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1. INLEDNING

Krisen har belyst problemet med att investerarna framst ar inriktade pa kortsiktiga
ekonomiska vinster, pa bekostnad av kapitalmarknadernas bakomliggande syfte,
namligen att finansiera tillvaxt i realekonomin.

Investerarna maste uppmuntras att géra mer langsiktiga dtaganden i tillgdngar som
exempelvis infrastrukturprojekt, genom att tillhandahalla "talmodigt kapital”, snarare dn
att jaga kortsiktiga vinster. Denna typ av langsiktiga investeringar kanske inte kommer
att kunna inlosas forran efter ett antal ar, men kan ge stabil och forutsagbar avkastning.
De skulle &ven gynna realekonomin genom att tillhandahalla finansiering till féretag och
skapa syssel séttning.

Mer langsiktiga investeringar kan vara attraktiva for investerare med mer langfristiga
skulder som exempelvis pensionsfonder och forsakringsgivare. Det finns dock inte nagra
l&ttillgangliga poolningsmekanismer, som t.ex. fonder, som kan underlétta detta pa ett
sdétt som tar hansyn till den nodvandiga storleken, omfattningen och I6ptiden for
dtagandet med sddana langsiktiga investeringar. Detta utgor ocksa ett hinder fér mindre
investerare som sma och medelstora foretag och for privatpersoner med stor
nettof 6rmogenhet samt for icke-professionellainvesterare.

| denna konsekvensbeddmning diskuteras om inréttandet av en gransbverskridande
produktram for langsiktiga investeringar, sa kallade langsiktiga investeringsfonder, kan
stimulera den ingtitutionella efterfragan eller efterfrégan fran icke-professionella
investerare pa sadana tillgangar. Konsekvensbedoémningen kompletterar kommissionens
gronbok om langsiktig finansiering av den europeiska ekonomin.

2. PROBLEMFORMULERING
Problemkallor

Langsiktiga investeringar i infrastrukturprojekt, finansiering av.sma och medelstora
foretag och liknande kan goras genom en rad finansiella instrument, som exempelvis
aktieinvestering och 1an. Dessa instrument har ofta den gemensamma egenskapen att de
inte & Overldtbara och att de &ar illikvida, samt att de saknar eller har en mycket
begrénsad andrahandsmarknad. Investeringar i sddana tillgangar kan kréva mycket stora
forskottsdtaganden i form av kapital, som kan avskracka ocksa storre institutionella
investerare fran att agera ensamma med tanke pa de belopp som kravs. Till skillnad fran
marknaden for likvida och Gverlatbara tillgangar som exempelvis vardepapper, finns det
inte ndgra standardramar for sddana investeringar. Vissa medlemsstater har antagit
nationella mekanismer i form av godkénda investeringsverktyg, och andra inte. Denna
fragmentering hindrar utvecklingen av en inre marknad for investerare som vill fa
tillgang till 1angsiktiga tillgangar, vars avkastning ofta ar forutsagbar, men som till sin
utformning &r illikvida.

Investeringar i langsiktiga tillgangar, antingen via finansiella instrument eller i reala
tillgangar, medfor avsevérda risker om de inte forvaltas korrekt. Den forsta risken ar att
investerarna vilseleds om karaktéren hos och riskerna med de tillgangar som de
investerar i pa grund av avsaknaden av enhetliga regler for dessa tillgangar. Det finns
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oklarheter né&r det galler vad som utgor langsiktiga tillgangar, vilka riskerna é&r,
tillgangarnas avkastningsprofil samt de rekommenderade innehavsperioderna. Den andra
risken ror tillgangarnas egenskaper, namligen att de &r illikvida. Den tredje risken ror det
faktum att de fonder som ger tillgang till dessa tillgangar kanske inte besitter de
nodvandiga expertkunskaperna nar det galler att valja ut och dvervaka tillgangar och att
skréddarsy en fonds avkastningsprofil utifrén de potentiella kundernas behov. Av dessa
skal har langsiktiga investeringsfonder inte altid gett det planerade resultatet och
investerarna har ibland vilseletts nér det géller den utlovade avkastningen.

Problemen

Foljaktligen finns det inte ndgon gemensam och jamforbar gransbverskridande standard
for vad som utgor langsiktiga tillgangar eller investeringar, vem de & lampliga for och
hur de fungerar. Detta & ofdrenligt med den gransoverskridande marknaden for likvida
tillgangar, som omfattas av de standardiserade produktregler som anges i direktivet om
foretag for kollektiva investeringar i Overlétbara vardepapper (fondféretag). P4 EU:s
fondmarknad for fondforetag forvaltastillgangar till ett varde pa 6 530 miljarder euro.

Dessa faktorer har lett till en fragmentering av marknaden for langsiktiga
investeringsverktyg inom EU, vilket i sin tur har avskrackt investerarna fran att utforska
denna marknad, eftersom den till skillnad fran fondforetag inte har nagon gemensam,
igenkénningsbar och reglerad produktstruktur som de kan forlita sig till. Genom
direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder (AlF-forvaltare) kommer ett
EU-pass inom kort att inforas for forvaltare som tillhandahdller fonder till andra foretag
an fondféretag dver granserna. Direktivet om AlF-forvaltare avser dock forvaltarna och
inte de fonder som de tillhandahdller, och innehdler darfor inga produktregler eller
definitioner for olika typer av tillgangsklasser. Direktivet kommer darfor troligen inte att
|6sa detta problem. Mindre investerare méter annu storre hinder, eftersom direktivet om
AlF-forvaltare inte infor ett pass for forvaltare som tillhandahdller gransoverskridande
investeringsfonder for icke-professionella investerare, vilket innebar att de olika
nationella reglerna kommer att besta.

Detta har fatt en rad oonskade effekter. Kostnaderna for forvaltarna ar hogre an de annars
skulle ha varit, eftersom gransoverskridande investeringar innebér att de maste hantera
en rad réttsliga och produktrelaterade problem i de olika medlemsstaterna. Fonderna &r
mindre dn de annars skulle vara och darfor & inverkan av kostnaderna pa vinsten eller
avkastningen av investeringen proportionellt storre. Icke-professionella investerare far
inte investera i fonder i andra medlemsstater som de har k&nnedom om och fértroende
for. Kostnaderna ér fortsatt htga och urvalet av fonder begransat. Foljaktligen kan andra
mindre investerare och icke-professionella investerare inte dra nytta av de manga
fordelarna som tillgangen till 1angsiktigainvesteringar annars skulle medfdra.

Den reala ekonomin paverkas ocksd, eftersom de alternativa sitten att finansiera
langsiktig tillvaxt & begransade, vilket gor att foretagen fortsétter att framst forlitasig till
bankfinansiering, som i allt hogre grad utgar fran kortsiktiga ataganden. Darigenom
begransas det kapital som foretagen har tillgang till fran sdval institutionella investerare
som icke-professionella investerare, och deras mdjligheter att investera pa lang sikt och
skapa tillvaxt och sysselséttning for ekonomin minskar.



3. SUBSIDIARITETSANALYS

Fondforvaltarna, investeringsmalen och investerarna finns inom unionen. Eftersom
kapitalforvaltningssektorn i grunden & gransbverskridande, har den nuvarande
fragmenteringen av marknaden for langsiktiga investeringar lett till att sektorns
verksamhet bedrivs under effektivitetsnivan. De nationella regelverken for att hantera
denna situation & dock till sin natur begransade till den berérda medlemsstaten. Att
produktprofilen for en langsiktig investeringsfond regleras pa nationell niva har skapat
en situation dar manga olika fondsystem har utvecklats oberoende av varandra.
Nationella &garder har hindrat uppkomsten av en EU-omfattande inre marknad for de
som tillhandahdller |angsiktiga investeringsfonder till sinainvesterare.

En stabil gréansdverskridande mekanism bor inréttas i syfte att framja langsiktiga
investeringar, vilket skulle kunna ingd i insatserna for ekonomisk aerhamtning. Den
langa erfarenheten av fondforetag visar att EU-omfattande produktregler och
produktkrav kan vara ett mycket framgangsrikt sétt att stimulera investeringar i de
berdrdatillgangarna.

Déarfor kravs atgarder pa EU-niva for att skapa en inre marknad for langsiktiga
investeringsfonder.

4. MAL

De overgripande mdlen & fdljande: (1) Att forbéttra majligheterna till langsiktig
finansiering inom alla sektorer av ekonomin och (2) oka enhetligheten hos den inre
marknaden. | det syftet maste foljande tre specifika mal vara uppfyllda: (1) Forbéttra
skalekonomierna for forvaltarna av langsiktiga investeringsfonder, (2) 6ka urvalet och
skyddet for potentiellainvesterare i dessafonder och (3) 6kainvesteringarnai langsiktiga
tillgangar.

Om detta ska astadkommas maste i sin tur tva operativamd uppfyllas: (1) Hindren for en
inre marknad for fonder med inriktning pa langsiktiga tillgangar maste avskaffas, vilket
skulle utbka investerarbasen och (2) mojligheterna att tillampa vilseledande
forsaljningsmetoder for |angsiktiga investeringsverktyg méaste minskas.

5. ALTERNATIV

| syfte att uppfylla de tva operativa malen faststélls i konsekvensbedémningen su
aternativ for saval produktregler som for olika typer av investerare. Dessa alternativ
omfattar allt fran att inte vidta ndgra atgarder till att anta produktregler for
gransoverskridande langsiktiga investeringsfonder for saval ingtitutionella investerare
som icke-professionella investerare. Varje alternativ & valbart for bada de operativa
malen.

Alternati | Inga atgarder.
vl

Alternati | Inforaen”mjuk” mérkning men inte ndgot pass.
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Alternati | Ge fondforetag som redan har ett pass visstillgang till 1angsiktigatillgangar.
v3

Alternati | Infora en ny langsiktig investeringsfond, LTIF, med en tydlig uppséttning
v4 med portfoljregler for de klasser av 1angsiktiga tillgangar som investeringar
kan goras i. Denna nya langsiktiga investeringsfond ska endast vara
tillganglig for institutionella investerare

Alternati | Samma som alternativ 4, men fonden skulle &ven vara tillganglig for
v5 privatpersoner med stor nettof ormégenhet.

Alternati | Den langsiktiga investeringsfonden ska vara tillganglig for alla investerare,
V6 inklusive icke-professionella investerare, vilket forutsétter strangare krav pa
skydd for investerare. For att matcha tillgangarnas langsiktiga karaktér
kommer investerarnainte att ha ndgon rétt till inldsen.

Alternati | Samma som dternativ 6, men med rétt till inldsen efter en inledande
v7 inldsningsperiod pa exempelvistre &r.

6. KONSEKVENSBEDOMNING AV ALTERNATIVEN

Alternativ 1 att inte vidta nagra atgarder &r inte godtagbart eftersom det inte 16ser de
konstaterade problemen.

Alternativ 2 skulle forutsétta i cke-lagstiftningsméssiga atgarder for att framja konvergens
for fonder som & inriktade pa langsiktiga investeringar eller som marknadsfors som
langsiktiga investeringsfonder. Detta skulle sannolikt forutsitta att en frivillig
produktmérkning och produktkod infors. Samtidigt som det vore ett alternativ med en 13g
kostnad for forvaltarna, skulle det endast vara ett attraktivt alternativ. om
medlemsstaterna skulle vélja att andra sina nationella regler for att stodja det, s det
skulle sannolikt inte |6sa problemet med fragmentering.

Alternativ 3 skulle gora det mgjligt for ett fondféretag att inneha en begransad mangd
savdl illikvida som € Overlatbaratillgangar. Det skulle ge icke-professionella investerare
mojlighet att investera i langsiktiga tillgangar och ge fonder som atminstone delvis har
investerat i 1angsiktiga tillgangar ett pass. Det skulle dock strida mot den grundldggande
principen for fondfOretag att investerarna kan begéra inlésen av sina investeringar nar
som helst, vilket har gett investerarna fortroende for fondforetag. Alla férandringar av
principerna for fondforetag skulle riskera att undergréva deras framgangar och skapa
forvirring nér det galler de typer av tillgngar som fondfdoretag kan investera i och de
risker som de &r forknippade med. Ett antal kapitalforvaltare har ocksa invant mot sadana
forandringar, eftersom ocksa de oroar sig Over att det skulle kunna gora fondféretag
mindre attraktiva.

Alternativ 4 skulle skapa en igenkanningsbar langsiktig investeringsprodukt som kan
sdljas till institutionella investerare inom EU med ett pass. Reglerna skulle utarbetas
utifran reglerna for fondforetag nar det till exempel géler urvalet av tillgangar, men
skulle avse illikvida och langsiktiga tillgangar. Detta skulle inte |6sa problemet med att
mindre investerare och icke-professionella investerare inte heller fortséttningsvis skulle
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kunna gora sadana investeringar, vilket gor att de inte skulle kunna diversifiera sina
portfdljer eller bidratill det tillgangliga kapital et.

Alternativ 5 skulle gora det mgjligt for vad som ofta kallas privatpersoner med stor
nettof ormogenhet, vilka anses kunna godta hogre investeringsrisknivaer, att investera i
sadana fonder. Detta alternativ &r i 6vrigt detsamma som alternativ 4. Samtidigt som det
skulle ha effekten att utoka det tillgangliga kapitalet och 6ka mojligheten for fler
investerare att fa tillgang till dessa fonder, utesluts fortfarande icke-professionella
investerare fran de potentiella fordelarna med att investerai sadana fonder.

Alternativ 6 skulle gora det mgjligt att marknadsfora fonder som anges under alternativ
4, och som inte mojliggor inlésen, till icke-professionella investerare inom EU med ett
pass. Detta skulle gora fonderna tillgangliga for s manga olika investerare som majligt,
vilket skulle maximera det potentiella tillgangliga kapitalet for sddana investeringar. For
att hantera de skyddsstandarder for investerare som kravs for icke-professionella
investerare kommer fonden att omfattas av produktregler som utarbetats i syfte att
garantera tillracklig diversifiering, hantera intressekonflikter, 6ka insynen i kostnaderna
och begransa anvandningen av skuldséttning, vilket oundvikligen medfor vissa
extrakostnader. Forbéttrade och harmoniserade produktregler kan minska riskerna for
vilseledande férsajningsmetoder, vilket kommer att bidra till att skapa fortroende for
langsiktiga tillgangar hos sdavél ingtitutionella investerare som icke-professionella
investerare. Att ge dessa fonder ett fast aktiekapital har fordelen att det majliggor
investeringar i allatyper av langsiktiga tillgangar, eftersom strukturen &r béttre anpassad
till dessatillgangarsillikvida karaktar. Fordelen med en sddan |Gsning &r att den &r tydlig
nar det galler det 1angsiktiga dtagande som investeringar i sddanatillgangar kréaver.

Alternativ 7 & detsamma som alternativ 6, men med rétt till inlésen. Rétten till inldsen
skulle kunna tillampas efter en viss period, exempelvis tre ar, efter vilken investerarna
skulle ha tillgang till sina pengar regelbundet. Detta skulle minska faran for att icke-
professionella investerare lases in i strid mot deras intressen, samtidigt som det med
tanke pa att de langsiktiga tillgangarna &r illikvida inte skulle avskaffa den helt och
hallet. Det skulle ocksa innebéra att fonderna maste bevara en likviditetsbuffert for att
altid kunna tillmotesgd begaran om inlosen. Detta skulle minska andelen illikvida
langsiktiga tillgangar i fonderna, och darfor skulle en mindre portfdljdiversifiering
minska fordelarna for investerarna och den tillgangliga mangden kapital for investeringar
i langsiktiga tillgangar.

Valt alternativ

Mot denna bakgrund tycks alternativ 6 av alternativen 1 till 7 vara mest effektivt och
andamalsenligt nér det galler att skapa en gemensam definition och minska hindren for
en smidig inre marknad for langsiktiga investeringsfonder. Genom att inforliva icke-
professionella investerare kommer detta aternativ att ge tillgang till outnyttjade
kapitalkdllor och ge fler mojligheter att ta itu med fragmenteringen pa de nationella
marknaderna.  Genom  att tillda forvaltarna att marknadsfora langsiktiga
investeringsfonder utan inlosenréttigheter kommer detta aternativ tack vare sin
flexibilitet ocksa att mojliggora en snabbare och potentiellt mer omfattande anvandning
av dessa fonder &@n aternativ 7. Detta alternativ & snarlikt de befintliga modeller som
anvandsi de lander som tillater investeringar av icke-professionellainvesterare.



7. OVERVAKNING OCH UTVARDERING

Kommissionen utvarderar alla lagstiftningsinitiativ. Overvakningen av detta forslag till
forordning kommer att avse bland annat tillvaxten pa en marknad for europeiska
langsiktiga investeringsfonder. Om en sadan marknad inte utvecklas efter en rimlig
tidsperiod kommer ytterligare utvardering att bli nodvandigt for att bedéma om
regelverket maste andras.
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