SV

* K ke

EUROPEISKA
Xk KOMMISSIONEN

* %
* %

Bryssel den 12.3.2018
SWD(2018) 55 final

ARBETSDOKUMENT FRAN KOMMISSIONENS AVDELNINGAR

SAMMANFATTNING AV KONSEKVENSBEDOMNINGEN

Gransoverskridande distribution av kollektiva investeringsfonder

Foéljedokument till

Forslag till Europaparlamentets och radets forordning om underléattande av distribution
av kollektiva investeringsfonder och om andring av férordningarna (EU) nr 345/2013
och (EU) nr 346/2013

Forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om &ndring av Europaparlamentets

och radets direktiv 2009/65/EG och av Europaparlamentets och radets direktiv
2011/61/EU avseende gransoverskridande distribution av kollektiva investeringsfonder

{COM(2018) 92 final} - {COM(2018) 110 final} - {SWD(2018) 54 final}

SV



Sammanfattning

Konsekvensbedomning om initiativet om minskning av hinder for granséverskridande distribution av

investeringsfonder

A. Behov av atgarder

Varfor? Vilket problem behover atgardas?

EU-lagstiftningen gor det mdjligt for kapitalforvaltare att flytta sina investeringsfonder inom EU. Syftet ar att
skapa en inre marknad for investeringsfonder. Granséverskridande distribution av EU-investeringsfonder har
vuxit, men marknaderna for investeringsfonder ar fortfarande framst organiserade pd nationell basis: 70 % av
investeringsfondernas totala tillgangar under forvaltning var registrerade for forsaljning endast inom sin
respektive nationella marknad'. Endast 37 % av fondféretagen och ca 3 % av AlF-fonderna &r registrerade for
forsaljning i mer @n tre medlemsstater.

Aven om EU:s marknad &r mindre finns det betydligt fler fonder i EU &n i Forenta staterna. Detta betyder att
fonderna i genomsnitt & mycket mindre i EU. Detta leder till att fondforvaltare inom EU gar miste om
stordriftsfordelar och att investerarna maste betala fler avgifter. Utvarderingen har visat att rattsliga hinder i
betydande grad avskracker fran gransoverskridande distribution. Hindren galler nationella marknadsforingskrav,
foreskrivna avgifter, administrativa krav och krav pa lamnande av underrattelser.

Vad forvantas initiativet leda till?

Initiativet syftar till att minska de rattsliga hindren fér gransoéverskridande distribution genom att ta bort onddig
komplexitet och betungande krav och ¢ka transparensen i nationella krav samtidigt som man slar vakt om
skyddet av investerare.

Genom att man undanrgjer ineffektiva element pa den inre marknaden for investeringsfonder bor kostnaderna
for gransoverskridande distribution bli mindre. Detta bor paskynda tillvaxten av gransoverskridande distribution
inom EU vilket minskar marknadsfragmenteringen, ©kar konkurrensen och i slutandan skapar fler
investeringstillfallen for investerare inom EU.

Vad ar mervardet med atgarder pd EU-niva?

Nationell tilldmpning av direktiven om fondféretag och AlF-fonder har lett till olika tolkningar av vilka regler som
galler for marknadsforingspass enligt dessa direktiv. Aven om medlemsstaterna har mojlighet att atgarda
problemet genom att (frivilligt) andra nationell lagstiftning eller praxis s& kan enhetlighet och rattssakerhet
avseende anvandning av pass battre sakerstéllas genom atgarder p& EU-nivd. Tidigare atgarder for att
konvergera nationell (tillsyns-) praxis pa detta omrdde genom Esma har inte lyckats losa det identifierade
problemet. Darfor kan kvarstaende hinder for granséverskridande distribution av investeringsfonder inom EU
hanteras mest effektivt p4 EU-niva.

B. Losningar

Vilka alternativ, bade lagstiftning och andra atgarder, har 6vervagts? Finns det ett rekommenderat
alternativ? Varfor?

De policyalternativ som overvagts syftar till att tgarda onddig komplexitet och rattsosakerhet gallande befintliga
regler for gransoverskridande distribution av fonder, ©ka transparensen i dessa regler och sakra
investerarskyddet. Eftersom det regelverk som behandlas &r tekniskt och detaljerat till sin art har séarskilda
policyalternativ tagits fram for varje problemkalla. Saval lagstiftnings- som icke-lagstiftningsalternativ
overvagdes. For vissa problemkallor var det rekommenderade alternativet att oka transparensen pa nationell
niva och/eller EU-nivd, medan 6kad harmonisering identifierades som den bésta losningen for andra. De

! Detta inbegriper s& kallade round-trip-fonder, dvs. fonder dar en forvaltare placerar en investeringsfond i en
annan medlemsstat och darefter distribuerar tilloaka den till den marknad dar vederbdrande ar
hemmahorande.




rekommenderade policyalternativen ar féljande:

« Vad galler bristen pa transparens i nationella bestammelser forbattras denna p& nationell nivd och EU-niva
nar det galler nationella marknadsféringskrav och féreskrivna avgifter.

e Nar det galler olika nationella marknadsféringskrav inférs en harmoniserad definition av sonderande
marknadsféring®, och processen for kontroll av marknadsforingsmaterial far en tydligare ram.

¢ Vad gdller olikheter i de foreskrivna avgifterna inférs dvergripande principer som syftar till att sakerstélla ett
mer enhetligt satt att faststalla avgifter pa.

e Vad galler administrativa krav for hur lokala investerare erbjuds underlattande tjanster (lokal fysisk narvaro
eller elektroniskt) lamnas at kapitalforvaltaren, men skyddsatgarder infors for investerarna®.

e Vad galler krav pa underrattelser harmoniseras forfarandena och kraven pa uppdatering av anmélan och
avanmalan av anvéandning av marknadsforingspass ytterligare.

Vem stoder vilka alternativ?

Kapitalforvaltare ar mycket positiva till att minska de rattsliga hindren. Det rader bland dem dock delade
meningar om huruvida detta bast kan uppnas genom lagstiftnings- eller icke-lagstiftningsatgarder.
Investerarorganisationer stoder ocksa undanrojandet av rattsliga hinder for att 6ka investerarnas valmajligheter,
dock under forutsattning att investerarskyddet varnas. Nationella behoériga myndigheter saval som
medlemsstater stoder ocksd en minskning av de réttsliga hindren for gransoverskridande distribution av fonder.
Anda& foredrar de flesta behériga myndigheter icke-lagstiftningsatgarder. Vidare understrok de hur viktigt det ar
att de behaller sin formaga att sékerstélla investerarskyddet, aven i vardjurisdiktioner.

C. Det rekommenderade alternativets konsekvenser

Vad ar nyttan med det rekommenderade alternativet (om sddant alternativ finns, annars anges for
huvudsakliga alternativ)?

Fordelarna med de rekommenderade alternativen &r patagliga, saval for kapitalforvaltare som for investerare:

e De rekommenderade alternativen kommer avsevért att minska efterlevnadskostnaderna genom att
transparensen i nationella bestammelser ytterligare harmoniseras och 0Okas. For Dbefintliga
gransoverskridande fonder forvantas det rekommenderade alternativet leda till kostnadsbesparingar pa minst
306 miljoner EUR per ar. Vidare raknar man med att fler kapitalférvaltare kommer att vélja att distribuera sina
fonder dver granserna eller 6ka sin befintliga gransoverskridande verksamhet.

¢ Det rekommenderade alternativet sakerstaller investerarskyddet och bér i slutdndan dka valméjligheterna for
investerare. Effekten kommer att vara sarskilt gynnsam for investerare fran medlemsstater med marknader
som for narvarande erbjuder ett begransat utbud och dar inhemska produkter dominerar.

Vad ar kostnaderna for det rekommenderade alternativet (om sddant alternativ finns, annars
anges for huvudsakliga alternativ)?

De foreslagna alternativen medfér inga betydande negativa ekonomiska, sociala eller miljdmassiga
konsekvenser. De rekommenderade alternativen resulterar i begransade tillampningskostnader. Dessa
kostnader ror nationella behtriga myndigheter och Esma. Esma kommer exempelvis att att fa i uppgift att
uppratta en databas 6ver gransotverskridande underréattelser och féreskrivna avgifter. Nationella behériga
myndigheter och Esma kommer emellertid ocksa att kunna dra nytta av databasen for underrattelse eftersom
den gor det mdjligt fér dem att battre analysera den gransdverskridande distributionen av investeringsfonder.

Hur paverkas foretagen, sarskilt sma och medelstora foretag och mikroféretag?

Farre rattsliga hinder kommer att minska kostnaderna for distribution av fonder Over grénserna. Denna
kostnadsminskning kommer i synnerhet att gynna sma fondférvaltare eftersom kostnader kopplade till rattsliga
hinder har en storre effekt pa dessa forvaltare.

2 Detta galler endast direktivet om AlF-forvaltare.
® Detta géller endast direktivet om fondféretag.




Aven om den foreslagna policyn inte har nagon direkt effekt pA sma och medelstora foretag kommer dessa
indirekt att gynnas av initiativet eftersom dkad gransodverskridande distribution av investeringsfonder ¢kar deras
tillgang till finansiering genom dessa investeringsfonder — i synnerhet riskkapitalfonder.

Paverkas medlemsstaternas budgetar och férvaltningar i betydande grad?

Tillampningskostnaderna p& nationell nivd kommer att bli minimala.

Uppstar andra betydande konsekvenser?

Det finns inga andra betydande konsekvenser.

D. Uppfoljning

Nar kommer dtgarderna att ses 6ver?

Tidigast fem ar efter dagen for inforlivandet av de direktiv som utgér en del av detta lagstiftningsinitiativ
(direktiven om fondféretag och AlF-forvaltare) ska kommissionen utvérdera tillampningen av direktivet och
forordningen. Kommissionen kommer att utga fran offentliga samrad tillsammans med Esma och behdriga
myndigheter. Utvarderingen ska genomféras enligt kommissionens riktlinjer om béttre lagstiftning.




