forvarvar agarintressen i foretag da det krévs ytterligare
information och Oppenhet nar en AIF innehar kontrollerande innehav i ett foretag (som inte
ar ett litet eller medelstort foretag). Om en AlF-forvaltare avregistrerar ett foretag fran
borsen kommer de rapporteringsskyldigheter som galler for borsnoterade foretag att
fortsétta gélla under en tidsbegransad period.

Administrativt merarbete

De krav som stélls i den foreslagna &tgarder kommer att skapa visst administrativt merarbete
for AlF-forvaltarna. Okningen av kostnaderna kommer i forsta hand att bero pa de nationella
bestdmmel ser som redan ar i kraft i hemlandet. De 6kade kostnaderna for AlF-forvaltare (och
deras tillsynsmyndigheter) skulle motiveras av okad tillsyn och fordelar for AlF-forvaltare nar
det géller gransoverskridande bestammelser for tjanster som tillhandahdlls av AlF-forvaltare
samt marknadsforing av AIF till professonella placerare efter ett  enkelt
anma ningsforfarande.
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Eftersom det rader osékerhet i fraga om de 6kade kostnaderna ar det i dagsléget inte mojligt
att utvardera eller exakt faststalla vilka effekter som forslaget kommer att fa for
konkurrensforhallandena for AlF-forvaltare som &r registreradei EU.
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