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1. INLEDNING
1.1 Bakgrund

Direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder’ (nedan kallat direktivet) antogs
efter den globala finanskrisen, som avslojade vissa svagheter pa de globala
finansmarknaderna och i regelverket for dessa®. Till foljd av detta enades G20-ledarna om
behovet av storre reglering av finansbranschen for att minimera risken fér och omfattningen
av framtida kriser’. Detta innefattade aven sektorn for forvaltning av alternativa investeringar,
dar det behdvdes en mer samordnad tillsyn och O0kad transparens for investerarna. FOr att
stodja G20-malen utfardade Internationella organisationen for vardepapperstillsyn (losco)
hognivaprinciper for regelverket for hedgefonder, for att vagleda utarbetandet av
internationella standarder pa detta omrade®.

Efter Europeiska radets® godkannande av dessa internationella ataganden och mot bakgrund
av Europaparlamentets betinkande® utfardade Europeiska kommissionen (nedan kallad
kommissionen) ett forslag till ett regelverk for forvaltare av alternativa investeringsfonder
(nedan kallade AlIF-forvaltare)’. Direktivet antogs den 8 juni 2011. Efter det att direktivet
inforlivats i de nationella rattsordningarna blev det tillampligt den 22 juli 20138

Direktivet syftar till att uppna en enhetlig tillsynsmetod for riskerna i det finansiella systemet,
skapa en hog niva pa investerarskyddet och underlatta integrering av marknaderna i EU for
alternativa investeringsfonder®. AIF-forvaltare ska vidta tgarder for att hantera risker och
sakerstalla nodvandig transparens i fraga om den verksamhet som bedrivs av de alternativa
investeringsfonder (nedan kallade AlIF-fonder) som de forvaltar, samtidigt som de pa grundval
av en enda auktorisation far forvalta och marknadsféra AIF-fonder till professionella
investerare i hela unionen®.

1.2  Rattslig grund

Denna rapport har utarbetats i enlighet med artikel 69 i direktivet. Kommissionen ar skyldig
att se over tillampningen av och tillimpningsomradet for direktivet, med tonvikt pa
erfarenheterna av direktivets tillampning. Det dr nodvandigt att beddma direktivets effekter

'Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa
investeringsfonder samt om &ndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr
1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174, 1.7.2011, s. 1) (Direktivet om forvaltare av alternativa
investeringsfonder).

“Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om forvaltning av alternativa investeringsfonder, 30.4.2009,
COM (2009) 207 slutlig.

*Forklaring fran toppmétet om finansmarknaderna och varldsekonomin, Washington DC, den 15 november
2008.

*Skal 89 i direktivet; 10SCO Final Report Hedge Funds Oversight, juni 2009.

*Europeiska radets slutsatser av den 16 september 2010.

®Europaparlamentets betankanden med rekommendationer till kommissionen om hedgefonder och private equity
(A6-0338/2008) [’Rasmussen-rapporten”] och om transparens i institutionella investerares verksamhet (A6-
0296/2008) [”’Lehne-rapporten”]; Rapport fran hognivagruppen for finansiell tillsyn i EU, 25 februari 2009,
s. 25.

"Se fotnot 2.

®Den sista medlemsstat som inforlivade direktivet slutforde denna process fére utgéngen av 2015.

°Skalen 2—4 och 94 i direktivet.

Artikel 32.1 i direktivet.



for investerare, AlF-fonder och AlF-forvaltare i unionen och i tredjelander, for att faststalla i
vilken man direktivets mal har uppnatts.

Med denna rapport fullgér kommissionen sitt uppdrag att ge Europaparlamentet och radet en
beddomning av hur direktivet fungerar. | rapporten granskas dessutom metoderna for
berdkning av finansiell havstdng i enlighet med artikel 6 i kommissionens delegerade
forordning (EU) nr 231/2013 (nedan kallad forordningen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder), som kompletterar direktivet™. Arbetsdokumentet frdn kommissionens
avdelningar (SWD(2020) 110) om beddémning av tillampningen av och tillampningsomradet
for Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa
investeringsfonder innehdller ytterligare information om slutsatserna. En oberoende rapport
frdn KPMG har ocksa offentliggjorts™.

1.3  Metodik och samradsprocess

Kommissionen gav en extern konsult — KPMG™ — i uppdrag att géra en allmén genomgéng
och en evidensbaserad studie for att bedoma direktivets effekter*.

Den empiriska studien omfattade 15 EU-medlemsstater™. | studien beddmdes huruvida
direktivets specifika regler var andamalsenliga, effektiva, samstammiga och relevanta och om
de stodde EU:s &tgarder for att uppna direktivets allmanna, specifika och operativa mal®.

| denna rapport kompletteras KPMG:s slutsatser med andra informationskallor, déribland
relevanta datauppdateringar och uppgifter som erhallits genom det arbete som utforts inom
kommissionen’, Esma® och Europeiska systemriskndamnden (ESRB)'. | rapporten beaktas

K ommissionens delegerade forordning (EU) nr 231/2013 av den 19 december 2012 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU vad galler undantag, allmanna verksamhetsvillkor,
forvaringsinstitut, finansiell havstang, 6ppenhet och tillsyn (EUT L 83, 22.3.2013, s. 1).

12 Report on the Operation of the Alternative Investment Fund Managers Directive (AIFMD) - Directive
2011/61/EU, finns pa

[https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business economy euro/banking_and_finance/documents/190110-
aifmd-operation-report_en.pdf] (KPMG-rapporten).

B3 KPMG Law Rechtsanwaltsgesellschaft mbH som huvudansvarigt, med underleverantdrerna KPMG AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Tyskland och KPMG LLP, Férenade kungariket, med stod av KPMG:s
europeiska natverk.

“Den allmanna genomgéngen utfordes i form av ett frageformular online och pagick mellan den 6 februari 2018
och den 29 mars 2018. Vid genomgangen vagleddes KPMG av den lista 6ver aspekter som anges i artikel 69.1 i
direktivet, angdende vilka berérda parter uppmanades att dela med sig av sina erfarenheter.

Bsterrike, Belgien, Cypern, Tjeckien, Danmark, Frankrike, Tyskland, Ungern, Irland, Italien, Luxemburg,
Malta, Nederlanderna, Spanien och Férenade kungariket. Detta utgor ett bra urval av medlemsstater i frdga om
geografi och olika marknadsstorlekar for AlF-fonder, AlF-forvaltare och investerare.

1°Se fotnot 12.

"Svar pd kommissionens enkat om EU:s regelverk for finansiella tjanster och svar pa kommissionens samrdd om
gransoverskridande distribution av fonder (fondféretag, AlF-fonder, Eltif-fonder, europeiska riskkapitalfonder
och europeiska fonder for socialt foretagande) i EU.

BEsmas yttrande till Europaparlamentet, rddet och kommissionen och svar pd Esmas enkit om hur
marknadsforingspasset for EU-baserade AlF-forvaltare och nationella ordningar for privata placeringar fungerar,
30 juli 2015, ESMA/2015/1235; Esmas tematiska studie bland nationella behdriga myndigheter om ramverk for
anmélningar och skyldigheter for hem- och véardmedlemsstater enligt reglerna for fondforetag och AlF-
forvaltare, 7 april 2017, ESMA34-43-340; Esmas yttrande om atskillnad av tillgdngar och
depaforvaringstjanster, 20 juli 2017, ESMA 34-45-27; Esmas arliga statistiska rapport om EU-baserade AlF-
fonder 2019, 21.1.2019, ESMA 50-165-748. (Esmas statistiska rapport 2019) och Esmas arliga statistiska rapport
om EU-baserade AlF-fonder 2020, 10.1.2020, ESMA50-165-1032 (Esmas statistiska rapport 2020).
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https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190110-aifmd-operation-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190110-aifmd-operation-report_en.pdf

de synpunkter som framkom via kommissionens samverkan med berdrda parter, innefattande
nationella behériga myndigheter, branschfoéretradare och organisationer for investerarskydd, i
form av offentliga samrad och bilaterala och multilaterala mdéten. Vetenskapliga och
statistiska publikationer ligger ocksa till grund for denna rapport. Till exempel var Esmas
arliga statistiska rapporter om EU-baserade AlF-fonder sarskilt anvandbara for att beskriva
EU:s marknad for AIF-fonder®®. Enskilda exempel pa effektivitetsbrister i vissa unionsregler
beaktades ocksa.

Den 27 september 2019 samradde kommissionen med Europeiska vardepapperskommitténs
expertgrupp (EGESC), som foretrader medlemsstaterna, for att fa in tekniska och politiska
synpunkter pa materiella fragor som rérde tillampningen av och tillampningsomradet for
direktivet. Medlemmarna i EGESC inbjdds att 1amna skriftliga inlagor och rapporten beaktar
deras standpunkter.

Den 22 oktober 2019 lade kommissionen fram de viktigaste delarna av denna rapport for
Esmas standiga portféljforvaltningskommitté och sokte dess synpunkter baserade pa de
nationella behdriga myndigheternas tillsynserfarenheter.

2. UTVARDERING AV TILLAMPNINGEN AV OCH TILLAMPNINGSOMRADET
FOR DIREKTIVET

Direktivet &r en viktig hornsten i kapitalmarknadsunionen och underlattar en forstarkt
dvervakning av risker i det finansiella systemet och gréanséverskridande kapitalanskaffning for
investeringar i alternativa tillgangar. Direktivet har spelat en viktig roll for att skapa en inre
marknad for AlF-fonder och starka reglerings- och tillsynsramarna for AlF-forvaltare i
unionen. AlF-forvaltares verksamhet bedrivs nu med storre transparens for investerare och
tillsynsorgan.

2.1 Effekter for AIF-fonder och AlF-forvaltare

EU:s marknad for AIF-fonder har vuxit kontinuerligt, méatt i AIF-fonders nettotillgangar och
forvaltade tillgangars nettovarde, och AlF-forvaltare har en betydande gransoverskridande
verksamhet. Efter direktivets antagande 2011 har AIF-fondernas totala nettotillgangar mer &n
fordubblats, fran 2,3 biljoner till 59 biljoner euro®. Antalet AlIF-fonder med
gransoverskridande verksamhet fordubblades néstan mellan juni 2017 och oktober 2019, och
andelen steg fran 3% till 58% av AIF-fonderna®’. | detta avseende bekraftas det att
marknadsforingspasset for AlF-forvaltare &r en viktig faktor. En majoritet av de AIF-
forvaltare, offentliga myndigheter och institutionella investerare som svarade pa den allméanna
genomgangen rapporterade att tilltradet till de nationella marknaderna hade forbéttrats tack

YEuropeiska systemrisknamndens rekommendation av den 7 december 2017 om likviditets- och havstangsrisker
i investeringsfonder ESRB/2017/6, 2018/C 151/01. ESRB:s skrivelse av den 3 februari 2020 till GD Fisma om
tankar kring direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

“Esmas arliga statistiska rapport om EU-baserade AlIF-fonder 2019, 21.1.2019, ESMA 50-165-748, (Esmas
statistiska rapport 2019) och Esmas arliga statistiska rapport om EU-baserade AlF-fonder 2020, 10.1.2020,
ESMAb50-165-1032, (Esmas statistiska rapport 2020).

*I EFAMA Fact Book 2019, s. 27.

22 Morningstar, juni 2017 och Morningstar, oktober 2019.
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vare direktivet, dven om 34 % ocksa uppgav att det tog langre tid att fa tilltrade till
marknaden?®.

| denna rapport konstateras att effektiviteten hos marknadsféringspasset for EU-baserade AlF-
forvaltare  hindras av  nationell  6verreglering, skillnader 1 de nationella
marknadsféringsreglerna®®, olika tolkningar av direktivet frn de nationella tillsynsorganens®
sida och passets begrédnsade rackvidd. Mindre AIlF-forvaltare som inte kan uppfylla
direktivets alla krav maste avstd fran att anskaffa kapital i andra medlemsstater eller
overvinna betydande hinder for marknadstilltrade. Dessutom tillater marknadsforingspasset
for AlF-forvaltare marknadsforing enbart till professionella investerare, vilket ytterligare
begransar AlF-forvaltarnas gransoverskridande verksamhet, eftersom de bara kan rikta sig till
semiprofessionella och icke-professionella investerare i enlighet med olika (och ofta
restriktiva) nationella regler. Utdelning frdn AlIF-fonder omfattas av Mifid 11%°, som gor
atskillnad mellan icke-professionella investerare och professionella investerare, och darfor
behdver varje andring av definitionerna av olika typer av investerare i direktivet om forvaltare
av alternativa investeringsfonder ta hansyn till samspelet mellan direktivet och de relevanta
bestammelserna i Mifid II.

AlF-fonder erbjuds icke-professionella investerare av banker och forsakringsforetag. Dessa
finansiella intermedidrer marknadsfor aktivt i huvudsak interna fonder, i stéllet for att dven
erbjuda ett storre sortiment av AIF-fonder som &r tredje part”’. Situationen haller dock p att
forandras med en vaxande marknadsandel for onlineplattformar. Kommissionens arbete med
kapitalmarknadsunionen inriktas pa att forbattra distributionen av investeringsprodukter i
unionen och se dver informationskraven. Resultatet av detta arbete kommer ocksa att paverka
AlF-fonder och AlIF-forvaltare som ar baserade i tredjelander, som for narvarande kan fa
tillgang till investerare i enskilda medlemsstater enbart pa grundval av nationella lagar som
anges i nationella ordningar for privata placeringar.

De nationella ordningarna for privata placeringar beskrivs av berdrda parter som en viktig
faktor for marknadsutvecklingen, eftersom ett marknadsforingspass for AlF-forvaltare som
utgér enheter i tredjeldnder inte har aktiverats. Till féljd av detta har investerare i
medlemsstater med sadana ordningar kunnat fa tillgang till globala marknader for finansiella
tjanster och diversifiera sina investeringar. De nationella ordningarna for privata placeringar
skiljer sig dock mellan medlemsstaterna och kraver, vilket ar viktigare, att AlF-forvaltare
genomfor blott ett mycket begrdnsat antal av kraven i direktivet. Detta skapar ojamlika
konkurrensvillkor mellan EU-baserade AlF-forvaltare och icke EU-baserade AlF-forvaltare.
Vissa medlemsstater har helt och hallet utestangt marknadstilltrade for enheter fran
tredjelander. Vissa medlemsstater foreslar en ytterligare harmonisering av de nationella
ordningarna for privata placeringar, medan andra anser att denna fraga skulle l6sas battre
genom att man aktiverar ett marknadsforingspass enligt direktivet for enheter fran
tredjelander, f6ljt av en utfasning av de nationella ordningarna for privata placeringar.

2 Se fotnot 12, s. 101.

?* Se fotnot 12, s. 74 och 114.

2 Arbetsdokument frdn kommissionens avdelningar: Konsekvensbedémning angdende granséverskridande
distribution fran kollektiva investeringsfonder, SWD(2018) 54 final, 12.3.2018,
[https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/ares-2017-3132069_en#pe-2018-1277].
“Europaparlamentets 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 (EUT L 173 12.6.2014, s. 349).
27 study on the distribution systems of retail investment products across the European Union, april 2018, s. 17,
finns pa [https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-

systems_en.pdf].



https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf

Kommissionen gjorde ingen beddmning av hur ett marknadsféringspass enligt direktivet for
enheter fran tredjelander skulle kunna fungera, eftersom ett sadant pass annu inte har
aktiverats och det inte finns nagra marknadsdata att basera sig pa.

2.2 Effekter for investerare

Utifran den detaljerade bedomningen i arbetsdokumentet fran kommissionens avdelningar
tjdnar reglerna for forvaringsinstitut och intressekonflikter och informations- och
transparenskraven till att skydda investerares intressen, vilket bygger upp investerarnas
fortroende for finansmarknaderna. Marknadsdata visar pa 6kad forséljning for AIF-fonder och
ett okat deltagande av icke-professionella investerare i flera medlemsstater®®. Den
gransoverskridande verksamheten har potential att véxa ytterligare med tanke pa de nyligen
antagna reglerna inom ramen for kapitalmarknadsunionen?®.

En sérskild ordning som reglerar forvaringsinstitutens funktioner och ansvar har visat sig vara
en andamalsenlig atgard for att forbattra investerarskyddet®®. Ordningen fungerar val, aven
om riktade klargéranden kan kravas for att hantera situationer dar AlF-forvaltare anvander
tredjepartsforvaltning av sakerheter eller nar vardepapperscentraler fungerar som depahallare.

Vad som dr viktigare ar att avsaknaden av ett marknadsforingspass for forvaringsinstitut
strider mot tanken med den inre marknaden. Till foljd av det begrdnsade urvalet av
tjansteleverantérer pa mindre marknader finns det aven farhagor om koncentrationsrisk
eftersom ett enda forvaringsinstitut kan inneha tillgdngarna for alla AIF-fonder som ar
etablerade i en medlemsstat.

Nér det galler vérderingsregler, som ar nédvéndiga for att faststalla varje investerares andel i
en viss AlF-fond och for att dvervaka AlF-fondens resultat, har direktivet infort en viss
disciplin och struktur i varderingen av AlIF-fonders tillgangar®’. Det kan dock finnas problem
med véarderingsreglernas binédra karaktar, eftersom berdrda parter tolkar det som att en
kombinerad anvéndning av interna och externa varderare &r utesluten, samt osakerhet kring de
externa varderarnas ansvar, som faststélls enligt de nationella lagarna. Det fanns dock inte
tillracklig bevisning som kunde klargdra vilka informationskrav i direktivet som borde andras.

Direktivets informationskrav har visserligen medfort vissa kostnader fér branschen, men de
har till stor del uzppnétt malet att gora det mojligt for investerare att fatta vélgrundade
investeringsbeslut®*. Att krava information om intressekonflikter uppskattas sarskilt av
investerare i alternativa tillgangar, eftersom detta ar en av deras storsta farhagor®®. Analysen
visar att direktivet har medfort 6kad transparens i frdga om de produkter och tjanster som

%8 Se fotnot 12, s. 257.

“Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/1160 av den 20 juni 2019 om é&ndring av direktiven
2009/65/EG och 2011/61/EU vad géller gransdverskridande distribution av foretag for kollektiva investeringar
(EUT L 188, 12.7.2019, s. 106) och Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/1156 av den 20 juni
2019 om underlattande av gransoverskridande distribution av foretag for kollektiva investeringar och om andring
av forordningarna (EU) nr 345/2013, (EU) nr 346/2013 och (EU) nr 1286/2014 (EUT L 188, 12.7.2019, s. 55).

%0 Se fotnot 12, s. 94.

%! Se fotnot 12, . 183.

%2 Se fotnot 12, s. 77.

¥ Alts Transparency: Finding the Right Balance [https://www.northerntrust.com/documents/campaign-
landing/cis/2017/alt-transparency.pdf].



erbjuds®. Den identifierade dock inte vilka inslag i informationskraven som skulle kunna vara
overflodiga, med tanke pa att vissa professionella investerare begar annan information an den
som foreskrivs i direktivet.

2.3 Effekter for 6vervakning och bedémning av systemrisk

For att overvaka och dampa de risker pa makronivd som harrér fran AIF-forvaltares
verksamhet maste de relevanta enheterna identifieras, for att sakerstalla att de uppfyller de
grundldggande kraven i frdga om att pa ett yrkesmassigt och ansvarsfullt forvalta sina
kollektiva investeringar till nytta for investerarna. Det fanns ingen bevisning som tydde pa att
direktivets troskelvarden for forvaltade tillgangar, vars dverskridande kan innebéra att AlF-
forvaltarnas verksamhet utgor en betydande systemrisk, borde justeras.

Berorda parter anser att de verktyg som de nationella behdriga myndigheterna i enlighet med
direktivet kan anvanda for att sakra finansiell stabilitet, inbegripet méjligheterna att inféra
granser for finansiell havstdng for AIF-forvaltare® eller tillfalligt avbryta inlésen i
allménhetens intresse, ar till nytta. ESRB rekommenderar att dessa verktyg ska stérkas och
harmoniseras ytterligare®. Detta inbegriper en rekommendation om att klargora de nationella
behoriga myndigheternas respektive roller och samarbetet dem emellan i de fall dar ett
tillfalligt avbrytande av inlésen har granséverskridande konsekvenser®. For att avgéra om det
ar nodvandigt att ingripa pa finansmarknaderna bor de nationella behoriga myndigheterna
kunna beddma utvecklingstendenser i branschen for AlF-fonder och 6vervaka hot mot den
finansiella stabiliteten med tanke pa de marknader dar AlF-fonderna handlar. Detta ar skalet
till direktivets regler om rapportering till tillsynsmyndigheterna®.

Dessa krav pa rapportering till tillsynsmyndigheterna bekréaftas vara nodvandiga for att
tillsynsorganen ska kunna dvervaka riskerna for det finansiella systemet inom olika sektorer
och Over granserna. En narmare analys pekar dock pa att de kan behodva rationaliseras,
samtidigt som de nedpléjda kostnader som redan uppstatt for de AIF-forvaltare som efterlevt
kraven beaktas. Det finns ocksa Gverlappningar med annan unionslagstiftning, sasom
rapportering till ECB for statistiska andamal, vilket majligtvis skulle kunna stédja argumenten
for att anpassa den nuvarande rapporteringsmallen enligt férordningen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder.

Den observerbara tendensen med 6kad utlaning fran andra institut &n banker vacker oro for
den finansiella stabiliteten®. Viss detaljerad information om négra tillgngsklasser, sisom
hogrisklan och CLO (collateralised loan obligations), samt information om indirekta
kopplingar mellan banker och finansiella institut som inte dr banker saknas for nérvarande
men ar relevant for makrotillsynen. Flera berdrda parter har uppmanat kommissionen att gora
en ny E)gddmning av fragan om att faststilla gemensamma standarder for laneutgivande AlF-
fonder™.

% Se fotnot 12, s. 210.

% Artikel 25 i direktivet.

%°3e fotnot 19.

%" Artikel 46 i direktivet.

% Bilaga IV till férordningen om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

*Finansiella institut som inte &r banker har fatt en allt storre roll p& marknaderna for hogrisklan och CLO. Se
FSB, Vulnerabilities associated with leveraged loans and collateralised loan obligations (CLOS),
PLEN/2019/91-REV, 22 november 2019.

““Mote i EGESC, 27 september 2019.



Nar det galler metoder for att berakna finansiell havstang bedomer manga berdrda parter att
de brutto- och atagandemetoder som i nuldget foreskrivs i forordningen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder* i princip ar lampliga. Vissa justeringar kan dock tarvas enligt
slutsatsen av det arbete som FSB och losco® gjort pd detta omrade, som &r inriktat p&
rapportering av uppgifter, samt ESRB:s rekommendationer om forbattrade atgarder for att
bedéma makrorisker™.

For overvakning av systemrisker och tillsyn 6ver sektorn for AlF-fonder kravs ett
andamalsenligt tillsynssamarbete. | direktivet anges regler om de nationella behdriga
myndigheternas befogenheter och dar deras samverkan med Esma ges en viktig roll.
Direktivet ger visserligen de nationella behdriga myndigheterna den ram som kravs for att de
ska kunna samarbeta, men reglernas effektivitet har &nnu inte testats.

Esma spelar a andra sidan en central roll nar det galler att skapa storre enhetlighet i fraga om
direktivets standarder pa den inre marknaden genom att samordna de nationella behdriga
myndigheternas standpunkter. En harmonisering av formular och processer och central
forvaltning av databaser fran Esmas sida skulle kunna ytterligare O6ka enhetligheten i
genomférandet och tillampningen av direktivet. Som det framgar av den detaljerade
bedémningen i arbetsdokumentet fran kommissionens avdelningar har utfiardandet av
riktlinjer visat sig vara ett annat anvandbart verktyg for att uppna ett enhetligt genomférande
och en enhetlig tillampning av direktivet i hela unionen. Ett exempel pa detta ar Esmas
riktlinjer om direktivreglerna for ersattningar till AIF-forvaltare®,

Regler om erséttningar infordes i direktivet i syfte att fraimja en andamalsenlig och sund
riskhantering genom att fa loneincitamenten att sammanfalla med ett hallbart resultat for
fonden®. En rapporterad 6vergang fran rorliga till fasta ersattningar*® verkar ha medfért storre
riskaversion i sektorn for kollektiva fonder for alternativa investeringar och en allmant ¢kad
medvetenhet om bra ersattningssystem*’. Trots denna tendens har ndgra berérda parter begart
att direktivets regler om erséttningar ska anpassas till liknande system i annan sektorsspecifik
lagstiftning, som det nyligen &ndrade kapitalkravsdirektivet*®. | kapitalkravsdirektivet
definieras de sma institut och ersattningsbelopp som kan undantas frdn kravet pa
uppskjutande av rorliga ersattningar.

2.4 Effekter av regler om investeringar i privata foretag och i eller till forman for
utvecklingslander

! Se fotnot 12, s. 171. Se avsnitt 2 i kapitel 11 i forordningen om férvaltare av alternativa investeringsfonder.

“2 FSB Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities,

12 januari 2017; I0SCO Final Report on Recommendations for Liquidity Risk Management for Collective
Investment Schemes, februari 2018; IOSCO Final Report on Recommendations for Liquidity Risk Management
for Collective Investment Schemes, februari 2018.

*Se fotnot 19.

“Esmas riktlinjer om en sund ersattningspolicy enligt AIFM-direktivet, 3 juli 2013, ESMA/2013/232.

*® Det finns viss bevisning som stoder deras effektivitet nar det galler att fa &syftade aktorer att agera
riskmedvetet.

“® Se fotnot 12, s. 188.

*" Se fotnot 12, s. 192.

**Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2019/878 av den 20 maj 2019 om &ndring av direktiv 2013/36/EU
vad géller undantagna enheter, finansiella holdingforetag, blandade finansiella holdingforetag, ersattning,
tillsynsatgarder och tillsynsbefogenheter och kapitalbevarande atgarder (EUT L 150, 7.6.2019, s. 253).
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Direktivets regler om tillsynsrapportering, forvaringsinstitut, riskhantering och ersattningar tar
inte uttryckligen hénsyn till alla sardrag som géller for forvaltningen av investeringar i
riskkapital. Kraven pa transparens nar en riskkapitalfond forvarvar kontrollerande andelar i
privata foretag och bestammelserna mot utforséljning av tillgangar (féretagsplundring) &r inte
alltfor betungande, men bristen pa tillgangliga uppgifter gjorde att deras mervérde inte kunde
faststallas.

Forvaltare av riskkapitalfonder, som i fraga om sin forvaltade portfoljstorlek inte uppfyller de
rattsliga parametrarna i direktivet eller i férordningen om europeiska riskkapitalfonder®,
méter betydande hinder for att marknadsfora sina fonder i andra medlemsstater™®. Négra
aktorer havdar saledes att direktivet skulle kunna éandras for att battre tillgodose
riskkapitalsektorns behov genom att avskaffa onddiga avgifter och finna mer andamalsenliga
sétt att skydda icke-borsnoterade foretag eller emittenter.

Det finns inte tillrackliga bevis for att faststélla vilken effekt direktivet har pa investeringar i
eller till forman for utvecklingslander. Direktivet forefaller emellertid inte inféra nagra
regleringsbegransningar som skulle hindra sadana investeringar.

Enligt direktivet ska kommissionen, efter att ha 6verlamnat denna rapport till EU:s
medlagstiftare, vid behov lagga fram forslag, inklusive @andringar av direktivet.
Kommissionen bedémer fortfarande behovet av ytterligare forslag pa detta omrade.

Det ar ocksa viktigt att notera andra lagstiftningsatgarder som EU nyligen har vidtagit inom
kapitalforvaltningssektorn. Paketet om gransoverskridande utdelning fran investeringsfonder
antogs bland annat for att 0ka transparensen i samband med de tillsynsavgifter som tas ut av
de nationella behdriga myndigheterna for att behandla anmalningar fran AlIF-fonder och i
forhallande till nationella regler fér marknadsforing™. Kraven pé atskillnad av tillgangar nar
depaforvaring av tillgangar delegeras till en tredje part rationaliserades genom de nyligen
antagna andringarna av kommissionens delegerade férordning (EU) nr 231/2013%%. |
andringar av Kkapitalkravsdirektivet foreskrivs att AlF-forvaltare som tillhér samma
foretagsgrupp eller -konglomerat maste tillampa reglerna om erséttning i direktivet om
forvaltare av alternativa investeringsfonder, och pa sa satt undviks att de omfattas av flera
regeluppsattningar som galler for olika typer av finansiella intermediarer®®. EU-férordningen
om hallbarhetsrelaterade upplysningar i sektorn for finansiella tjanster kommer att sakerstalla
enhetlighet mellan EU:s olika regelverk®*. Den nyligen andrade férordningen om europeiska
riskkapitalfonder innebar att forvaltare av foretag for kollektiva investeringar som
auktoriserats enligt direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder kan anvénda
beteckningen "EuVECA”™, och den utvidgade ocksé parametrarna for investeringar®.

“Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 345/2013 av den 17 april 2013 om europeiska
riskkapitalfonder.

* Bilaterala moten med berérda parter.

>13e fotnot 29.

2Kommissionens delegerade férordning (EU) 2018/1618 av den 12 juli 2018 om &ndring av delegerad
forordning (EU) nr 231/2013 vad géller forvaringsinstituts forvaringsuppgifter (EUT L 271, 30.10.2018, s. 1).
%33e fotnot 48.

**Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2088 av den 27 november 2019 om héllbarhetsrelaterade
upplysningar som ska l&mnas inom den finansiella tjanstesektorn (EUT L 317, 9.12.2019, s. 1).
*Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1991 av den 25 oktober 2017 om andring av férordning
(EU) nr 345/2013 om europeiska riskkapitalfonder och forordning (EU) nr 346/2013 om europeiska fonder for
socialt foretagande (EUT L 293, 10.11.2017, s. 1).
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Andra fragor som tas upp i denna rapport kan dock mojligtvis krava ytterligare atgarder pa
unionsniva for att fordjupa EU:s marknad for AIF-fonder och bemdta den tekniska
utvecklingen, sa att direktivets regelverk ar andamalsenligt.
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