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Kommittédirektiv Pﬁ_@ﬁ#

Forvaltare av alternativa investeringsfonder ;..
2011:77

Beslut vid regeringssammantride den 8 september 2011.

Sammanfattning

En sérskild utredare ska lamna forslag till hur Europaparla-
mentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om
forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om andring av
direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG)
nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010' ska genomftras i svensk
ratt.

Utredaren ska dessutom ta fram underlag till och utarbeta
lagforslag som bedoms ldmpliga for en &ndamaélsenlig reglering
i svensk ritt av alternativa investeringsfonder dven i de
avseenden som inte omfattas av direktivet om fOrvaltare av
alternativa investeringsfonder.

Uppdraget ska redovisas senast den 30 september 2012,

Bakgrund

Férvaltare av alternativa investeringsfonder

Enligt definitionen i direktivet om forvaltare av alternativa
investeringsfonder (AIFM-direktivet) dr dessa forvaltare juri-
diska personer vars normala verksamhet bestar i forvaltning av
en eller flera alternativa investeringsfonder (artikel 4.1 b).
Alternativ investeringsfond definieras i direktivet som foretag
for kollektiva investeringar, inbegripet foretagets delfonder,
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som tar emot kapital fran ett antal investerare for att investera
det i enlighet med en faststilld investeringspolicy till forman for
dessa investerare, och som inte krdver auktorisation enligt
artikel 5 i Europaparlamentets och rédets direktiv 2009/65/EG
av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfatt-
ningar som avser foretag for kollektiva investeringar i Gverlat-
bara virdepapper (fondforetag)’ (det s.k. UCITS-direktivet)
(artikel 4.1 a).

I AIFM-direktivet anges att direktivet &ar tillimpligt pa
forvaltare av alternativa investeringsfonder oavsett om de
alternativa investeringsfonder som de forvaltar dr Oppna eller
slutna, om fonderna har bildats pa kontraktsrittslig grund, enligt
trustlagstiftning, pa associationsréttslig grund eller har négon
annan rattslig form och oavsett vilken rittslig struktur som
fonderna har (artikel 2.2). Det finns emellertid en upprékning av
flera olika slags enheter som direktivet inte ska tillimpas pé
(artikel 2.3). I uppriakningen anges bl.a. holdingbolag, tjanste-
pensionsinstitut, Overstatliga institutioner sdsom Europeiska
centralbanken, Europeiska investeringsbanken, Vérldsbanken
och Internationella valutafonden, om dessa institutioner
forvaltar alternativa investeringsfonder som agerar i allmén-
hetens intresse, nationella centralbanker, nationella, regionala
eller lokala myndigheter och organ eller andra institut som
forvaltar fonder som &r kopplade till system for social trygghet
och pensionssystem, program for anstilldas andelsigande och
program for anstédlldas sparande samt specialforetag for vérde-
papperisering.

Gdllande svensk reglering

Det finns i dagslédget inte ndgon svensk reglering som omfattar
alla de olika slag av foretag som anses som forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder enligt AIFM-direktivet. Den huvud-
sakliga lagregleringen av verksamhet som omfattas av direk-
tivet finns 1 dag i reglerna om forvaltning av specialfonder i
lagen (2004:46) om investeringsfonder. I den lagen finns regler
bade om specialfonder och forvaltare av sidana fonder (se prop.
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2002/03:150 och prop. 2007/08:57 samt jfr dven prop.
2010/11:135). Tillstdnd for forvaltning av specialfonder far ges
till fondbolag samt till vardepappersbolag och svenska kredit-
institut som har tillstand till portfoljforvaltning avseende finan-
siella instrument enligt lagen (2007:528) om vérdepappers-
marknaden. Specialfonder kan exempelvis vara hedgefonder
medan s.k. riskkapitalfonder (private equity) ddremot inte
betraktas som fonder i den svenska fondlagstiftningen. Risk-
kapitalfonder dr ndmligen vanligtvis bildade som kommandit-
bolag. Det finns inte heller i &vrigt ndgon sirskild nérings-
rittslig reglering for riskkapitalbolag eller riskkapitalfonder
eller for sddan verksamhet som ibland betecknas som fastig-
hetsfonder, ravarufonder, infrastrukturfonder eller liknande trots
att den inte omfattas av den svenska fondlagstiftningen. For
sddan verksamhet giller i stillet de allmidnna bolagsrittsliga
regler som finns i aktiebolagslagen (2005:551) eller lagen
(1980:1102) om handelsbolag och enkla bolag.

Direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder

Genom AIFM-direktivet infors en harmoniserad reglering i EU
av forvaltare av alternativa investeringsfonder. Sddana forvalta-
re och fonder har hittills varit foremal for eventuell reglering i
den nationella rétten i medlemsstaterna. Som skal for att infora
en harmoniserad reglering inom EU av forvaltare av alternativa
investeringsfonder anges 1 direktivet bl.a. dessa forvaltares
betydelse for handeln pa marknaderna for finansiella instrument
och sarbarheten for betydande risker i de strategier som anvénds
av dem, vilket har inverkan pa investerare, andra marknads-
aktorer och marknader.

AIFM-direktivet omfattar fOrvaltare av fonder sésom
hedgefonder, riskkapitalfonder och fastighetsfonder. Sadana
fonder 4r i dag inte reglerade pa EU-niva och marknadsfors ofta
framst till professionella investerare (t.ex. finansiella foretag
och institutionella investerare). Aven om direktivet reglerar
forvaltare av alternativa investeringsfonder och inte alternativa
investeringsfonder innehaller det trots detta dven vissa krav som
tar sikte direkt pd alternativa investeringsfonder, sdsom att det



4

for varje sadan fond ska finnas ett fOrvaringsinstitut och
uppréttas arsredovisning. Direktivet forhindrar emellertid inte
att medlemsstaterna behéller nationell reglering av alternativa
investeringsfonder eller infor sddan reglering.

Ett foretag som driver verksamhet som forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder kommer att behova tillstind av den
behoriga myndigheten i den medlemsstat ddr det hor hemma.
Det dr ocksa den myndigheten som kommer att ha det huvud-
sakliga ansvaret for tillsynen Over forvaltaren, dven nir den
driver verksamhet i andra medlemsstater.

En fOrvaltare av alternativa investeringsfonder som har fatt
tillstind i den medlemsstat dir den hor hemma kommer att
kunna forvalta alternativa investeringsfonder ocksd i andra
medlemsstater. Vidare kommer forvaltaren dven att genom ett
anmalningsforfarande (s.k. EU-pass) kunna marknadsfora aktier
eller andelar i de alternativa investeringsfonder som denne
forvaltar till professionella investerare i andra medlemsstater.
AIFM-direktivet ger dédremot inte ndgot EU-pass for marknads-
foring av aktier eller andelar i alternativa investeringsfonder till
investerare som inte &r professionella investerare utan Over-
lamnar till medlemsstaterna att reglera vad som ska gilla for
sddan marknadsforing pa det egna territoriet.

For forvaltare av alternativa investeringsfonder och alter-
nativa investeringsfonder som hor hemma i tredjeland inne-
haller AIFM-direktivet en dvergangsperiod pa tva ar innan de
kommer att kunna f& EU-pass. Under dessa tvd ar kommer
mdjligheten till marknadsforing utan EU-pass att regleras i den
nationella regleringen i respektive medlemsstat. Nir overgangs-
perioden har 16pt ut kommer mojligheten till marknadsforing
utan EU-pass att finnas kvar parallellt med mojligheten till
marknadsforing med EU-pass under atminstone ytterligare tre
ar. I direktivet anges vissa minimikrav som maéste stéllas upp i
medlemsstaternas nationella regleringar for saddana forvaltare
och fonder.

AIFM-direktivet ger medlemsstaterna mdjlighet att tillimpa
enbart vissa minimikrav pa forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder ddr de forvaltade tillgdngarna inte Overstiger ett
troskelvarde pé antingen 100 miljoner euro, om tillgdngarna i
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fonden eller fonderna inte har forvirvats med anvéndning av
finansiell havstang (leverage) eller 500 miljoner euro, om
fonden eller fonderna saknar finansiell hdvstang och ritt till
inldsen av aktierna eller andelarna under en period pé fem é&r
frdn den foOrsta investeringen i fonden respektive fonderna.
Finansiell hiavstang definieras i direktivet som en metod genom
vilken en forvaltare 6kar exponeringen for en fond som den
forvaltar genom 14n av kontanter eller virdepapper eller genom
finansiell hdvstdng som hérrér fran derivatinstrument eller pa
nagot annat satt (artikel 4.1 v). Forvaltare av alternativa
investeringsfonder som forvaltar tillgdngar som inte dverstiger
tillimpligt troskelvirde kommer inte att kunna fia nigot EU-
pass for marknadsforing av aktier eller andelar i de alternativa
investeringsfonder som de forvaltar, om de inte sjédlva viljer att
omfattas av hela direktivet och uppfylla samtliga tillimpliga
krav i det.

Uppdraget

Genomférandet av direktivet om forvaltare av alternativa
investeringsfonder

Det finns behov av att analysera och dvervéga ett antal fragor
som giller lagstiftningen for forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder och sddana fonder med anledning av att av AIFM-
direktivet ska genomforas. En sérskild utredare bor fa i uppdrag
att gora detta.

AIFM-direktivet kommer att krdva bade dndringar av befint-
liga bestimmelser och inférande av nya bestimmelser i svensk
ritt. Det som frimst berdrs dr géllande reglering av forvaltare
av specialfonder och av specialfonder i lagen om investerings-
fonder samt verksamhet som omfattas av direktivet men som i
dagslédget inte regleras i den svenska fondlagstiftningen.

AIFM-direktivet &r bara i begriansad utstrackning tillampligt
pa forvaltare av alternativa investeringsfonder dar tillgdngarnas
sammanlagda virde inte overstiger de troskelvdrden som anges
i direktivet (artikel 3.2). Nar det géller sddana forvaltare kravs
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dock att medlemsstaterna sikerstiller att det finns nationell
reglering som uppfyller de minimikrav som anges i direktivet
och som bl.a. innebdr att forvaltarna atminstone ska vara
registrerade 1 hemmedlemsstaten (artikel 3.3). De regler som
utredaren foreslar for forvaltare som inte Gverskrider
troskelviardena bor inte ga utdver de minimikrav som anges i
direktivet, om det inte bedoms vara motiverat av systemrisk-
eller investerarskyddsskil. Reglerna bor utformas med malsitt-
ningen att snedvridning av konkurrensen och administrativa
bordor for foretagen ska undvikas sé langt det 4r mojligt.

AIFM-direktivet ger medlemsstaterna mojlighet att tillata att
forvaltare som hor hemma i EU p& medlemsstatens eget territo-
rium far marknadsfora aktier eller andelar i alternativa
investeringsfonder som de forvaltar i tredjeland (artikel 36).
Medlemsstaterna ges dven mojlighet att tillata att forvaltare i
tredjeland p&d medlemsstatens eget territorium far marknadsfora
aktier eller andelar i alternativa investeringsfonder som de
forvaltar (artikel 42). Om medlemsstaterna véljer att tilléta
sddan marknadsforing maste den nationella regleringen uppfylla
atminstone vissa minimikrav som anges i direktivet. De regler
som utredaren foreslar bor gora det mojligt att ge forvaltare
bade i EU och i tredjeland tillstind for marknadsforing till
investerare 1 Sverige av aktier eller andelar i de fonder som de
forvaltar i EU eller i tredjeland. Reglerna bor utformas med
malsdttningen att konkurrensvillkoren for forvaltare och fonder
sd langt det dr mojligt ska vara desamma oavsett om de hor
hemma i EU eller i tredjeland.

AIFM-direktivet ger forvaltare av alternativa investerings-
fonder rétt att marknadsfora aktier eller andelar i de fonder som
de forvaltar till professionella investerare. Enligt direktivet far
medlemsstaterna emellertid tilldta marknadsforing pé det egna
territoriet ocksa till konsumenter och andra som inte &r
professionella investerare (artikel 43). Om medlemsstaterna
viljer att tilldta det, far de &dven stdlla upp hogre krav pa
forvaltarna eller fonderna dn de krav som géller vid marknads-
foring till professionella investerare. De regler som utredaren
foreslar bor gora det mojligt att marknadsfora andelar i
alternativa investeringsfonder sadsom specialfonder ocksa till
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dem som inte dr professionella investerare. Reglerna bor stélla

upp hogre krav dn de som foreslés gilla for marknadsforing till

professionella investerare om det beddms vara motiverat av
investerarskydds- eller konsumentskyddsskal.

AIFM-direktivet dr frimst en reglering av forvaltare av
alternativa investeringsfonder och innehaller bara i begrinsad
utstrickning regler om sddana fonder (skél 10). Direktivet ger
darfor utrymme for medlemsstaterna att behdlla nationell
reglering av alternativa investeringsfonder som hoér hemma pa
det egna territoriet eller att infora sadan reglering i den
utstrackning som regleringen &r forenlig med det direktivet.
Utgangspunkten ar att det 4ven framdeles bor finnas en svensk
fondreglering som ska gélla for &tminstone de kontraktuella
fonder som inte &r sddana vardepappersfonder som avses i lagen
om investeringsfonder, och att en sddan reglering ingér som en
del i de forslag som utredaren ldmnar ndr det giller
genomforandet av direktivet.

Utredaren ska darfor
e ta fram underlag och utarbeta de lagforslag som behovs for

att genomfora AIFM-direktivet i svensk rétt,

e ta fram underlag och utarbeta de lagforslag som bedoms
som ldmpliga och d&ndamalsenliga for den svenska
regleringen av alternativa investeringsfonder i de avseenden
som regleringen inte omfattas av direktivet.

Utredaren ska vidare belysa i vilken utstrackning forslagen
inverkar pa skattekontrollen och, om behov finns, utarbeta de
lagforslag som kravs for att uppritthélla den.

Beaktande av genomféorandedtgdrder

De genomforandeétgirder till AIFM-direktivet som &r under
utarbetande av EU-kommissionen dr av sddant slag att de kan
komma att paverka hur det bor genomféras i svensk ritt.
Atgirderna kommer att vara mycket nira kopplade till, och i
vissa fall dessutom nddvindiga for, funktionen av reglerna i
direktivet. Det dr darfor viktigt att genomforandeatgédrderna kan
beaktas i ett sd tidigt skede som mdjligt i lagstiftningsarbetet.
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Det kan forvéntas att kommissionen offentliggdr ldngt fram-
skridna forslag innan &tgdrderna antas.
Utredaren ska darfor
e f0lja kommissionens arbete med framtagande av genom-
forandeatgéarder till AIFM-direktivet,
e belysa hur genomforandeatgirderna péverkar eller bor
paverka genomforandet av direktivet, och
e ldmna lagforslag dir genomforandeétgirderna beaktas.

Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska utifran de regler som foreslas ldmna en redo-
visning av de konsekvenser och kostnader som uppstar for den
enskilde, forvaltare av alternativa investeringsfonder, Finans-
inspektionen och staten i Ovrigt. Darvid ska 14-15a§§
kommittéforordningen (1998:1474) tillampas for att ange
kostnadsberdkningar och andra konsekvensbeskrivningar.
[ uppdraget ingér att sédrskild hinsyn till dessa och &vriga
konsekvenser ska tas redan vid utformningen av forslagen.

Samrad och redovisning av uppdraget

Utredaren ska i sitt arbete samrdda med berdorda myndigheter
och organisationer som har relevans for utredningsuppdraget.
Uppdraget ska redovisas senast den 30 september 2012.

(Finansdepartementet)



