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1. INDLEDNING

Krisen har fremhaevet problemet med investorers fokus pa kortsigtede @konomiske
gevinster uden hensyn til kapitalmarkedernes grundlasggende formal, som er at finansiere
real gkonomiens vast.

Det er ngdvendigt at tilskynde investorer til at forpligte sig pa langere sigt med
investeringer i f.eks. infrastrukturprojekter ved at levere "tamodig kapital" frem for at
jagte kortsigtede gevinster. Denne form for langsigtede investeringer vil ganske vist ikke
kunne indlgsesi et vist antal &, men kan give stabile og forudsigelige afkast. De gavner
desuden real gkonomien, idet de finansierer virksomheder og skaber beskadtigelse.

For investorer med langsigtede forpligtelser som f.eks. pensionskasser o0g
forsikringssel skaber kan langsigtede investeringer vaare attraktive. Der findes imidlertid
ikke nogen umiddelbart tilgeengelige samlingsmekanismer sasom fonde, der kan fremme
denne form for investeringer pa en méde, der tager hensyn til sterrelsen, omfanget og
varigheden af den langsigtede investeringsforpligtelse, der er behov for. Dette udger ogsa
en hindring for mindre investorer som SMV'er og privatpersoner med stor nettoformue
samt detailinvestorer.

| denne konsekvensanalyse ses der pd, om oprettelsen af en gramseoverskridende
produktramme for langsigtede investeringer, sdkaldte langsigtede investeringsfonde
(LTIF), vil kunne stimulere institutionelle investorers og/eller detailinvestorers
efterspargsel efter sddanne aktiver. Dette arbejde supplerer Kommissionens granbog om
langsigtet finansiering af den europad ske gkonomi.

2. PROBLEMSTILLING

Arsagernetil problemerne

Langsigtede investeringer i infrastrukturprojekter, finansiering af SMV'er o.l. kan ske
gennem en lang rakke finansielle instrumenter som f.eks. egenkapitalinvesteringer og
lan. Disse instrumenter har ofte det til fadles, at de er ikke-omsadtelige og illikvide, og at
der ikke er noget eller kun et begramset sekundsat marked for dem. Investeringer i
sadanne aktiver kan kraeve en meget stor startkapital, hvilket kan afholde selv store
institutionelle investorer fra at handle alene pa grund af de belgb, der er ngdvendige. Til
forskel fra markedet for likvide omsadtelige aktiver sasom vaadipapirer findes der ikke
nogen standardiseret ramme for sadanne investeringer. Nogle mediemsstater har
nationale mekanismer i form af anerkendte investeringssel skaber, andre har ingen. Denne
opsplitning er til hinder for udviklingen af et indre marked for investorer, der ansker at
opna eksponering for langsigtede aktiver, som ofte giver forudsigelige afkast, men i
sagens natur er illikvide.

Investeringer i langsigtede aktiver, via finansielle instrumenter eller realaktiver, er
forbundet med vaesentlige risici, hvis investeringerne ikke forvaltes korrekt. Den farste
risko er, at investorerne kan blive vildledt med hensyn til arten af de aktiver, de
investerer i, og den hermed forbundne risiko, fordi der ikke findes nogen harmoniseret
tilgang til disse aktiver. Der er usikkerhed om de langsigtede aktivers karakter, deres
risko- og afkastprofil og den anbefalede ihaandehaverperiode. Den anden risiko er
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forbundet med aktivernes egenskaber, nemlig det, at de er illikvide. Den tredje risiko er
forbundet med det forhold, at de fonde, der udbyder aktiverne, ikke nadvendigvis har den
relevante sagkundskab til at udvadge og overvage aktiverne og skraddersy en fonds
afkastprofil til potentielle kunders behov. Af disse a&sager har langsigtede
investeringsfonde ikke altid haft de forventede resultater, og investorerne er undertiden
blevet vildledt med hensyn det afkast, de er blevet stillet i udsigt.

Problemer ne

Der findes sdledes ikke nogen fadles, sammenlignelig gramseoverskridende standard for,
hvad langsigtede aktiver eller investeringer er, hvem de egner sig for, og hvordan de
fungerer. Dette star i kontrast til det gramseoverskridende marked for likvide aktiver, der
er omfattet af standardiserede produktregler i henhold til direktivet om institutter for
kollektiv investering i vaadipapirer (UCITS - investeringsingtitutter). UCITS
pengemarkedet i EU forvalter aktiver til en vaardi af 6 350 mia. EUR.

Disse faktorer har fert til opsplitning af markedet for langsigtede investeringssel skaber i
EU. Investorerne har vaget tilbageholdende med at udforske dette marked, fordi der i
modsaetning til investeringsingtitutter ikke er nogen fadles, genkendelig og lovreguleret
produktstruktur, som de kan have tillid til. Med direktivet om forvaltere af alternative
investeringsfonde (FAIF'er) vil der inden laange blive indfart et EU-markedsfaringspas
for forvaltere, der gnsker at udbyde andre fonde end investeringsingtitutter pa tvaa's af
gramserne. Direktivet om FAIFer finder imidlertid anvendelse pa forvalterne, ikke pa de
fonde, de udbyder, og indeholder derfor ikke produktregler eller definitioner for
forskellige typer aktivklasser. Det kan derfor ikke forventes at lgse det afdakkede
problem. Mindre investorer er konfronteret med endnu starre hindringer, da der ikke med
direktivet om FAIFer indfares et markedsfaringspas for forvaltere, som gnsker at udbyde
detailinvesteringsfonde pa tveas af gramserne, hvilket betyder, at der fortsat vil veae
forskellige nationale tilgange.

Dette har haft en rakke ugnskede konsekvenser. Forvalternes omkostninger er fortsat
sterre, end de ellers ville vaae, da de ved gramseoverskridende investeringer er nadt til at
forholde sig til en rakke retlige og produktrelaterede spergsmd i forskellige
medlemsstater. Fondene e mindre, end de é€llers ville vaae, og derfor er
omkostningernes indvirkning pa investeringsafkast eller -udbytte tilsvarende starre.
Detailinvestorerne har ikke adgang til fonde i andre medlemsstater, som de kender og har
tillid til. Omkostningerne forbliver hgje, og udvalget af fonde er begramset. Falgelig kan
andre mindre investorer og detallinvestorer ikke nyde godt af fordelene ved den
diversificering, som adgangen til langsigtede investeringer ellers ville medfare.

Realgkonomien er ogsa berart, da de alternative kilder til finansiering af vakst pa lang
sigt er begramsede, sdledes at virksomhederne fortsadter med primaat at benytte sig af
bankfinansiering, der nu hovedsagelig gar til kortsigtede forpligtelser. Disse forhold
begramser den kapital, virksomhederne har adgang til fra bade institutionelle investorer
og detailinvestorer, og virker dermed som en haamsko pa deres evne til at investere
langsigtet og skabe vakst og beskadftigel se for gkonomien.

3. ANALYSE AF N/ERHEDSPRINCIPPET

Der findes fondsforvaltere, investeringsmd og investorer overalt i Unionen. Da
kapitalforvaltningssektoren i alt vassentligt er af gramseoverskridende karakter, har den
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nuvagrende opsplitning af markedet for langsigtede investeringer betydet, at sektoren
fungerer ineffektivt. Nationale lovgivningstiltag med henblik pa at |@se disse problemer
er imidlertid i sagens natur begramset til den pagaddende mediemsstat. Lovregulering af
produktprofilen for en langsigtet investeringsfond pa nationalt plan har fert til en
situation, hvor der er opstaet mange forskellige fondsordninger uafhaengigt af hinanden.
National handling har forhindret fremkomsten af et EU-daskkende indre marked for dem,
der udbyder langsigtede investeringsfonde til deres investorer.

Indfgrelsen af en stabil gramseoverskridende mekanisme, der kan tilskynde til
langsigtede investeringer, er gnskelig og kan i givet fald indga i bestradelserne for
gkonomisk genopretning. Den lange erfaring med investeringsinstitutter viser, at EU-
dakkende produktregler og -krav kan vaae meget effektive med hensyn til at stimulere
investeringer i relevante aktiver.

Der er derfor behov for handling pa EU-plan for at skabe et indre marked for langsigtede
investeringsfonde.

4. MALSETNINGER

De generelle masagninger er: 1) at @ge midlerne til langsigtet finansiering pa tvaas af
alle erhvervssektorer og 2) at gge sammenhaangen i det indre marked. Dette kraever, at tre
specifikke malsaninger opfyldes, nemlig: 1) a forvaltere af langsigtede
investeringsfonde kan opna sterre stordriftsfordele, 2) at udvalget af langsigtede
investeringsfonde og beskyttelsen af de investorer, der er interesseret i dem, @ges, og 3)
at investeringsstrammene til aktiver med lang tidshorisont gges.

Dette kreever igen, at to operationelle masagninger opfyldes: 1) at hindringerne for et
indre marked for fonde, der investerer i langsigtede aktiver, fjernes, sdedes at
investorgrundlaget udvides, og 2) a mulighederne for, a langsigtede
investeringssel skaber foretager fejlsalg, reduceres.

5. L@SNINGSMODELLER

Med henblik pa a opfylde de to operationelle malsaninger beskrives i
konsekvensanalysen syv |gsningsmodeller vedrerende bade produktregler og forskellige
typer investorer. De spaander fraikke at foretage sig noget til indfegrelsen af produktregler
for en gramseoverskridende langsigtet investeringsfond for bade institutionelle investorer
og detailinvestorer. Hver af modellerne er relevant for begge operationelle mal satninger.

Model 1 | Ingen handling

Model 2 | Udvikle et "bladt" maarke, men ikke noget markedsfaringspas

Model 3 | Tillade at investeringsinstitutter, der i forvejen har et markedsfaringspas, i
nogen grad eksponerer sig for langsigtede aktiver

Model 4 | At oprette en ny fond, den langsigtede investeringsfond, med et ssaligt sst
portefaljebestemmel ser for de langsigtede aktivklasser, der kan investeres i.
Denne nye langsigtede investeringsfond vil kun vaae tilgsangelig for
institutionelle investorer




Model 5 | Identisk med model 4, men fonden vil ogsd vage tilgeangelig for
privatpersoner med stor formue.

Model 6 | Den langsigtede investeringsfond vil veze tilgaangelig for ale investorer,
herunder detailinvestorer. Dette ville medfgre strengere krav il
investorbeskyttelse. For at modsvare aktivernes langsigtede karakter vil der
ikke vaare nogen indlgsningsrettigheder.

Model 7 | Identisk med model 6, men med indlgsningsrettigheder efter en indledende
fastlasning i f.eks. tre &r.

6. VURDERING AF DE FORETRUKNE L@SNINGSMODEL L ERS KONSEKVENSER

Model 1 - ingen handling - er ikke acceptabel, da den ingenting ger for at lgse de
af daskkede problemer.

Model 2 vil indebaere, at der skal tradffes ikke-lovgivningsmaessige foranstaltninger for at
tilskynde til konvergens mellem fonde, der er rettet mod langsigtede investeringer eller
markedsferer sig som langsigtede investeringsfonde. Dette vil sandsynligvis kreeve, at
der indfares et frivilligt produktmaake med tilhgrende kode. For forvalterne vil det vaae
en billig lasning, som dog efter alt at dgmme kun vil sld igennem, hvis medlemsstaterne
bedlutter at aendre deres nationale bestemmelser for at bakke op om den. Derfor er det
usandsynligt, at den kan afhjad pe opsplitningen.

Model 3 vil tillade investeringsinstitutter at ligge inde med et begramset antal bade
illikvide og ikke-omsadtelige aktiver. Dette vil give detailinvestorer adgang til
langsigtede aktiver og give fonde, der i det mindste delvist investerer i langsigtede
aktiver, et markedsferingspas. Det vil imidlertid stride imod det grundlagygende
investeringsingtitut-princip om, at investorer kan indlgse deres investeringer til enhver
tid. Dette har givet investorer tillid til investeringsinstitutter. En aendring af princippet
riskerer at undergrave dets succes og skabe usikkerhed om de typer aktiver,
investeringsinstitutter kan investere i, og de risici, der er forbundet med dem. En rakke
portefaljeforvaltere har da ogsa tilkendegivet, at de er imod en sddan aandring, idet de
ligeledes frygter, at den kan undergrave investeringsinstitutternes succes.

Model 4 vil skabe et genkendeligt langsigtet investeringsprodukt, der kan sadges til
ingtitutionelle investorer i hele EU via et markedsfaringspas. Bestemmelserne vil vaae en
kalkering af bestemmelserne for investeringsingtitutter vedrarende f.eks., hvilke aktiver
der er investerbare, men vil finde anvendelse pdillikvide og i sagens natur langsigtede
aktiver. Dette vil ikke lgse det problem, at mindre investorer og detailinvestorer fortsat
vil vaare udelukket fra sddanne investeringer og dermed ikke vil kunne diversificere deres
portefalje tilsvarende og bidrage til den samlede disponible kapital.

Model 5 vil give privatpersoner med stor nettoformue, der anses for at kunne acceptere
hgjere risikoniveauer, adgang til de pagaddende fonde. Bortset herfra er denne model
identisk med model 4. Den vil bevirke en udvidelse af den samlede disponible kapital og
en dbning med hensyn til yderligere diversificering for flere investorer, men den
udelukker fortsat detailinvestorer fra de potentielle fordele ved investeringer i sadanne
fonde.




Model 6 vil tillade markedsfering af fonde som defineret under model 4, uden
indlgsningsrettigheder, over for detailinvestorer i hele EU ved hjadp o et
markedsfaringspas. Dette vil give den bredeste investoradgang til sddanne fonde og
dermed maksimere den potentielle samlede kapital, der vil vaae til radighed for sddanne
investeringer. Af hensyn til de ngdvendige standarder for beskyttelse af detailinvestorer
vil fonden veme omfattet af produktregler, der sikrer tilstragkkelig diversificering,
behandler interessekonflikter, @ger gennemsigtigheden i omkostninger og begraanser
anvendelsen af gearing. Dette indebagrer uundgaeligt visse ekstraomkostninger. Kraftigt
forbedrede og harmoniserede produktregler kan mindske risikoen for fejlsalg.
Institutionelle investorer savel som detailinvestorer vil sdledes i hgjere grad fa tillid til
langsigtede aktiver. At fonden vil vaae af den lukkede type, har den fordel, at det vil
muliggere investeringer i ale typer langsigtede aktiver, da en sadan struktur modsvarer
disse aktivers manglende likvide profil bedst. En sddan l@sning udmaarker sig ved at veae
gennemsigtig med hensyn til den langsigtede forpligtelse, som investering i sadanne
aktiver kraever.

Model 7 er identisk med model 6, bortset fra at den tillader indlgsningsrettigheder.
Indlgsningsrettighederne vil i givet fald kunne anvendes efter et bestemt tidsrum, f.eks.
tre &r, hvorefter investorerne vil f& adgang til deres penge med regel maessige mellemrum.
Dette vil mindske faren for, at detailinvestorer fastlases imod deres interesser, men
fjerner den ikke helt pa grund af de langsigtede aktivers illikvide karakter. Det vil ogsa
betyde, at fondene skal have en likviditetsbuffer, s de altid er i stand til at imadekomme
anmodninger om indlgsning. Dette vil reducere fondenes andel af langsigtede illikvide
aktiver og dermed mindske de fordele, de kan tilbyde investorer i form &f
portefaljediversificering, samt nedskare den mamngde kapital, der er til radighed til
investeringer i langsigtede aktiver.

Foretrukket lgsningsmodel

Nar man pa denne baggrund ser pa model 1 til 7, synes model 6 at vaae den mest
effektive med hensyn til at indfare en fadles definition og reducere hindringerne for et
blomstrende indre marked for langsigtede investeringsfonde. Da den omfatter
detailinvestorer, vil den &bne for uudnyttede kapitalkilder, og chancen for, at
opsplitningen af de nationale markeder overvindes, vil vage sterre. Ved at give
forvaterne mulighed for a markedsfere langsigtede investeringsfonde uden
indlgsningsrettigheder vil denne model desuden kunne tages i brug hurtigere og
potentielt pa en mere dackkende made end model 7 pa grund af dens fleksibilitet. Denne
model afspejler de eksisterende modeller i de lande, der tillader investeringer fra
detailinvestorer.

7. OVERVAGNING OG EVALUERING

Evaluering af lovgivningsinitiativer er en prioritering for Kommissionen. | forbindelse
med dette forslag til forordning skal overvagningen vedrare vaksten (eller g) i et marked
for EU-dakkende langsigtede investeringsfonde. Hvis der efter en rimelig tid ikke
udvikler sig et sadant marked, vil det vaae nadvendigt at tage stilling til, om selve
bestemmel serne skal aandres.
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