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Statsradets skrivelse till riksdagen om kommissionens forslag till Europaparlamentets och ra-
dets direktiv om édndring av direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder och
fondforetagsdirektivet vad géller delegeringsforfaranden, hantering av likviditetsrisker, rap-
portering av tillsynsdata, tillhandahéllande av forvaringsinstituts- och depatjinster samt al-
ternativa investeringsfonders utlining (4/FMD)

I enlighet med 96 § 2 mom. i grundlagen dversénds till riksdagen Europeiska kommissionens
forslag av den 25 november 2021 till Europaparlamentets och rédets direktiv om é&ndring av
direktiv 2011/61/EU och 2009/65/EG vad géller delegeringsforfaranden, hantering av likvidi-
tetsrisker, rapportering av tillsynsdata, tillhandahéllande av forvaringsinstituts- och depatjénster
samt alternativa investeringsfonders utlaning samt en promemoria om forslaget.
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FORSLAG TILL EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV OM ANDRING
AV DIREKTIVET OM FORVALTARE AV ALTERNATIVA INVESTERINGSFONDER
OCH FONDFORETAGSDIREKTIVET VAD GALLER DELEGERINGSFORFARANDEN,
HANTERING AV LIKVIDITETSRISKER, RAPPORTERING AV TILLSYNSDATA,
TILLHANDAHALLANDE AV FORVARINGSINSTITUTS- OCH DEPATJANSTER
SAMT ALTERNATIVA INVESTERINGSFONDERS UTLANING

1 Bakgrund

Europeiska kommissionen lamnade den 25 november 2021 ett lagstiftningsforslag till Europa-
parlamentets och rédets direktiv om dndring av direktiven 2011/61/EU och 2009/65/EG vad
giller delegeringsforfaranden, hantering av likviditetsrisker, rapportering av tillsynsdata, till-
handahallande av forvaringsinstituts- och depéatjanster samt alternativa investeringsfonders ut-
laning (COM(2021) 721 final). Forslaget offentliggjordes som en del av kommissionens lag-
stiftningspaket om kapitalmarknadsunionen. Kommissionen presenterade samtidigt ett med-
delande om genomforandet av atgérderna enligt den nya handlingsplanen for kapitalmarknads-
unionen ~Kapitalmarknadsunionen — Genomforande ett &r efter handlingsplanen” (COM(2021)
720 final).

Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU om foérvaltare av alternativa investerings-
fonder samt om dndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG) nr
1060/2009 och (EU) 1095/2010, nedan direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfon-
der eller AIFMD, antogs 2011 som ett led i atgirderna i syfte att svara pd de utmaningar som
finanskrisen 2008 visat. I vissa fondfunktioner blottade finanskrisen sddana svagheter och sar-
barheter som kan sprida eller 6ka riskerna inom hela det finansiella systemet. Syftet med
AIFMD har varit att stddja inrédttandet av en effektiv inre marknad for alternativa investerings-
fonder (AIF-fonder) och att infora en stark reglerings- och tillsynsram for forvaltare av sddana
fonder i EU.

Enligt kommissionens bedomning har AIFMD allmént taget natt de mal som stéllts upp for det
och harmoniseringen pd EU-niva har underléttat integreringen av marknaden for alternativa in-
vesteringsfonder (AIF-marknaden) i Europa. Genom regleringen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder (AIF-forvaltare) har man i huvudsak lyckats skapa ett effektivt tillsynssy-
stem och garantera ett hogt skydd for investerare. AIF-marknaden kunde emellertid dra nytta
av riktade dndringar av direktivet i syfte att skapa en dnnu mer effektiv och enhetlig marknad.
Genom andringarna dr det ocksd mojligt att beakta den utveckling som under den senaste tiden
skett pad AIF-marknaden.

Eftersom en del av de dndringar som kommissionen foreslagit &r av betydelse dven med tanke
pa vérdepappersfondernas verksamhet, foreslar kommissionen ocksé éndringar i Europaparla-
mentets och radets direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar som
avser foretag for kollektiva investeringar i Overlatbara vardepapper (fondforetag), nedan fond-
foretagsdirektivet.

2 Forslagets syfte
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Forslagets syfte dr att gora riktade éndringar i direktivet om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder i syfte att forbattra direktivets effektivitet och rattsliga funktion i linje med direkti-
vets ursprungliga mél. Forslaget syftar till att ingripa i de problem som vid 6versynen av direk-
tivet noterats i fraiga om overvakning och hantering av finansiella stabilitetsrisker, ineffektivi-
teter som uppdagats i forvaltningen av AIF-fonder samt otillrickligt investerarskydd.

Kommissionen anser att dessa mél uppfylls i forslaget pd foljande sétt:

1) genom att stilla enhetliga verksamhetskrav pad AIF-forvaltare som forvaltar AIF-fonder
som bedriver utlaning, i syfte att sékerstélla att de finansiella stabilitetsriskerna reduce-
ras och att investerarna skyddas, samtidigt som lika villkor skapas for dessa fonder pa
den inre marknaden,

2) genom att 6ka konkurrensen om de forvaringsinstitutstjédnster som tillhandahélls AIF-
fonder pd sddana marknader dir antalet leverantorer av forvaringsinstitutstjanster dr be-
gransat,

3) genom att forbattra effekten av delegeringsbestimmelserna i regleringen av AIF-fonder
och virdepappersfonder genom att sikerstilla ett tillréckligt investerarskydd inom un-
ionen,

4) genom att forbdttra rapporteringen av tillsynsdata genom att erbjuda tillsynsmyndighet-
erna mer detaljerad information for marknadsuppfoljning och samtidigt slopa 6verlap-
pande rapportering hos AIF-forvaltare och forvaltare av vardepappersfonder,

5) genom att forbéttra tillgangen till likviditetsforvaltningsverktyg for 6ppna AIF-fonder
och virdepappersfonder i hela EU, och

6) genom att sdkerstilla att forvaringsinstituten behandlas lika oavsett vilken typ av bolag
som forvarar AIF-fondens eller virdepappersfondens tillgéngar.

3 Forslagets huvudsakliga innehall
3.1 Andring av direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder
3.1.1 AlF-fondernas utlaning

I direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder foreslds harmoniserade forutsétt-
ningar for forvaltning av AIF-fonder som bedriver utlaning (eng. loan origination) (nedan utla-
ningsfond). Syftet med regleringen ar att skapa en effektiv inre marknad for sidana AIF-fonder
for att ge AIF-fonderna mojlighet att utveckla sin verksamhet genom att bedriva utldning i samt-
liga medlemsstater och dérigenom underlétta foretagens tillgang till finansiering. Samtidigt f6-
religger behov att ingripa i eventuella mikro- och makrostabilitetsrisker, som utlaningsfonderna
kan orsaka och sprida vidare i storre utstrickning i det finansiella systemet. Bestimmelserna
syftar till att forenhetliga riskhanteringen och transparensen gentemot investerarna.

Det foreslas att artikel 15 om riskhantering i AIFMD éndras pa sa satt att AIF-forvaltare forut-
sétts ta 1 bruk effektiva policyn, forfaranden och processer for sin utlaningsfunktion. Dessa ska
gélla beviljande av lan, beddmning av kreditrisker samt férvaltning och uppfoljning av kredit-
portfdljen och de ska ses dver pa nytt regelbundet minst arligen.
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For att reducera riskerna till foljd av AIF-fondernas och 6vriga finansiella marknadsaktorers
kopplingar begrénsas storleken pa ett 1&n som en AIF-fond kan bevilja ett och samma finansin-
stitut till hogst 20 procent av AIF-fondens kapital. For att undvika eventuella intressekonflikter
ska AIF-fondens utléning till fondens AIF-forvaltare och dess anstéllda, dess forvaringsinstitut
samt de parter till vilka AIF-forvaltaren delegerat sina uppgifter forbjudas. I AIFMD ska AIF-
fondernas ritt att bevilja lan och bedriva handel med dem pa andrahandsmarknaden bekriftas.
For de 1&n som beviljas av en AIF-fond stills enligt forslaget emellertid krav i frdga om bibe-
hallande av riskexponering pé sa sitt att AIF-fonden kontinuerligt ska inneha 5 procent av det
nominella vérdet av de 14n som fonden beviljat och som senare avyttras p4 andrahandsmark-
naden.

Till artikel 16 i AIFMD fogas en ny punkt 2 a, dér det forutsétts att AIF-fonden &r av sluten typ,
om det nominella vérdet av de lan som fonden beviljat verstiger 60 procent av AIF-fondens
nettoandelsvirde. Kravet pé sluten typ for AIF-fonder som bedriver utldning i betydande om-
fattning syftar till att dimpa risken for 16ptidstransformering, nir fonderna inte &r exponerade
for krav pé inlosen.

I frdga om skyldigheten att redovisa information fogas till artikel 23.4 i AIFMD en ny punkt d,
enligt vilken AIF-forvaltare regelbundet ska ldmna information till investerarna om den lane-
portfolj som AIF-fonden beviljat.

3.1.2 Hantering av likviditetsrisker

Kommissionen foreslér i AIFMD en harmonisering av de likviditetshanteringsverktyg som &r
tillgdngliga for 6ppna AIF-fonder (eng. liquidity management tools). Syftet med regleringen ar
att effektivare kunna reagera pad AIF-fondernas likviditetstryck vid sémre marknadsvillkor samt
att verkstélla Europeiska systemriskndmndens rekommendation om likviditetsrisker och finan-
siella hiavstangseffekter i investeringsfonder (ESRB/2017/6).

Enligt forslaget dndras artikel 16 i AIFMD pa sé sitt att det till den fogas en ny punkt 2 b—2 h
om inforandet av likviditetshanteringsverktyg. Medlemsstaterna forpliktas att sékerstilla att
AlF-forvaltare som forvaltar 6ppna AIF-fonder har tillgang till &tminstone de likviditetshante-
ringsverktyg som anges i nya bilaga V till direktivet. Dessa verktyg &r enligt forslaget f6ljande:
tillfalligt stopp for teckning och inldsen, senareldggning av inldsen (eng. redemption gates),
uppsagningstider (eng. notice periods), avgifter vid inldsen, flexibel prisséttning (eng. swing
pricing), avgifter for utspadningsskydd (eng. anti-dilution levy), inlésen genom Sverforing av
véardepapper som tillhdr fonden till andelsdgare som kraver inlosen (eng. redemption in kind)
och separering av illikvida investeringar frdn fondens likvida investeringar (eng. side pockets).

En AIF-forvaltare som forvaltar 6ppna AIF-fonder ska utover tillfélliga stopp for teckning och
inlésen vélja minst ett av ovan uppraknade likviditetshanteringsverktyg att anvandas for inve-
sterarnas bésta. AIF-forvaltaren ska ocksa infora detaljerade verksamhetsprinciper och forfa-
randen for att aktivera (eng. activation) och inaktivera (eng. deactivation) det likviditetshante-
ringsverktyg som valts. AIF-forvaltaren kan for att skydda investerarnas intresse tillfalligt
stoppa teckning och inlésen av AIF-fondens andelar eller aktivera nagot annat likviditetshante-
ringsverktyg som AIF-forvaltaren valt och som ingér i AIF-fondens fondbestdmmelser eller
bolagsordning.

Kommissionen ska enligt forslaget ges fullmakt att godkdnna Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndighetens (Esma) utkast till tekniska standarder for tillsyn betridffande precisering
av likviditetshanteringsverktygens egenskaper samt de grunder enligt vilka AIF-forvaltarna val-
jer lampliga likviditetshanteringsverktyg for hantering av likviditetsrisker.
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Den information som ska delges investerarna om hanteringen av AIF-fondernas likviditetsrisker
andras enligt forslaget pa sa sitt att investerarna ocksé ska informeras om mojligheten och for-
utséttningarna att anvinda ett likviditetshanteringsverktyg som AIF-foérvaltaren valt (AIFMD
artikel 23.1 h).

Enligt forslaget dndras artikel 46.2 i AIFMD om de behdriga myndigheternas befogenheter pa
sé sitt att behoriga myndigheter utover rétten att tillfalligt avbryta teckning och inldsen ocksé
ges ritt att kridva att inldsen skjuts upp samt att ett annat likviditetshanteringsverktyg som AIF-
forvaltaren valt aktiveras eller inaktiveras. Artikel 47.4 i AIFMD ska enligt forslaget dndras pé
sa sitt att ovanndmnda befogenheter ocksa tillimpas pa AIF-forvaltare utanfor unionen.

Enligt forslaget éndras artikel 50 i AIFMD genom att stérka tillsynssamarbetet mellan de beho-
riga myndigheterna. I artikeln foreskrivs om rétten for de behoriga myndigheterna i AIF-forval-
tarens viardmedlemsstat att kridva att hemmedlemsstatens behoriga myndigheter anviander sina
nya tillsynsbefogenheter i anslutning till hanteringen av likviditetsrisker.

3.13 Delegering

Kommissionen foreslar att bestimmelserna om AIF-forvaltarnas delegering fortydligas samt att
en enhetlig tillsyn av delegeringsbestimmelserna sékerstills.

Till artikel 8 i AIFMD som géller villkoren for beviljande av auktorisation for AIF-forvaltare
fogas enligt forslaget krav pa att minst tvé fysiska personer som leder AIF-forvaltarens afférs-
verksamhet ska vara antingen heltidsanstéllda av AIF-forvaltaren eller ha forbundit sig att pa
heltid skota AIF-forvaltarens affarsverksamhet och vara bosatta i unionen.

Enligt forslaget fortydligas artikel 7 1 AIFMD om ansdkan om auktorisation for AIF-forvaltare
pa sa sitt att AIF-forvaltare vid ansékan om auktorisation ska visa de behdriga myndigheterna
att de har lampliga ménskliga och tekniska resurser.

Dessutom ska till artikel 7 fogas nya bestimmelser om anmilan om delegering (eng. delegation
notifications) till Esma. Syftet med anmélan om dele gerlng ar att skapa en tillforlitlig helhetsbild
av delegeringsverksamheten inom unionen med tanke pa eventuella framtida politiska atgérder
eller tillsynsatgirder. Enligt forslaget ska de behdriga myndigheterna érligen till Esma ldmna
uppgifter om sddana delegeringar, dar AIF-forvaltare delegerar kapitalf6rvaltnings- eller risk-
hanteringsuppgifter till tredjeldnder i stérre omfattning dn vad de haller kvar hos sig sjdlva. Till
kommissionen delegeras befogenhet att anta de forslag till tekniska standarder for tillsyn som
utarbetats av Esma i syfte att faststélla innehall och standardformulér for denna anmélan.

Det foreslas att artikel 20 1 AIFMD géllande delegering dndras s att kraven i fraga om delege-
ringsforfaranden tillimpas pé alla funktioner som anges i bilaga I till direktivet samt pa alla
sidotjanster enligt artikel 6.4.

Till direktivet ska fogas en ny artikel 38a om inbordes utvérdering av tillimpningen av regle-
ringen om delegering. Esma ska minst vartannat ar genomfora inbordes utvéirderingar av de
behoriga myndigheternas tillsynsforfaranden nér det géller tillimpningen av delegeringsbe-
staimmelserna enligt artikel 20. Enligt forslaget ska Esma fokusera sdrskilt pa att forhindra upp-
komsten av brevladeforetag.

3.14 Rapportering av tillsynsdata
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Det foreslas att artikel 24 i AIFMD om skyldigheten till rapportering till behdriga myndigheter
dndras genom att begriansningen avseende de uppgifter som behoriga myndigheter ska kunna f
om AIF-fonder som en AIF-forvaltare forvaltar slopas. Den gédllande rapporteringsskyldigheten
har endast berort uppgifter om pa vilka marknader och i vilka instrument de ”huvudsakligen”
bedriver handel samt de “’storsta” riskkoncentrationerna for de AIF-fonder som de forvaltar.

Till kommissionen delegeras enligt forslaget befogenhet att anta de forslag till tekniska standar-
der for tillsyn som utarbetats av Esma for att specificera vilka uppgifter som ska rapporteras.
Esma ska beakta de 6vriga rapporteringskrav som géller AIF-forvaltare samt den rapport som
utférdats 1 enlighet med artikel 69b.2. I denna artikel forutsétts enligt forslaget att Esma upprit-
tar en rapport till kommissionen for utveckling av en integrerad insamling av tillsynsdata och
rapporten ska fokusera pa hur man kan minska dverlappningar och inkonsekvenser i rapporte-
ringsramarna for likviditetshanteringssektorn och Gvriga finansiella sektorer samt hur man kan
standardisera uppgifterna och sikerstilla en effektiv delning och anvindning av uppgifter som
behoriga myndigheter redan rapporterar. Rapporten ska utarbetas i samarbete med Europeiska
centralbanken samt ovriga tillsynsmyndigheter i Europa och nationella behoriga myndigheter.

Till kommissionen delegeras ocksa befogenhet att anta de forslag till tekniska standarder for
genomforande som utarbetats av Esma om form och rapporteringsfrekvens for de uppgifter som
ska rapporteras.

3.1.5 Krav pa forvaringsinstitut

I AIFMD forutsétts att forvaringsinstitutet for en AIF-fond ska vara beldget i AIF-fondens hem-
medlemsstat. Fram till 2017 gillde emellertid en undantagsbestdmmelse, enligt vilken de beho-
riga myndigheterna i en AIF-fonds hemmedlemsstat far tillata att ett institut som &r etablerat i
en annan medlemsstat utses till AIF-fondens forvaringsinstitut.

Eftersom vissa koncentrerade marknader haft utmaningar betraffande utbudet av férvaringsin-
stitutstjanster, foreslar kommissionen att vergangsbestimmelsen i artikel 61.5 1 AIFMD éndras
pa sa sétt att behoriga myndigheter dven i fortséttningen tillats bevilja undantag i kraven betraf-
fande den plats dir forvaringsinstitutet ér etablerat.

Enligt forslaget dndras artikel 21.11 andra stycket led ¢ i AIFMD pé sé sitt att till denna fogas
for forvaringsinstitut undantag att iaktta kraven pa omsorg nir det utser en part till vilket det
delegerar depafunktioner, om denna aktor dr en emittent-vardepapperscentral. Dessutom ska det
i direktivet konstateras att tjdnster som en viardepapperscentral tillhandahéller i egenskap av
emittent-virdepapperscentral inte ska anses vara en delegering av depaforvaringsfunktioner.

3.2 Andring av fondforetagsdirektivet

De andringar som foreslas i fondforetagsdirektivet motsvarar i stor utstrickning éndringarna i
AIFMD avseende delegering, rapportering av tillsynsdata, hantering av likviditetsrisker och
rattvis behandling av forvaringsinstituten.

Enligt forslaget dndras artikel 7 i fondforetagsdirektivet om villkoren for beviljande av auktori-
sation for forvaltningsbolag att motsvara AIFMD i frdga om minsta antal personer som leder
forvaltningsbolagets affarsverksamhet och kravet pé heltidssyssla. I ansdkan om auktorisation
ska likasé presenteras en redovisning av ldmpliga ménskliga och tekniska resurser.

Artikel 13 i fondforetagsdirektivet om delegering ska enligt forslaget dndras sé att det tydliggor
att kraven géillande delegering tilldmpas pa alla de funktioner som anges i bilaga II till direktivet
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och pa sidotjénster enligt artikel 6.3. For att harmoniera delegeringsramarna i AIFMD och fond-
foretagsdirektivet ska forvaltningsbolaget dessutom pé objektiva grunder kunna motivera hela
sin delegeringsstruktur. Till artikeln fogas motsvarande bestimmelser som i AIFMD om anmél-
ningar om delegering av behdriga myndigheter till Esma nér ett forvaltningsbolag delegerar
kapitalforvaltnings- eller riskhanteringsuppgifter till tredjelénder i storre omfattning 4n vad det
héller kvar hos sig. Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter for att ndrmare
ange villkoren for uppfyllande av kraven pa delegering samt de omsténdigheter under vilka
forvaltningsbolaget anses ha delegerat sina funktioner i en sddan omfattning att bolaget blir ett
brevladeforetag.

Till fondforetagsdirektivet fogas enligt forslaget en ny artikel 18a om likviditetshanteringsverk-
tyg. I Overensstimmelse med regleringen om AIF-fonder ska forvaltningsbolaget utéver stopp
for inlésen vélja minst ytterligare ett likviditetshanteringsverktyg. Enligt forslaget anges likvi-
ditetshanteringsverktygen i en ny bilaga IIA till direktivet och deras egenskaper preciseras med
de tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av Esma. Medlemsstaterna forpliktas att séker-
stélla att minst de likviditetshanteringsverktyg som anges i bilagan finns att tillga.

Till fondféretagsdirektivet fogas enligt forslaget en ny artikel 20a om forvaltningsbolagets skyl-
dighet att rapportera tillsynsdata. Forvaltningsbolaget forpliktas att till den behdriga myndig-
heten regelbundet rapportera uppgifter om pa vilken marknad och i vilka instrument bolaget
bedriver handel for varje virdepappersfond som det forvaltar. Till kommissionen delegeras en-
ligt forslaget befogenhet att anta de forslag till tekniska standarder for tillsyn som utarbetats av
Esma for att specificera vilka uppgifter som ska rapporteras. Esma ska beakta de Gvriga rappor-
teringskrav som géller forvaltningsbolag samt den rapport som uppréttats i enlighet med artikel
20b. Till fondforetagsdirektivet fogas enligt forslaget en ny artikel 20b, dir det i 6verensstdm-
melse med AIFMD foreskrivs om skyldighet for Esma att utarbeta en rapport om utvecklingen
av en integrerad insamling av tillsynsdata.

Enligt forslaget ska artikel 22a i fondforetagsdirektivet dndras sa att den motsvarar AIFMD
genom att klarlagga att tjanster som en vardepapperscentral tillhandahaller i egenskap av emit-
tent-vardepapperscentral inte ska anses vara en delegering av depaforvaringsfunktioner.

Det foreslés att artikel 84 i fondforetagsdirektivet om inlosen av fondandelar &dndras pa sa sétt
att den utdver senareldggning av inlosen foreskriver om forvaltningsbolagets mojlighet att ocksa
aktivera ett annat likviditetshanteringsverktyg som bolaget valt. Enligt forslaget ska artikeln
dartill dndras pa sa sétt att behoriga myndigheter utdver ritten att tillfalligt avbryta inlésen ocksa
ges ritt att krdva att inl6sen skjuts upp samt att ett annat likviditetshanteringsverktyg som vir-
depappersfonden valt aktiveras eller inaktiveras.

Enligt forslaget dndras artikel 98 1 fondforetagsdirektivet genom att stirka tillsynssamarbetet
mellan de behoriga myndigheterna.

I en ny artikel 101a i fondforetagsdirektivet foreskrivs om Esmas inbordes utvérdering av till-
lampningen av regleringen betriffande delegering.

Medlemsstaterna ska genomfora dndringarna i AIFMD och fondforetagsdirektivet nationellt
inom 24 manader efter att direktivet tritt i kraft.

4 Forslagens rittsliga grund och forhillande till proportionalitets- och
subsidiaritetsprinciperna

4.1 Rittslig grund
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Direktivforslaget grundar sig i enlighet med det ursprungliga AIFMD och fondféretagsdirekti-
vet pa artikel 53.1 i fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-fordraget). Forslaget
behandlas i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet och antas i rddet med kvalifice-
rad majoritet.

Statsradet anser kommissionens forslag motiverat med hénsyn till den réttsliga grunden. Direk-
tivforslaget kan anses ha samband med atgérder for att forenhetliga medlemsstaternas lagstift-
ning som géller upprittandet av den inre marknaden och tillhandahallandet av gransdverskri-
dande tjanster.

4.2 Subsidiaritetsprincipen

Enligt subsidiaritetsprincipen i artikel 5.3 i fordraget om Europeiska unionen (EU-fordraget)
ska atgérder vidtas p4 EU-niva endast, om mélen for den planerade atgirden inte i tillricklig
utstrdckning kan uppnés av medlemsstaterna, och darfor, pa grund av dtgirdens omfattning eller
verkningar, battre kan uppnas pa unionsniva.

Kommissionen anser att forslaget ar forenligt med subsidiaritetsprincipen. AIFMD och fondf6-
retagsdirektivet antogs med tillimpning av subsidiaritetsprincipen och syftet med dem var prin-
cipiellt att med grinsoverskridande verkan motverka marknadsfragmentering, hantera expone-
ringar i samband med den finansiella stabiliteten och sékerstilla ett hogt skydd for investerare.
Enligt kommissionen kompletterar de foreslagna forbattringarna denna regleringshelhet, men
samtidigt bibehélls balansen mellan harmoniseringen av centrala riskhanteringsmetoder och den
flexibilitet som medges medlemsstaterna i samband med genomforandet.

Statsradet anser att kommissionens forslag overensstimmer med subsidiaritetsprincipen.
4.3 Proportionalitetsprincipen

Enligt proportionalitetsprincipen i artikel 5.4 1 EU-fordraget ska unionens atgarder till innehall
och form inte g utover vad som &r nodvéndigt for att nd malen i fordragen. Enligt kommiss-
ionen ér lagstiftningsforslaget nodvéndigt for slutférandet av den inre marknaden f6r AIF-fon-
der 1 syfte att sikerstélla ett konsekvent forfarande f6r makrotillsynen pa AIF-marknaden i EU
och garantera ett hogt skydd for investerare.

Enligt kommissionen har de nya kraven pa AIF-forvaltare som forvaltar utlaningsfonder utfor-
mats som allméinna principer och de anses inte onddigt inkrdkta pa befintliga affarsmodeller. I
frdga om investerarskyddet dr de foreslagna nya redovisningskraven forenliga med sadan bista
marknadspraxis som bor vara tillginglig for alla investerare inom unionen. Forslaget om gréan-
soverskridande tillgdng till forvaringsinstitutstjanster skulle skapa ritt balans mellan AIF-fon-
dens och investerarnas behov. Nir det géller delegering skulle de foreslagna fortydligandena
bibehélla de vérdefulla inslagen i denna verksamhet, men samtidigt sikerstélla tillgangen till
tillfredsstillande ménskliga resurser for att 6vervaka att kdrnuppgifterna kvarstar hos fondfor-
valtaren.

Statsradet anser kommissionens forslag motiverat med hénsyn till proportionalitetsprincipen.
Enligt artikel 290 i EUF-fordraget kan det genom en lagstiftningsakt till kommissionen delege-
ras befogenhet att anta akter med allmén rackvidd som inte &r lagstiftningsakter och som kom-
pletterar eller &ndrar vissa icke vésentliga delar av lagstiftningsakten. Mal, innehall, omfattning
och varaktighet for delegeringen av befogenhet ska uttryckligen avgrinsas i lagstiftningsak-
terna. De befogenheter for kommissionen att anta delegerade akter som ingar i direktivforslaget
samt hur noga befogenheterna ar avgransade maste granskas omsorgsfullt ur detta perspektiv.
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5 Forslagets konsekvenser
51 Konsekvenser for lagstiftningen

Genomforandet av direktivet forutsitter dndringar dtminstone i lagen om forvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder (162/2014), lagen om placeringsfonder (213/2019) och lagen om Fi-
nansinspektionen (878/2008).

5.2 Konsekvenser for ekonomin
Konsekvenser for finansmarknaden

Kommissionen har i samband med sitt lagstiftningsforslag publicerat en konsekvensbedomning
(SWD(2021) 341 final).

Enligt kommissionen har de foreslagna &ndringarna en gynnsam inverkan pé overvakningen
och hanteringen av riskerna i samband med den finansiella stabiliteten. En stabil reglering av
AlIF-forvaltare som forvaltar utlaningsfonder skulle forbéttra och férenhetliga riskhanteringen
pa fondnivé i EU, vilket i sin tur skulle kunna minska de totala finansiella stabilitetsriskerna.
De foreslagna begransningarna avseende utlaningsfondernas verksamhet kan minska eventuella
aterverkningar pé det finansiella systemet i dvrigt, nir spridningskanalerna reduceras. Enligt
kommissionen kan en stor utlaningsfond som gar i konkurs medfora en systemrisk, nir den ar
kopplad till 6vriga delfaktorer i det finansiella systemet och framfor allt till kreditinstituten.
Enligt ECB:s uppgifter var 18 av de 25 storsta kapitalfoérvaltarna i EU bankledda ar 2013. Kom-
missionens kalkyler som baserar sig pa ECB:s uppgifter om vardepappersfonder (Q1/2021) och
databasen Orbis visar att under det forsta kvartalet 2021 var detta bolag i minst 43,7 procent av
samtliga sddana EU-fonder som forvaltas av ett forvaltningsbolag en del av ett bank- eller for-
sakringskonglomerat. Enligt kommissionen kan dessa strukturella kopplingar ge upphov till po-
tentiella spridningskanaler. De fornyade interna processerna for AIF-fondernas utlaning skulle
frdimja en god forvaltning av laneportfoljerna och samtidigt bidra till att ka transparensen av-
seende AIF-fondernas utlaning gentemot investerare och tillsynsmyndigheter.

Genom att forbéttra exaktheten hos de rapporterade uppgifterna om bland annat utldningsmark-
naden &r det mgjligt att béttre kontrollera riskanhopningar pa AIF-marknaden och makroeko-
nomiska utvecklingstrender, varvid nddvéndiga tillsynsatgérder kan séttas in med béttre precis-
ion.

Nir det géller harmoniseringen av likviditetshanteringsverktygen bedomer kommissionen att en
mangsidigare mojlighet att utnyttja olika likviditetshanteringsverktyg oberoende av medlems-
stat mojliggor en mer effektiv hantering av likviditetsrisker och att blixtforsdljning av egen-
domsposter kan undvikas under anstrangda férhallanden pa finansmarknaden. Likasa gynnas de
finansiella stabiliseringsbehoven av att behoriga myndigheter har tillgang till en bredare upp-
séttning verktyg.

Konsekvenser for fondsektorn

Kommissionen beddomer att forslaget bidrar till en effektivare verksamhet pd AIF-marknaden i
EU. Harmoniseringen av kraven pa forvaltning av utlaningsfonder mojliggor att AIF-forvaltare
kan bedriva utlaningsverksamhet inom hela unionen. Foér nirvarande &r utldning beroende pa
medlemsstat antingen helt forbjudet eller tillatet endast lokalt. Enligt de uppgifter som kom-
missionen och Esma samlat in tillter 80 procent av de behdriga myndigheterna att AIF-fonder
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bedriver utlaning och 16,7 procent har forbjudit det. Likvél har endast en tredjedel sérskild re-
glering om utlaning. En mer omfattande marknad for utldningsfonder skulle ge dem mgjlighet
att vixa snabbare.

Enligt kommissionen medfor en harmonisering av regleringen om AIF-fondernas utlanings-
verksamhet inga betydande nya skyldigheter for AIF-forvaltarna, eftersom AIFMD redan nu
kriver effektiva interna riskhanteringsprocesser. Atgirderna i anslutning till hanteringen av kre-
ditrisken skulle normalt ingd i de interna totalkostnaderna i anslutning till fondens riskhantering.
Ett gemensamt forhdllningssétt skulle sannolikt sdnka de operativa kostnaderna genom att {for-
tydliga de krav som tilldimpas. I detta avseende hinfor sig tilliggskostnaderna formodligen
nirmast till sddana AIF-forvaltare som inte redan har goda kreditgivningspraxis. Inférandet av
koncentrationsgranser forutsitter att AIF-fondens verksamhet begrinsas i enlighet med dem,
vilket kan medfora kostnader. AIF-forvaltarna kan emellertid eventuellt utnyttja sina nuvarande
interna system fOr att iaktta investerings- och upplaningsgranser ocksa vid efterlevnaden av de
nya begrinsningarna.

Forslaget forenhetligar hanteringen av AIF-fondernas och viardepappersfondernas likviditetsris-
ker genom att géra samma likviditetshanteringsverktyg tillgéingliga inom hela unionen. En har-
monisering av verktygsuppséttningen skulle ocksa utdka utbudet av likviditetshanteringsverk-
tyg som tillats i fondregleringen i Finland (exempelvis side pockets) och dédrigenom 6ka akto-
rernas valmojligheter. De kostnader som inforandet av likviditetshanteringsverktyg eventuellt
medfor for aktorerna begrénsas av att aktdrerna redan med stdd av nuvarande reglering har in-
terna forfaranden for hantering av likviditetsrisker. Inférandet av nya likviditetshanteringsverk-
tyg forutsitter uppdatering av fonddokument, vilket kan ge upphov till vissa kostnader for ak-
torerna.

Rétten for de nationella behoriga myndigheterna att avvika fran kravet géllande etableringsorten
for AIF-fondens forvaringsinstitut kan minska kostnaderna for de forvaringsinstitut som utnytt-
jar rétten till avvikelse. Forvaringsinstituten behdver da inte ansoka om auktorisation i med-
lemsstaten i frdga, utan de kan tillhandahalla sina tjinster over grinserna. Kommissionen upp-
skattar att forvaringsinstituten i friga om ny auktorisation sparar in 6 000-9 200 euro och i fraga
om arliga tillsynsavgifter 4 400—9 400 euro beroende pa medlemsstat. P4 mindre marknader kan
utbudet av forvaringsinstitutstjdnster vara battre, vilket kommissionen forvintar sig att ska dka
utbudet av effektiva servicehelheter och en mer konkurrenskraftig prisséttning. Forslaget har
daremot ingen betydande inverkan pa forvaringsinstitutens kostnader for att anpassa verksam-
heten till lokala forhallanden, varfor de faktiska konsekvenserna kan vara mindre.

Kommissionen har &nnu inte kunnat uppskatta kostnaderna for rapporteringen av tillsynsdata,
eftersom konsekvenserna ar beroende av Esmas utredning for utveckling av en integrerad in-
samling av tillsynsdata samt av de dndringar som slutligen sker i de uppgifter som ska rapport-
eras. Det dr emellertid sannolikt att en sammanslagning av ECB:s och AIFMR:s rapporte-
ringskrav medfor kostnader av engéngsnatur, samtidigt som det kan innebara besparingar ge-
nom att overlappningar i de nuvarande rapporteringskraven slopas. I friga om vérdepappers-
fonder skulle en harmoniserad rapportering vara ndgot nytt, vilket kan antas medfora kostnader
for forvaltningsbolagen. Aven om &ndringarna i rapporteringen kan medfora kostnader av en-
gangsnatur, finns det skl att utvdrdera fordelarna med en effektiviserad rapportering pé langre
sikt och framfGr allt ur finansiellt stabilitetsperspektiv.

Konsekvenser for foretagen

De direkta konsekvenserna av de foreslagna éndringarna pa realekonomin och for sma och me-
delstora foretag ar ringa. Avregleringen av AIF-fondernas utlaningsverksamhet skulle indirekt
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kunna 6ka finansieringen till realekonomin och smé och medelstora foretag, som kan ha svart
att f4 bankfinansiering.

Konsekvenser for investerarna

Enligt kommissionens bedomning forbéttrar forslagen investerarskyddet i unionen. Exempelvis
bidrar harmoniseringen av utldningsfondernas verksamhetsforutsattningar risktdcknings-
kapaciteten och transparensen for dylika fonder och tryggar samtidigt ett tillrackligt investerar-
skydd. Likasa sdkerstéller delegeringsbestimmelserna att AIF-forvaltarna och forvaltningsbo-
lagen har tillfredsstéllande ménskliga resurser att dvervaka de delegerade funktionerna. Inve-
sterare pd mindre marknader kan dra nytta av gransdverskridande tillgang till férvaringsinsti-
tutstjinster, eftersom det sannolikt sénker kostnaderna for forvaringsinstitutstjénster.

53 Konsekvenser for myndigheterna

I Finland &r Finansinspektionen den behoriga myndighet som avses i AIFMD och fondforetags-
direktivet. Enligt kommissionens bedomning effektiviserar forslagen samarbetet mellan de be-
horiga myndigheterna och sékerstiller att de tillimpar bestimmelserna pé ett enhetligt sétt. De
behoriga myndigheternas arbetsborda kan 6ka genom dndringarna i rapporteringskraven och de
nya skyldigheterna i anslutning till anmélan om delegering.

De foreslagna mer omfattande befogenheterna for behoriga myndigheter att besluta om anvand-
ningen av likviditetshanteringsverktyg forutsétter att tillsynsmyndigheterna har mojlighet att
kénna till det dagliga likviditetsldget hos enskilda fonder. Dessa beslut baserar sig utdver pa
uppgifter i anslutning till marknadssituationen ocksa pa uppgifter om enskilda fonders investe-
ringar, dgarstruktur samt begédran om teckning och inlésen. For nérvarande foljer myndigheterna
inte nddvandigtvis och har inte i realtid tillgang till alla dessa uppgifter, varfor tillsynsbefogen-
heterna skulle 6ka arbetsmingden for Finansinspektionen. Nar det giller fondspecifika beslut
ar det ocksa fraga om fondens ansvar och uppgift avseende portfoljforvaltningen, vilket bidrar
till att utoka myndigheternas roll jamfort med den nuvarande situationen.

6 Forslagets forhiallande till grundlagen samt till de grundliggande och
méinskliga rittigheterna

Statsrddet anser inte att forslagen strider mot Finlands grundlag eller de grundldggande och
ménskliga rittigheterna som forpliktar Finland.

7 Alands behorighet

Arendet hor enligt 27 § i sjilvstyrelselagen for Aland (1144/1991) till rikets lagstiftningsbehd-
righet.

8 Behandlingen av forslaget i Europeiska unionens institutioner och de
ovriga medlemsstaternas stindpunkter

Ansvarigt utskott for lagiandringsforslaget i Europaparlamentet dr utskottet for ekonomi och va-
lutafragor (ECON). Till féredragande har utsetts Isabel Benjumea (EPP).

Behandlingen av forslaget inleddes i rddets arbetsgrupp for finansiella tjénster den 2 december
2021. De 6vriga medlemsstaternas officiella standpunkter dr dnnu inte kénda.

9 Nationell behandling av forslaget
11
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Forslaget och ett utkast till statsridets skrivelse med anledning av det har behandlats genom
skriftligt forfarande i sektionen for finansiella tjanster och kapitalrorelser (sektion 10) som &r
understilld kommittén fér EU-drenden den 15-29 december 2021.

10 Statsradets stindpunkt

Statsradet stoder kommissionens direktivforslag och det bakomliggande malet att sdkerstélla
effektiviteten i direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Statsrddet delar kom-
missionens uppfattning om att direktivet har haft en positiv inverkan pa utvecklingen av den
inre marknaden for AIF-fonder. Statsradets forordar saledes riktade dndringar i syfte att skapa
en mer effektiv och enhetlig AIF-marknad i Europa.

Finansiella innovationer kan 6ka de inbdrdes beroendefoérhallandena mellan aktoérerna pa fi-
nansmarknaden sa att det rentav kan ha inverkan pa marknadens stabilitet. Med hjélp av AIF-
fonder som bedriver utlaning &r det mojligt att forbéttra tillgadngen till foretagsfinansiering till
marknadsvillkor. Om dessa fonder emellertid vaxer sig stora och anvdnder havstang for att véxa,
Okar de inbordes beroendeforhallandena mellan olika sektorer inom det finansiella systemet.
Statsradet stoder harmoniseringen av verksamhetsforutséttningarna for AIF-fonder som bedri-
ver utldning i syfte att minska de finansiella stabilitetsriskerna i anslutning till sidan verksamhet
och for att sékerstélla investerarskyddet.

Statsradet anser kommissionens striavan att forbéttra tillgdngen till likviditetshanteringsverktyg
for 6ppna AlIF-fonder och vérdepappersfonder inom hela EU vara viktig. P4 grund av de olika
fondtyperna och fondstrukturerna stdder statsradet utgdngspunkten for forslaget att fondforval-
taren ges handlingsutrymme att vilja de likviditetshanteringsverktyg som bast lampar sig for
fondens investeringsstrategi. Statsradet forhaller sig delvis reserverat till forslaget att utdka de
behoriga myndigheternas roll att besluta om anvdndningen av fondernas likviditetshanterings-
verktyg, eftersom de behdriga myndigheternas priméra uppgift bor vara att sékerstilla att akto-
rerna sjdlva har tillrackliga forutsattningar och beredskap att anvdnda dessa verktyg. Vid be-
handlingen av forslaget finns det skil att omsorgsfullt bedéma de situationer dir det &r motiverat
att utoka de behoriga myndigheternas roll samt forsékra sig om att myndigheternas befogenheter
ar noggrant definierade.

Nir det géller kraven pa AIF-fondernas forvaringsinstitut férhéller sig statsradet 6ppet till kom-
missionens foreslagna regleringslosning att tilldta behoriga myndigheter att nationellt avvika
fran kravet gillande etableringsorten for AIF-fondens forvaringsinstitut. Kommissionens for-
slag kan forbaéttra tillgdngen till forvaringsinstitutstjénster pa sma och koncentrerade marknader.
Statsréddet papekar emellertid att det for att sékerstdlla investerarskyddet och en effektiv tillsyn
i princip ar viktigt att forvaringsinstitutet har samma sédte som AIF-fonden. Betydelsen av detta
krav betonas framfor allt i friga om de uppgifter som ankommer pa forvaringsinstituten, vars
skotsel forutsitter kinnedom om lagstiftning om véardepapper, fallissemang och redovisning
som inte dr harmoniserad pa EU-niva. En storre avvikelse fran de nuvarande kraven som géller
forvaringsinstitut dr saledes for nirvarande inte motiverad. Vid behandlingen av forslaget finns
det dessutom skél att utreda om det bor stillas mer detaljerade krav pa de undantag som kan
beviljas av behdriga myndigheter.

Kommissionens forslag innehaller flera nya bestimmelser om bemyndigande for kommissionen
att anta delegerade akter. Statsradet anser de foreslagna befogenheterna i princip motiverade
men finner att de samtidigt forsvarar bedomningen av direktivforslagets slutliga konsekvenser.
Detta betonas framfor allt i forslagen géllande rapportering av tillsynsdata och likviditetshante-
ringsverktyg dér forslagens faktiska konsekvenser i hog grad dr beroende av detaljer i bestdm-
melser pa ldgre niva.
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