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Till statsradet Per Bolund

Regeringen beslutade den 30 oktober 2014 att utse en sirskild ut-
redare med uppdrag bl.a. att analysera om det finns behov av, och i
s fall féresld, indringar i de niringsrittsliga bestimmelserna for att
stirka den svenska fondbranschens konkurrenskraft (dir. 2014:139).

Justitierddet Ann-Christine Lindeblad férordnades som sirskild
utredare frin och med den 1 januari 2015. Ovriga medverkande anges
pa nista sida.

Genom tilliggsdirektiv, beslutade av regeringen den 18 december
2014 och den 19 mars 2015, har uppdraget utvidgats till att ocksd
omfatta dels forslag pd dtgirder for att forbittra informationsgiv-
ningen och jimférbarheten kring hur fondférvaltare integrerar hall-
barhetsaspekter i sin forvaltning (dir. 2014:158), dels forslag pa at-
girder for att tydliggora skillnaden mellan aktivt och passivt for-
valtade fonder f6r investerare (dir. 2015:28). Enligt tilliggsdirektiv
har redovisningstiden forlingts till den 30 juni 2016 (dir. 2015:09).

Utredningen, som har antagit namnet 2014 3rs fondutredning,
overlimnade den 18 juni 2015 delbetinkandet UCITS V En upp-
daterad fondlagstifining (SOU 2015:62). Utredningen limnar hirmed
slutbetinkandet En hdllbar, transparent och konkurrenskraftig fond-
marknad (SOU 2016:45). Utredningens arbete ir med detta slutfort.

Stockholm 1juni 2016

Ann-Christine Lindeblad

/Johan Lycke och Helena Forsaeus
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Sammanfattning

Uppdraget

En av utredningens huvuduppgifter ir att foresld dndringar i de
niringsrittsliga bestimmelserna som bedéms kunna stirka den sven-
ska fondbranschens konkurrenskraft och modernisera det svenska
fondregelverket. De 6vriga tvd huvuduppgifterna ir att foresld dtgir-
der for att dels forbittra informationsgivningen och jimférbarheten
kring hur fondférvaltare integrerar hillbarhetsaspekter i sin férvalt-
ning, dels tydliggora skillnaden mellan aktivt och passivt forvaltade
fonder f6r investerare.

Nya och skarpta informationskrav
Information om héillbarbetsaspekter i fondforvaltningen

Utredningen férslar att f6r varje virdepappersfond eller alternativ
investeringsfond (AIF) ska fondbolaget respektive AIF-forvaltaren
limna den information som behévs for forstdelsen av fondens in-
vesteringar och konsekvenserna av dessa i hillbarhetsavseende, dvs.
for frigor som rér exempelvis miljo, arbetsvillkor, minskliga rittig-
heter och anti-korruption. Information om vilka héllbarhetsaspekter
som har beaktas i forvaltningen och den eller de metoder som an-
vints for hillbarhetsarbetet, ska limnas 1 fondens informations-
broschyr och arsberittelse. I drsberittelsen ska dven uppféljningen
av hillbarhetsarbetet redovisas. All information ska finnas tillginglig
pd fondbolagets respektive AIF-foérvaltarens webbplats.

Om forvaltaren inte beaktar nigra hillbarhetsaspekter i sin for-
valtning av en fond ska information om detta finnas tillginglig pd
forvaltarens webbplats samt i fondens informationsbroschyr och
drsberittelse (kapitel 4).
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Information om aktivitetsgraden i fondforvaltningen

Utredningen foreslir att for en virdepappersfond som inte ir en
indexfond ska fondbolaget i drsberittelsen redovisa aktivitetsmatt
eller, om sddana mitt inte gir att berikna, pd annat sitt beskriva
hur férvaltningen av fonden bedrivs. Aktivitetsmitt eller beskriv-
ning av aktivitetsgraden 1 fondférvaltningen ska finnas tillginglig
pd fondbolagets webbplats. Syftet ir att en investerare ska kunna
gora en bedomning av den arliga avgiftens storlek i1 forhillande till
fondens aktivitetsmdtt eller limnad beskrivning. Informationsskyl-
digheten ska gilla ocksd for férvaltningsbolag med tillstdnd att for-
valta en virdepappersfond. Foér AIF-forvaltare som marknadsfér sina
alternativa investeringsfonder till icke-professionella investerare i
Sverige ska ett liknande informationskrav gilla. Aven for fonder
som struktureras pd associationsrittslig grund enligt den féreslagna
nya lagen om investeringsbolag ska det finnas en bestimmelse med
krav pd information om férvaltningens aktivitetsgrad (kapitel 5).

En ny lag om associationsrattsliga fonder

I Sverige ir det inte mojligt att bilda en virdepappersfond eller en
specialfond (nationellt reglerad form av alternativ investeringsfond)
pd associationsrittslig grund. Utomlands ir diremot den associa-
tionsrittsliga formen vanlig. For att 6ka Sveriges konkurrenskraft i
forhillande till andra jurisdiktioner och deras fondlagstiftning bor
en modell med associationsrittsliga fonder inforas dven 1 Sverige.

Utredningen féreslir en ny lag om investeringsbolag som bygger
pd relevanta bestimmelser 1 aktiebolagslagen och dir befintliga be-
stimmelser frin fondlagstiftningen “dteranvinds” (kapitel 6). For
att forslaget ska kunna foérverkligas krivs dock dndringar i skatte-
lagstiftningen. Eftersom utredningsuppdraget, enligt utrednings-
direktiven, inte omfattar skattefrdgor limnas forslaget under forut-
sittning att regleringen kompletteras med erforderliga dndringar i
skattereglerna.
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Ytterligare forenklings- och konkurrensframjande
atgarder

Utredningen féresldr en mingd dndringar 1 fondlagstiftningen som
syftar till férenklingar och frimjande av den svenska fondbransch-
ens konkurrenskraft. Utredningen féreslir t.ex. att dven fondbolag
ska {8 fora s3 kallade investeringssparkonton, dock i begrinsad form
(kapitel 7), dndringar och fértydliganden av vissa placerings- och
marknadsféringsbestimmelser samt vissa kapitaltickningsbestim-
melser (kapitlen 8-10). Vidare féresldr utredningen bl.a. mer detal-
jerade regler om delning av fonder motsvarande reglerna om fusion
och att en fond ska kunna ha sirskilda andelsklasser anpassade till
distributérer som enligt annan reglering inte fir ta emot ersittningar

fran tredjepart (kapitel 11).

Ikrafttradande

Utredningen féreslar att lagindringarna ska trida i kraft den 3 januari
2018 (kapitel 12).
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Summary

Remit

One of the main tasks of the Inquiry is to propose amendments to
commercial law provisions likely to be able to strengthen com-
petitiveness of the Swedish fund industry and modernise Swedish
fund regulations. The other two main tasks are to propose mea-
sures to improve the provision of information and comparability
concerning how fund managers integrate sustainability aspects with
their management, and to clarify for investors the difference between
actively and passively managed funds.

New and stricter information requirements
Information on sustainability aspects in fund management

The Inquiry proposes that for each mutual fund (virdepappersfond)
or alternative investment fund (AIF), the fund company (fond-
bolag) or the AIF manager is to submit the information necessary
to understand the fund’s investments and their consequences with
regard to sustainability, i.e. issues such as environment, working
conditions, human rights and anti-corruption. Information on the
sustainability aspects that have been taken into account in manage-
ment, and the method or methods used in sustainability efforts, are
to be presented in the fund’s information brochure and annual report.
The annual report is to also include a report on follow-up of sustain-
ability efforts. All information must be available on the fund com-
pany’s and the AIF manager’s websites.

If the manager does not take account of any sustainability aspects
in his or her management of a fund, information to this effect must
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be available on the manager’s website and in the fund’s information
brochure and annual report (Chapter 4).

Information concerning the level of activity in fund management

The Inquiry proposes that in the case of a mutual fund (virde-
pappersfond) that is not an index fund, the fund company (fond-
bolag) must report the measure of activity in its annual report or, if
such a measure cannot be calculated, describe in some other way
the management of the fund. A measure of activity or a description
of the level of activity of fund management is to be available on the
fund company’s website. The aim is that an investor should be able
to make an assessment of the size of the annual fee in relation to
the fund’s level of activity or provided description. The duty to
provide information is also to apply to management companies (for-
valtningsbolag) certified to manage a mutual fund (virdepappers-
fond). A similar duty to provide information is also to apply to AIF
managers who market their alternative investment funds to non-
professional investors in Sweden. There should be also a provision
requiring funds structured on the basis of company law under the
proposed new act on investment companies to provide information
regarding the level of activity of fund management (Chapter 5).

A new act on funds under company law

In Sweden, it is not possible to set up a mutual fund or a special
fund (a nationally regulated form of alternative investment fund)
on the basis of company law. Abroad, however, this legal status is
common. To increase Sweden’s competitiveness in relation to other
jurisdictions and their fund legislation, a model with funds under
company law should also be introduced in Sweden.

The Inquiry proposes a new act on investment companies that
builds on relevant provisions in the Swedish Companies Act and
where existing provisions in fund legislation are ‘reused’” (Chapter 6).
However, realising the proposal will require amendments to tax legi-
slation. Since, under the Inquiry’s terms of reference, the remit
does not cover tax issues, the proposal is presented with the pro-
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vision that the rules be supplemented with the necessary amend-
ments to the tax rules.

Further measures to simplify and promote competition

The Inquiry proposes a number of amendments to fund legislation
aimed at simplifying and enhancing the competitiveness of the
Swedish fund industry. The Inquiry proposes, for instance, that also
fund companies may keep ‘investment savings accounts’, albeit in
limited form (Chapter 7), amendments and clarifications of certain
investment and marketing provisions and certain capital adequacy
regulations (Chapters 8-10). Furthermore, the Inquiry proposes
detailed rules concerning the division of funds, corresponding to
rules concerning fund mergers. The Inquiry also proposes that it
must be possible for a fund to have special share classes adapted to
distributors, who under other regulations are not allowed to receive
compensation from third parties (Chapter 11).

Entry into force

The Inquiry proposes that the legislative amendments enter into
force on 3 January 2018 (Chapter 12).
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1 Forfattningsforslag

1.1 Forslag till
lag (0000:0000) om investeringsbolag

Hirigenom foreskrivs féljande

1 kap. Inledande bestimmelser

1 § Ett investeringsbolag gor, med kapitaltillskott frin allminheten,
kollektiva investeringar i finansiella tillgdngar och férvaltar dessa i
enlighet med bestimmelserna 1 5 kap. eller 5 a kap. lagen (2004:46)
om virdepappersfonder. Aktier i investeringsbolaget kan 16sas in
pa begiran av aktieigare.

Av 13 kap. 2 § framgir att Finansinspektionen fir bevilja undan-
tag frin bestimmelserna i 5 kap. lagen om virdepappersfonder.

2 § I denna lag betyder

1. AIF-férvaltare: detsamma som 1 1 kap. 3 § lagen (2013:561)
om férvaltare av alternativa investeringsfonder,

2. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

3. extern forvaltare: ett fondbolag, ett férvaltningsbolag eller en
ATF-forvaltare som har utsetts att férvalta ett investeringsbolag,

4. fondbolag: detsamma som 1 1 kap. 1§ 8 lagen (2004:46) om
virdepappersfonder,

5. fondforetag: detsamma som 1 1kap. 1§ 9 lagen om virde-
pappersfonder,

6. forvaltningsbolag: ett bolag som hér hemma inom EES och
som 1 sitt hemland har tillstdnd att férvalta ett fondféretag och som
har tillstdnd att forvalta ett investeringsbolag enligt 1 kap. 6 b §
lagen om virdepappersfonder,
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7. investeringsbolag: ett bolag som har bildats, fitt tillstdnd och
registrerats enligt denna lag och som bedriver sidan verksamhet
som avses 11 §.

8. kvalificerat innehav: ett direkt eller indirekt dgande 1 ett fore-
tag, om innehavet beriknat pd det sitt som anges i 3 § representerar
tio procent eller mer av samtliga réster eller annars méjliggor ett
visentligt inflytande 6ver ledningen av investeringsbolaget,

9. matarfond: detsamma som 1 1kap. 1§ 18 lagen om virde-
pappersfonder,

10. matarfondfioretag: detsamma som 1 1kap. 1§19 lagen om
virdepappersfonder,

11. matarinvesteringsbolag: ett investeringsbolag som inte har
beviljats undantag enligt 13 kap. 2 § och vars medel placeras 1 enlig-
het med tillstdnd enligt 5 a kap. 6 § lagen om virdepappersfonder,

12. mottagarfond: detsamma som i 1 kap. 1 § 20 lagen om virde-
pappersfonder,

13. mottagarfondfiretag: detsamma som i 1 kap. 1§21 lagen om
virdepappersfonder,

14. mottagarinvesteringsbolag: ett investeringsbolag som inte har
beviljats undantag enligt 13 kap. 2 § och som

a) har minst ett matarinvesteringsbolag, en matarfond eller ett
matarfondféretag bland sina andelsigare,

b) inte dr ett matarinvesteringsbolag, och

c) vars medel inte placeras 1 ett matarinvesteringsbolag, en
matarfond eller ett matarfondforetag,

15. ndra forbindelser: detsamma som 1 1 kap. 2 § lagen om virde-
pappersfonder,

16. professionell investerare: en sddan investerare som avses 1
8 kap. 16 eller 17 § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden,

17. reglerad marknad: detsamma som 1 1kap. 20§ lagen om
virdepappersmarknaden

18. sjilvforvaltande investeringsbolag: investeringsbolag som inte
har utsett en extern forvaltare for forvaltning av investerings-
bolaget,

19. specialfond: detsamma som i 1 kap. 11 § 23 lagen om férval-
tare av alternativa investeringsfonder, och

20. vdrdepappersfond: detsamma som i 1 kap. 1§ 27 lagen om
virdepappersfonder,
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3 § Vid bedémningen av om ett innehav utgér ett kvalificerat inne-
hav enligt 2 § 8 ska f6ljande bestimmelser i 4 kap. lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument tillimpas:

— 2 § forsta stycket 1 om depabevis,

— 4§ forsta stycket, andra stycket 1-8 samt tredje och femte
styckena om berikning av innehavet,

-5 § andra stycket om berikning av antalet aktier eller rostetal,

- 12§ 1 och 2 om undantag f6r aktier som innehas for clearing
och avveckling eller férvaltas f6r ndgon annans rikning,

— 13 § om aktier som ingér 1 handelslager,

— 14 § om aktier som innehas av marknadsgaranter, samt

— 16 och 17 §§ om undantag f6r vissa moderféretag.

Vid bedémningen ska ocks3 tillimpas foreskrifter

—om aktier som innehas av marknadsgaranter, som har med-
delats med stod av 7 kap. 1§3 lagen om handel med finansiella
instrument eller 23 kap. 15 § 1 lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden, och

— om undantag f6r vissa moderféretag, som har meddelats med
stdd av 7 kap. 1 § 4 lagen om handel med finansiella instrument.

Aktier som ett virdepappersinstitut som avses 1 1 kap. 5§27
lagen om virdepappersmarknaden eller ett kreditinstitut som avses
1 1kap. 5§ 17 samma lag och som driver finansieringsrérelse, inne-
har tll f6ljd av verksamhet enligt 2 kap. 1 § 6 samma lag ska dock
inte beaktas vid bedémningen, under férutsittning att

1. rostritten inte utnyttjas eller anvinds pd annat sitt for att
ingripa 1 emittentens férvaltning, samt

2. aktierna avyttras inom ett ar frin forvirvet.

Tredje stycket ska tillimpas dven pd aktier som innehas under
motsvarande férutsittningar av ett utlindskt virdepappersforetag
eller av ett utlindskt kreditinstitut som driver finansieringsrérelse.

Aktiekapital

4 § Ett investeringsbolag ska ha ett aktiekapital som motsvarar
nettovirdet av bolagets tillgdngar, virderade enligt de grunder som
anges 1 bolagsordningen. Varje aktie representerar en lika stor andel
av aktiekapitalet.
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5 § For investeringsbolag giller bestimmelserna 1 1 kap. 3 § forsta
stycket samt 11-13 §§ aktiebolagslagen (2005:551).

2 kap. Bildandet av investeringsbolag

1 § For bildandet av ett investeringsbolag giller bestimmelserna 1
2 kap. 1-27 §§ aktiebolagslagen (2005:551).

Utdver det som anges i 2 kap. 23 § aktiebolagslagen fir ett
investeringsbolag registreras endast om bolaget har fitt tillstind
enligt 10 kap.

3 kap. Bolagsordning

1 § Bolagsordningen ska ange

1. bolagets firma och férvaringsinstitutets namn,

2. om bolaget har en styrelse som bestdr av fysiska personer:

a) den ort 1 Sverige dir bolagets styrelse ska ha sitt site,

b) antalet eller ligsta och hégsta antalet styrelseledaméter,

c) antalet eller ligsta och hoégsta antalet styrelsesuppleanter,

. om bolaget har en extern férvaltare: namnet pa férvaltaren,
. om bolaget har utsett en extern férvaltare som styrelse,

. om bolaget ir sjilvférvaltande: bolagets startkapital,

. antalet eller ligsta och hogsta antalet revisorer,

. hur bolagsstimma ska sammankallas,

. den tid som bolagets rikenskapsdr ska omfatta,

9. det som anges i 4 kap. 8 § andra stycket 2-10, 12 och 13 samt
tredje stycket lagen (2004:46) om virdepappersfonder, varvid det
som dir sigs om fonden ska gilla investeringsbolaget, det som sigs
om fondandelar ska gilla aktier och det som sigs om fondbolaget
ska gilla sjilviorvaltande investeringsbolag,

10. inskrinkningar 1 ritten att l6sa in aktier enligt 6 kap. 4 §,

11. om allminheten kan teckna aktier 1 bolaget eller om den
mojligheten idr begrinsad till en avgrinsad krets investerare, och

12. en beskrivning av beviljade undantag enligt 13 kap. 2 §.

0 N O Ul W

2 § Andringar i bolagsordningen beslutas av bolagsstimman eller,
om bolaget har utsett en extern forvaltare, av forvaltaren. For
investeringsbolag giller bestimmelserna om bolagsstimmans beslut
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1 7 kap. aktiebolagslagen (2005:551). Dirutéver krivs Finansinspek-
tionens godkinnande av dndringar 1 bolagsordningen.

Andringar i bolagsordningen ska godkinnas av Finansinspek-
tilonen, om

1. innehéllet i bolagsordningen dven efter dndringarna ir skiligt
for aktieigarna, och

2. en underrittelse som ska limnas till aktieigarna enligt 3 §
uppfyller kraven i andra stycket i den paragrafen.

Finansinspektionen ska underritta investeringsbolaget om sitt
beslut med anledning av ansékan om godkinnande av indringar i
bolagsordningen inom tv8 ménader frin det att en fullstindig ans6-
kan har limnats in till inspektionen.

3 § Vid godkinnande av indringar i bolagsordningen fir Finans-
inspektionen besluta att bolagsordningen inte fir tillimpas férrin
en viss tid forflutit efter beslutet om godkinnande.

Vid godkinnande av indringar i bolagsordningen fir Finans-
inspektionen besluta att berérda aktieigare ska underrittas om
indringarna. En sddan underrittelse ska inneh8lla limplig informa-
tion om syftet med dndringarna och vilka konsekvenser de kan i
for aktiedgarna. I forekommande fall ska underrittelsen dven inne-
hilla information om ritten till inlésen enligt 4 §.

4 § Om en dndring av bolagsordningen ir av visentlig betydelse for
aktieigare, ska Finansinspektionen besluta att berérda aktieigare
ska ha ritt att {8 sina aktier inldsta innan den idndrade bolagsord-
ningen bérjar tillimpas, utan att andra avgifter tas ut dn vad som
motsvarar kostnaderna for att avveckla virdepapper med anledning
av begird inlosen. Mojlighet att begira inlésen ska ges under minst
30 dagar frén dagen for underrittelse enligt 3 §.

5 § For investeringsbolag giller bestimmelserna 1 3 kap. 5 och 7-10 §§
aktiebolagslagen (2005:551).
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4 kap. Aktierna

1 § Aktierna i ett investeringsbolag ska medféra lika ritt till bolagets
egendom, om inte annat féljer av andra stycket.

I ett investeringsbolag fir det finnas aktier av olika slag. Aktie-
slag 1 ett och samma investeringsbolag far vara férenade med olika
villkor fér rostvirde, utdelning, avgifter, ligsta teckningsbelopp,
distribution och valutasikring, samt i vilken valuta aktierna tecknas
och inloses. Aktierna i ett aktieslag ska medféra lika ritt till inve-
steringsbolagets egendom.

Virdet av en aktie ir investeringsbolagets aktiekapital delat med
antalet aktier. Om det finns aktieslag ska virdet av en aktie dock
bestimmas med beaktande av de villkor som ir férenade med aktie-
slaget.

Vid berikningen av aktiekapitalets storlek ska bolagets tillgdngar
och skulder virderas med ledning av gillande marknadsvirde.

Investeringsbolaget ska fortlépande och minst en ging varje
vecka berikna och pd limpligt sitt offentliggora aktievirdet.

2 § Aktier i ett investeringsbolag kan fritt dverldtas och forvirvas.
Ar lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument inte tillimplig pd aktierna 1 investerings-
bolaget, tillimpas 1 friga om overlitelse eller pantsittning av en
aktie 1 stillet 31 § lagen (1936:81) om skuldebrev. I s8 fall ska det
som 1 den bestimmelsen sigs om gildeniren gilla investerings-
bolaget eller, om aktierna ir férvaltarregistrerade, férvaltaren.

3 § En aktiedgare fir inte utéva de rittigheter gentemot bolaget
som aktierna ger forrin han eller hon ir inférd 1 aktiedgarregistret.
Dirutéver giller bestimmelserna i 4 kap. 39-43 och 46-50 §§ aktie-
bolagslagen (2005:551).

5 kap. Aktiedgarregister

1 § I ett investeringsbolag ska finnas ett register 6ver samtliga aktie-
dgare. I friga om automatiserad och viss manuell behandling av
personuppgifter finns bestimmelser 1 personuppgiftslagen (1998:204).

Om lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument ir tillimplig pd aktierna i bolaget, fors
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registret av en virdepapperscentral. Investeringsbolaget har ritt till
Insyn 1 registret.

Om lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av finansi-
ella instrument inte ir tillimplig pd aktierna 1 bolaget, ska den som
for registret 1 detta anteckna inskrinkningar enligt 13 kap. 19§
forsta stycket 4 eller 14 kap. 21 § forsta stycket 4 forildrabalken.

Investeringsbolaget ska till varje aktieigare skriftligen bekrifta
att dennes aktieinnehav har registrerats. Av bekriftelsen ska det
framgd investeringsbolagets och, 1 férekommande fall, aktieslagets
beteckning samt namnen p4 den externa f6rvaltaren och férvarings-
institutet. Vidare ska det framgd var informationsbroschyren enligt
15 kap. 18§, faktabladet enligt 15 kap. 3 § samt &rsberittelsen och
halvarsredogérelsen enligt 15 kap. 5 § finns att tillga.

2 § Har en aktieigare limnat sina aktier for férvaltning till ngon
som har fatt tillstdnd till registrering som forvaltare, fir forvaltaren
pa aktieigarens uppdrag anges i det register som avses 1 1 § forsta
stycket 1 stillet for aktiedgaren. I registret ska det sirskilt anmirkas
att aktien forvaltas fér nigon annans rikning. Forvaltaren ska
skyndsamt till aktiedgaren eller den som férvaltaren har antecknat 1
aktiedgarens stille limna den information férvaltaren fir frn inve-
steringsbolaget, om inte aktiedgaren avstdtt frin sddan information.
Information som avser indring av bolagsordningen enligt 3 kap. 4 §
eller 5 a kap. 7 § lagen (2004:46) om virdepappersfonder, eller som
avser fusion enligt 8 kap. 8 § eller delning enligt 8 kap. 32 § lagen
om virdepappersfonder, ska dock alltid limnas till aktieigaren eller
den som forvaltaren har antecknat 1 aktiedgarens stille.

Om registret f6rs av nigon annan in en virdepapperscentral,
ska Finansinspektionen préva frigor om tillstdnd till registrering
som forvaltare.

Ett tillstdnd att registreras som forvaltare fir forenas med
sirskilda villkor for att tillgodose allminna och enskilda intressen.
Ett tillstdnd ska dterkallas av Finansinspektionen, om ett villkor fér
tillstdndet har dsidosatts och avvikelsen ir betydande eller om férut-
sittningarna for tillstindet inte lingre uppfylls.

Den som har tillstdnd som férvaltare av fondandelar enligt 4 kap.
12 § lagen om virdepappersfonder ska anses ha tillstind ocksd enligt
forsta stycket.
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6 kap. Utfardande och inldsen av aktier

1§ En aktie 1 ett investeringsbolag ska, pd begiran av dess idgare,
omedelbart 16sas in om det finns medel tillgingliga i bolaget. Om
medel for inlésen behdver anskaffas genom forsiljning av egendom
som ingdr i bolaget, ska forsiljning ske och inlésen verkstillas sd
snart som mojligt.

Forsta stycket giller inte om aktierna dr upptagna till handel pd
en reglerad marknad och det ir sikerstillt att andelarnas noterade
virde inte i visentlig mén avviker frin det virde som avses 1 4 kap.
1 § fjirde stycket.

Nir likvidation har inletts far aktier inte utfirdas eller 16sas in.

2 § Ett investeringsbolag fir senareligga utfirdande och inlésen av
aktier, om det finns sirskilda skil for dtgirden och den ir motive-
rad av hinsyn till aktiedgarnas intresse.

Investeringsbolaget ska utan dréjsmidl underritta Finansinspek-
tionen samt berérda investerare och aktieigare om &tgirden. Bolaget
ska ocksd underritta behoriga myndigheter 1 andra linder inom EES
dir aktierna marknadsfors.

Investeringsbolaget ska sedan orsakerna till senareliggningen
upphért underritta Finansinspektionen om detta.

3 § Finansinspektionen fir besluta att ett investeringsbolag ska
senareligga utfirdande och inlésen av aktier, om det ir 1 aktiedgar-
nas eller allminhetens intresse.

4 § Bolagsordningen for ett investeringsbolag som har fitt undan-
tag enligt 13 kap. 2§ fir, under forutsittning av Finansinspek-
tionens godkinnande, innehilla begrinsningar av mojligheten att
teckna och l6sa in aktier. Om icke-professionella investerare kan
teckna aktier i investeringsbolaget ska aktieigarna kunna lésa in
sina aktier minst en gdng om dret.
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7 kap. Bolagsstamma

1 § For investeringsbolag giller bestimmelserna 1 7 kap. aktiebolags-
lagen (2005:551) om publika bolag, vars aktier inte dr upptagna till
handel pi en reglerad marknad. Det som dir sigs om aktieboken
ska for investeringsbolag avse aktieigareregistret.

Om bolagsstimman 1 ett investeringsbolag har utsett en extern
forvaltare att forvalta bolaget, ska aktiebolagslagens bestimmelser
om bolagsstimma tillimpas endast i1 de fall som anges 12 §. I andra
fall fattar den externa forvaltaren de beslut som enligt aktiebolags-
lagen fattas av bolagsstimman.

2 § En extern forvaltare ska kalla till extra bolagsstimma 1 investe-
ringsbolaget, om igare till minst en tiondel av samtliga aktier i
bolaget skriftligen begir att en sidan bolagsstimma sammankallas
for att behandla frigan om férvaltarens entledigande. En extern
forvaltare ska ocksd kalla till extra bolagsstimma 1 investerings-
bolaget f6r godkinnande av 6verldtelse av férvaltningen enligt 8 kap.
58.

Dirvid ska bestimmelserna i 7 kap. aktiebolagslagen (2005:551)
om bolagsstimma tillimpas. Det som dir sigs om styrelse och verk-
stillande direktdr ska avse den externa férvaltaren.

Kallelse till bolagsstimma som avses 1 forsta stycket ska utfirdas
inom tvd veckor frin det att begiran kom in till bolaget.

8 kap. Bolagets ledning

1 § For investeringsbolag giller bestimmelserna om publika aktie-
bolag i 8 kap. aktiebolagslagen (2005:551), med de ulligg som foljer
av detta kapitel.

For investeringsbolag som har utsett en extern forvaltare till
styrelse giller inte 8 kap. 10 § aktiebolagslagen.

2 § Ett investeringsbolag som inte har beviljats undantag enligt
13 kap. 2 § fir utse ett fondbolag eller ett férvaltningsbolag att for-
valta bolaget.

Ett investeringsbolag som har beviljats undantag enligt 13 kap.
2 § fir utse en AIF-forvaltare att forvalta bolaget.
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Fondbolaget, forvaltningsbolaget eller AIF-forvaltaren (den
externa forvaltaren) svarar 1 s fall f6r samtliga de uppgifter som
dligger ett investeringsbolag, dess styrelse och verkstillande direktér.

I ett investeringsbolag som fér sin férvaltning har utsett en
extern forvaltare far forvaltaren utses till bolagets styrelse.

Beslut om att utse en extern forvaltare fattas av bolagsstimman
enligt de bestimmelser 1 aktiebolagslagen (2005:551) som avser
beslut om att utse styrelse 1 ett aktiebolag.

3 § Det dligger styrelsen eller, om investeringsbolaget har utsett en
extern forvaltare, den externa foérvaltaren att se till att ett investe-
ringsbolags medel forvaltas enligt bestimmelserna 1 denna lag och
bolagsordningen.

4 § Ett investeringsbolag ska underritta Finansinspektionen om
indringar 1 bolagets ledning.

5 § En extern forvaltare far efter bolagsstimmans godkinnande och
tillstdnd av Finansinspektionen overlta férvaltningen av ett inve-
steringsbolag till en annan extern férvaltare. Tillstind ska beviljas
om det finns skil att anta att den externa forvaltaren har f6rméga
att fullgéra uppdraget.

9. Revision

1§ Ett investeringsbolag ska ha minst en revisor. Fér revision
giller bestimmelserna i 9 kap. 2-48 §§ aktiebolagslagen (2005:551),
med de tilligg som féljer av detta kapitel.

Vad som sigs om bolaget 1 9 kap. 17 § ska avse investerings-
bolaget och extern férvaltare.

2 § Finansinspektionen har ritt att férordna en eller flera revisorer
att tillsammans med 6vriga revisorer delta i revisionen av ett inve-
steringsbolag. Inspektionen fir nir som helst dterkalla ett sidant
férordnande och utse en ny revisor.

Den av Finansinspektionen utsedde revisorn har ritt att {3 skiligt
arvode av bolaget for sitt arbete. Storleken pd arvodet beslutas av
Finansinspektionen.
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3 § En revisor ska omedelbart rapportera till Finansinspektionen
om han eller hon, nir ett uppdrag i ett investeringsbolag fullgérs,
far kinnedom om férhillanden som

1. kan utgora en visentlig 6vertridelse av nigon forfattning som
reglerar bolagets verksamhet,

2. kan paverka bolagets fortsatta drift negativt, eller

3. kan leda tll att revisorn avstyrker att balansrikningen eller
resultatrikningen faststills eller till anmirkning enligt 9 kap. 33 eller
34 § aktiebolagslagen (2005:551).

10 kap. Tillstand

1 § For att driva verksamhet som investeringsbolag krivs tillstind
frin Finansinspektionen. Tillstdnd ska ges om

1. bolaget har sitt huvudkontor i Sverige,

2. det finns skil att anta att den planerade verksamheten kom-
mer att drivas enligt bestimmelserna i denna lag och andra férfatt-
ningar som reglerar bolagets verksamhet,

3. den som ska ingd i styrelsen for ett sjilviorvaltande investe-
ringsbolag eller vara verkstillande direktér 1 det, eller vara ersittare
fér nigon av dem, har tillricklig insikt och erfarenhet for att delta 1
ledningen av ett investeringsbolag och dven 1 dvrigt dr limplig for
en sidan uppgift,

4. den som har eller kan forvintas komma att 3 ett kvalificerat
innehav 1 ett sjilviérvaltande investeringsbolag bedéms limplig att
utdva ett visentligt inflytande éver ledningen av ett investerings-
bolag,

5. den som har utsetts till extern forvaltare har erforderligt till-
stand,

6. det finns skil att anta att en extern forvaltare som har utsetts
har fé6rmiga att fullgdra uppdraget,

7. bolagsordningen 6verensstimmer med bestimmelserna i denna
lag, och

8. bolaget uppfyller de villkor som 1 6vrigt anges i denna lag.

2 § Vid bedémningen enligt 1§ 4 av om en innehavare ir limplig

ska dennes anseende och kapitalstyrka beaktas. Det ska ocksd be-
aktas om det finns skil att anta att
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1. innehavaren kommer att motverka att investeringsbolagets
verksamhet drivs pd ett sitt som ir férenligt med kraven i denna lag
och andra férfattningar som reglerar bolagets verksamhet, eller

2. innehavet har samband med eller kan 6ka risken for

a) penningtvitt enligt 1 kap. 5§ 6 lagen (2009:62) om dtgirder
mot penningtvitt och finansiering av terrorism, eller

b) brott enligt 2 § 2, 3 § eller 4 § lagen (2002:444) om straff for
finansiering av sirskilt allvarlig brottslighet 1 vissa fall, sdvitt avser
brott enligt 2 § lagen (2003:148) om straff {6r terroristbrott.

Om den som kommer att ha ett kvalificerat innehav i investe-
ringsbolaget ir ett blandat finansiellt holdingféretag ska det vid
bedémningen av innehavarens anseende sirskilt beaktas om dess
ledning uppfyller de krav som stills p ledningen 1 ett sddant foretag
enligt 5 kap. 16 § lagen (2006:531) om sirskild tillsyn éver finansiella
konglomerat.

Om investeringsbolaget har eller kan forvintas komma att fa
nira férbindelser med nigon annan, fir tillstdnd ges bara om for-
bindelserna inte hindrar en effektiv tillsyn av bolaget.

Om investeringsbolagets férvaringsinstitut ir en 1 Sverige etable-
rad filial till ett kreditinstitut med site 1 ett annat land inom EES,
far Finansinspektionen som ett villkor fér tillstindet foreskriva att
bolagets tillgdngar ska foérvaras hir 1 landet. Detta giller dock inte
om tillgingarna ska foérvaras hos ett utlindskt forvaringsinstitut
enligt 3 kap. 2 § tredje stycket lagen (2004:46) om virdepappers-
fonder eller 9 kap. 13 § lagen (2013:561) om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder.

3 § Ett sjilviorvaltande investeringsbolag ska ha ett startkapital
som vid tidpunkten fér beslut om tillstind motsvarar minst
300 000 euro.

Startkapitalet ska utgdras av 18n som ir efterstillda aktieigarnas
ritt till bolagets kapital och utdelning, och ska placeras i likvida
tillgdngar som inte fir innehilla spekulativa positioner.

Lineférbudet i 5 kap. 23 § 1 lagen (2004:46) om virdepappers-
fonder ir inte tillimpligt pd lin som avses 1 andra stycket.
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Ansokan om tillstind

4 § Ansokan om tillstind ska goras innan bolaget har registrerats 1
aktiebolagsregistret. Till ansékan ska fogas en plan fér den till-
tinkta verksamheten (verksamhetsplan) som ocksd innehiller en
oversiktlig beskrivning av ett sjilvforvaltande investeringsbolags
organisation.

5 § Ett investeringsbolag ska inom sex mdnader frin det att en
fullstindig ansdékan har limnats in underrittas om Finansinspek-
tionens beslut 1 tillstdndsfrdgan. Ett investeringsbolag far inleda sin
verksamhet s3 snart bolaget har registrerats i aktiebolagsregistret.

11 kap. Gransoverskridande verksamhet

1§ Avser ett investeringsbolag, som inte har beviljats undantag
enligt 13 kap. 2§, att marknadsféra aktier i ett annat land inom
EES, ska bolaget underritta Finansinspektionen innan verksam-
heten p&bérjas. Bestimmelser om vilka uppgifter och handlingar
som underrittelsen ska innehilla finns 1 kommissionens férordning
(EU) nr 584/2010 av den 1 juli 2010 om genomférande av Europa-
parlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG vad giller den skrift-
liga anmilans och fondféretagsintygets form och innehill, elektro-
nisk kommunikation mellan behériga myndigheter i samband med
anmilan, foérfaranden f6r kontroller pd plats och utredningar samt
informationsutbyte mellan behériga myndigheter.

Finansinspektionen ska inom tio arbetsdagar fran det att en full-
stindig underrittelse togs emot limna 6ver den till behérig myndig-
het 1 det land dir verksamheten ska drivas. Tillsammans med under-
rittelsen ska inspektionen dven limna ett intyg om att investerings-
bolaget uppfyller kraven i Europaparlamentets och ridets direktiv
2009/65/EG. Finansinspektionen ska meddela investeringsbolaget
nir inspektionen limnar éver underrittelsen.

Investeringsbolaget ska offentliggéra de handlingar som limnats
tillsammans med underrittelsen.
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12 kap. Verksamhetsregler

1 § Ett investeringsbolag ska ha sunda rutiner fér

1. forvaltning av verksamheten och redovisning,

2. intern kontroll, och

3. drift och férvaltning av sina informationssystem.

Investeringsbolaget ska sirskilt

— uppritta och tillimpa regler f6r styrelseledaméters och anstill-
das egna affirer med finansiella instrument,

— dokumentera samtliga transaktioner som bolaget har genom-
fort, och

—ha en organisation som minskar risken for intressekonflikter
som kan paverka aktiedgares intressen negativt.

2 § Skyldigheten enligt 8 kap. 46 a § aktiebolagslagen (2005:551)
for styrelsen 1 ett publikt aktiebolag att &rligen faststilla en skriftlig
arbetsordning for sitt arbete giller dven for styrelsen 1 ett investe-
ringsbolag. Detsamma giller skyldigheten enligt 8 kap. 46 b § samma
lag for styrelsen i ett publikt aktiebolag att 1 skriftliga instruktioner
ange arbetsférdelningen mellan bolagsorganen.

Styrelsens ordférande ska bevaka att styrelsen fullgér de uppgit-
ter som anges 1 denna paragraf.

3 § Ett investeringsbolag ska driva sin verksamhet pa ett hederligt,
rittvist och professionellt sitt och dven 1 dvrigt sd att allminhetens
fortroende f6r fondmarknaden uppritthalls.

Investeringsbolaget ska ha tillrickliga resurser och rutiner fér
att verksamheten ska kunna fungera vil. Bolaget ska vidta alla rim-
liga atgirder for att foérhindra att aktiedgares intressen piverkas
negativt av intressekonflikter.

4 § Den som har insyn i ett investeringsbolags dagliga handel fir
inte for egen rikning forvirva finansiella instrument frin investe-
ringsbolaget eller silja finansiella instrument till investeringsbolaget
eller 1 vrigt handla med investeringsbolaget, om han eller hon sam-
tidigt ir

1. styrelseledamot eller styrelsesuppleant,

2. revisor eller revisorssuppleant, eller

3. innehavare av en ledande befattning.
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Forbudet giller ocksd fér den som 1 dvrigt genom ett forvalt-
ningsuppdrag eller liknande har insyn 1 investeringsbolagets dagliga
handel.

Forbudet omfattar inte kop och forsiljning av aktier 1 investe-
ringsbolaget f6r egen rikning.

Styrelsen ska skriftligen underritta den som har en sidan ledande
befattning 1 investeringsbolaget som anges i férsta stycket 3 och
den som har insyn 1 investeringsbolagets dagliga handel enligt andra
stycket om forbudet.

5 § Enskildas férhillanden tll ett investeringsbolag, en extern for-
valtare eller ett férvaringsinstitut fir inte obehdrigen réjas.

I det allminnas verksamhet tillimpas 1 stillet bestimmelserna 1
offentlighets- och sekretesslagen (2009:400).

6 § Ett investeringsbolag och ett forvaringsinstitut ir skyldiga att
limna ut uppgifter om enskildas férhillanden till foretaget, om det
under en utredning enligt bestimmelserna om férundersékning i
brottmal begirs av undersékningsledare eller om det i ett irende
om rittslig hjilp 1 brottmal pd framstillning av en annan stat eller
en mellanfolklig domstol begirs av 3klagare.

Om skyldighet f6r investeringsbolag och foérvaringsinstitut att
limna uppgifter till verférmyndaren finns bestimmelser 1 16 kap.
10 a § forildrabalken.

7 § Den undersdkningsledare eller dklagare som begir uppgifter
enligt 6 § fir férordna att investeringsbolaget eller férvaringsinsti-
tutet samt bolagets eller institutets styrelseledaméter och anstillda
inte fir roja tor kunden eller f6r ndgon utomstdende att uppgifter
har limnats enligt 6 § eller att det pigir en férundersékning eller
ett dirende om rittslig hjilp 1 brottma3l.

Ett sidant forbud fir meddelas om det krivs for att en utred-
ning om brott inte ska dventyras eller for att uppfylla en inter-
nationell éverenskommelse som ir bindande for Sverige.

Forbudet ska vara tidsbegrinsat, med mojlighet till forlingning,
och fir inte avse lingre tid 4n vad som ir motiverat med hinsyn till
syftet med forbudet. I ett drende om rittslig hjilp i brottmal fir
dock férbudet tidsbegrinsas endast om den stat eller mellanfolkliga
domstol som ansékt om rittslig hjilp samtycker till detta.
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Om ett forbud inte lingre ir motiverat med hinsyn till syftet
med férbudet, ska undersckningsledaren eller dklagaren besluta att
férordnandet ska upphéra.

8 § Till boter ddms den som uppsétligen eller av grov oaktsamhet
bryter mot ett meddelandeférbud enligt 7 §.

13 kap. Placeringsregler

1 § Ett investeringsbolag ska ha en limplig férdelning av placeringar
med hinsyn till den riskspridning som ir férenad med bolagets
placeringsinriktning enligt bolagsordningen.

For ett investeringsbolag giller bestimmelserna 1 5 kap. eller
5 a kap. lagen (2004:46) om virdepappersfonder. Vad som dir sigs
om virdepappersfonden ska gilla investeringsbolaget och vad som
sigs om fondbolaget ska gilla sjilvférvaltande investeringsbolag.

Utdver det som anges 1 forsta och andra styckena fir ett investe-
ringsbolag férvirva fast eller 16s egendom som ir av visentlig bety-
delse for det direkta utévandet av dess verksamhet.

2 § Finansinspektionen fir bevilja undantag frdn kraven 1 1 § andra
stycket. Finansinspektionen fir ocksi tillita att ett investerings-
bolag placerar i derivatinstrument med andra underliggande till-
gdngar in de som anges i 5 kap. 12 § lagen (2004:46) om virde-
pappersfonder, om instrumenten dr féremdl f6r handel pd nigon
finansiell marknad och inte medfér en skyldighet att leverera den
underliggande tillgingen.

3 § For ett sjilvforvaltande investeringsbolag som har beviljats undan-
tag enligt 2 §, ullimpas 3 kap. 1, 3, 5-108§, 4 kap. 1, 6, 7, 9-11§§,
6 kap. 3-6 §§, 8 kap. 3-13, 16-18, 21 och 22 §§, 10 kap. 1, 8-10 §§
och 11 kap. lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder, samt kommissionens delegerade férordning (EU)
nr 231/2013 av den 19 december 2012 om komplettering av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2011/61/EU vad giller undantag,
allminna verksamhetsvillkor, forvaringsinstitut, finansiell hivsting,
dppenhet och tillsyn.
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4 § Med undantag for 5 a kap. 54 § lagen (2004:46) om virdepappers-
fonder giller f6r matar- och mottagarinvesteringsbolag bestim-
melserna i den lagen om matar- och mottagarfonder. Det som dir
sigs om fondbolag som forvaltar matar- eller mottagarfonden giller
fondbolag som férvaltar ett matar- eller mottagarinvesteringsbolag
samt ett sjilviorvaltande matar- eller mottagarinvesteringsbolag,
det som sigs om virdepappersfond giller investeringsbolag, det som
sigs om fondbestimmelserna giller bolagordningen och det som
sigs om fondandelar giller aktier i investeringsbolaget.

14 kap. Uppdragsavtal

1§11 syfte att effektivisera ett investeringsbolags verksamhet far
bolaget uppdra it nigon annan att utféra visst arbete eller vissa
funktioner som ingdr i verksamheten. Ett sidant uppdrag fir inte
vara av sidan omfattning eller karaktir att investeringsbolaget lim-
nar ifrdn sig all verksamhet eller s& stor del av verksamheten att
investeringsbolaget inte lingre har méjlighet att ta till vara aktie-
dgarnas gemensamma intressen eller 1 évrigt inte kan uppfylla de
skyldigheter som foljer av denna lag. Ett limnat uppdrag frintar
aldrig investeringsbolaget dess ansvar enligt denna lag.

Uppdragstagaren méste ha tllfredsstillande sakkunskap och
kompetens med hinsyn till uppdragets innehall.

Investeringsbolaget ska i ett avtal med uppdragstagaren, som avser
forvaltningen av bolaget eller dirmed sammanhingande admini-
stration, férbehdlla sig ritten att 6vervaka den anfoértrodda verk-
samheten, att ge de anvisningar som behévs {6r en sund férvaltning
samt att med omedelbar verkan siga upp avtalet, om en sidan upp-
signing ir 1 aktiedgarnas gemensamma intresse.

Ett fondbolags, ett forvaltningsbolags eller en AIF-forvaltares
forvaltning av ett investeringsbolag enligt 8 kap. 2 § innebir inte ett
uppdragsavtal enligt bestimmelserna i detta kapitel.

2 § Omfattar ett uppdrag enligt 1§ att nigon fér investerings-
bolagets rikning ska forvalta bolagets tillgingar, ska avtalet inne-
hilla riktlinjer f6r placering av bolagets medel. Investeringsbolaget
ska tillforsikra sig en ritt att regelbundet se &ver och vid behov
indra dessa riktlinjer.
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Ett férvaltningsuppdrag far ges till

1. féretag som stir under Finansinspektionens tillsyn och som
har fitt inspektionens tillstdnd att forvalta virdepappersfonder,
alternativa investeringsfonder eller investeringsbolag eller att utféra
diskretionir portféljférvaltning avseende finansiella instrument,

2. foretag med site 1 ett annat land inom EES, om foretaget stir
under tillsyn av behorig myndighet 1 hemlandet och har tillstdnd att
driva verksamhet motsvarande den som avses i 1, och

3. annat utlindskt foretag under férutsittning att

a) foretaget stdr under tillsyn av behorig myndighet 1 hemlandet,

b) foéretaget har tillstind att driva verksamhet motsvarande den
som avses 1 1, och

c) ett samarbete kan ske mellan Finansinspektionen och behorig
myndighet 1 hemlandet.

3 § Ect forvaltningsuppdrag fir inte ges till investeringsbolagets
forvaringsinstitut eller ndgot annat féretag vars intressen kan komma
1 konflikt med investeringsbolagets eller aktieigarnas intressen.

4 § Avser ett investeringsbolag att uppdra 3t nigon annan att for
bolagets rikning forvalta tillgingarna eller skoéta dirmed samman-
hingande administration ska bolaget anmila detta och ge in upp-
dragsavtalet till Finansinspektionen.

Om Finansinspektionen finner att ett uppdragsavtal strider mot
denna lag, eller att avtalet hindrar en effektiv tillsyn av investerings-
bolaget, ska inspektionen foreligga bolaget att hos motparten begira
de dndringar som behovs {6r att avtalet ska uppfylla lagens krav.

15 kap. Information om investeringsbolag
Informationsbroschyr

1 § For varje investeringsbolag ska det finnas en aktuell informa-
tionsbroschyr.

Informationsbroschyren ska innehélla

1. bolagsordningen,

2. de ytterligare uppgifter som behdvs for att man ska kunna be-
déma bolaget och den risk som ir férenad med att investera i det,

3. en tydlig och littbegriplig férklaring av bolagets riskprofil,
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4. uppgifter om det arbete eller de funktioner som bolaget fir
uppdra it ndgon annan att utfora enligt 14 kap. 1 och 2 §§,

5. uppgifter om vilka tillgdngsslag bolagets medel fir placeras 1,
och

6. for det fall bolagets medel fir placeras i derivatinstrument,
uppgifter om 1 vilket syfte och hur det méjliga resultatet av anvind-
ningen av derivatinstrument kan pdverka bolagets riskprofil.

2 § T informationsbroschyren och 1 allt 6vrigt marknadsforings-
material avseende bolaget ska féljande uppgifter anges pd en fram-
tridande plats:

1. bolagets placeringsinriktning, for det fall medel i bolaget pla-
ceras 1 andra tillgdngar dn overldtbara virdepapper och penning-
marknadsinstrument eller om de placeras i aktier eller skuldférbin-
delser i syfte att efterbilda sammansittningen av ett visst aktieindex
eller index for skuldférbindelser enligt 5 kap. 7 § lagen (2004:46)om
virdepappersfonder,

2. om bolagets virde kan variera kraftigt pi grund av samman-
sittningen av bolagets tillgdngar och de férvaltningsmetoder bolaget
anvinder sig av,

3. om bolaget har tillstind enligt 5 kap. 8 § lagen om virdepappers-
fonder, de emittenter eller garanter som gett ut eller garanterat
sddana skuldférbindelser som bolagets medel till mer dn 35 procent
av bolagets virde placerats i eller avses att placeras 1, och

4. om bolaget har fitt undantag enligt 13 kap. 2 § samt en be-
skrivning av undantagen.

Faktablad

3 § For varje investeringsbolag ska det finnas ett aktuellt faktablad.

Faktabladet ska pd ett littbegripligt sitt och i sammanfattning
innehilla den grundliggande information som behévs for att inve-
sterare ska kunna bedéma bolaget och den risk som ir férenad med
att investera 1 det.

Innehallet 1 faktabladet ska vara rittvisande och tydligt och fir
inte vara vilseledande. Det ska stimma 6verens med relevanta delar
i informationsbroschyren.
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Bestimmelser om hur faktabladet fér ett investeringsbolag ska vara
utformat och om dess innehdll finns i kommissionens férordning
(EU) nr 583/2010 av den 1 juli 2010 om genomférande av Europa-
parlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG rérande basfakta for
investerare och villkor som ska uppfyllas nir faktablad med bas-
fakta for investerare eller prospekt tillhandahills pd annat varaktigt
medium in papper eller pd en webbplats.

4 § Investeringsbolaget ska, pd begiran av en aktieigare eller den
som avser att kopa aktier i investeringsbolaget, limna komplette-
rande information om riskhanteringen f6r bolaget, innehéllande de
kvantitativa grinser som giller for placeringen av bolagets medel,
de metoder som valts for forvaltningen samt den senaste utveck-
lingen av risknivder och avkastning frén de viktigaste kategorierna
av tillgdngar som bolagets medel placeras i.

Arsberdttelse och balvdrsredogorelse

5 § Investeringsbolaget ska limna

1. en &rsberittelse inom fyra minader frin rikenskapsdrets ut-
gdng, och

2. en halvrsredogorelse for rikenskapsdrets foérsta sex ménader
inom tvd ménader frdn halvirets utging.

Arsberittelser och halvirsredogorelser ska innehslla den infor-
mation som behdvs f6r att man ska kunna bedéma investerings-
bolagets utveckling och stillning. Handlingarna ska p& begiran
kostnadsfritt skickas till aktieigarna och finnas att tillgd hos inve-
steringsbolaget och férvaringsinstitutet. Investeringsbolaget ska i
samband med att bolaget limnar sddan information som avses 1 9 §
tillfriga aktieigarna om de vill ha drsberittelsen och halvarsredo-
gorelsen.

6 § Investeringsbolagets revisorer ska granska de rikenskaper som
ligger till grund for &rsberittelsen for ett investeringsbolag. Revisions-
berittelsen, med eventuella anmirkningar, ska 1 sin helhet dterges 1
drsberittelsen.

Om Finansinspektionen férordnat en revisor enligt 9 kap. 2 §
ska revisorn delta 1 granskningen.
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Tillgdng till information

7 § Informationsbroschyren, faktabladet, den senaste drsberittelsen
och, i férekommande fall, den halvirsredogorelse som publicerats
didrefter ska pd begiran kostnadsfritt tillhandah&llas den som avser
att kopa aktier 1 ett investeringsbolag. Denne ska, med undantag
for de fall som avses 1 8 kap. 22 a § lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden, dven utan begiran tillhandahéllas faktabladet i
god tid innan avtal ing3s.

Om investeringsbolaget genom marknadsforing erbjuder allmin-
heten att kopa aktier 1 bolaget, ska det av erbjudandet framg att
det finns ett faktablad och en informationsbroschyr och var dessa
finns att tillgd.

Om information som anges 1 2 och 3 §§, och andra stycket denna
paragraf samt 5 a kap. 24 § lagen (2004:46)om virdepappersfonder
inte limnas, ska dven marknadsféringslagen (2008:486) tillimpas,
med undantag av bestimmelserna 1 29-36 §§ om marknadsstor-
ningsavgift. Sddan information ska anses vara visentlig enligt 10 §
tredje stycket den lagen.

8 § Informationsbroschyrer, faktablad, &rsberittelser och halvérs-
redogorelser ska ges in till Finansinspektionen s& snart de firdig-
stillts.

9 § Investeringsbolaget ska varje &r skriftligen informera varje aktie-
dgare om hur stort belopp av de totala kostnaderna fér bolaget
under det nirmast féregdende dret som hinfér sig till aktieinne-
havet. I informationen ska det anges hur stor del av beloppet som
avser forvaltningskostnader, inklusive kostnader fér forvaring av
bolagets tillgdngar.

I friga om aktier som enligt 5 kap. 2 § limnats till ndgon annan
for forvaltning ska informationen ges till férvaltaren. Investerings-
bolaget fir ange ett sammanlagt belopp for alla aktier som limnats
for forvaltning till samma forvaltare.

10 § I frdga om aktieinnehav som ir placerade enligt lagen (1993:931)

om individuellt pensionssparande ska den information som anges i
9 § limnas till det pensionssparinstitut som administrerar sparandet.
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Om aktieinnehaven ir registrerade 1 institutets namn (foérvaltar-
registrerade), ska investeringsbolaget 1 stillet informera om vilka
kostnadsbelopp som dagligen belastat bolaget under det nirmast
foregdende kalenderdret, redovisade per aktie. I informationen ska
det anges hur stor del av beloppen som avser férvaltningskostnader,
inklusive kostnader for forvaring av bolagets tillgdngar.

Hillbarbetsinformation

11 § Ett investeringsbolag ska limna den information som behovs
for forstdelsen av bolagets férvaltning i hdllbarhetsavseende, dir-
ibland 1 frigor som rér miljo, arbetsvillkor, minskliga rittigheter
och anti korruption.

Information enligt forsta stycket ska ges om

1. vilka hallbarhetsaspekter som beaktas i1 férvaltningen,

2. den eller de metoder som anvinds fér hillbarhetsarbetet, och

3. uppfoljningen av hillbarhetsarbetet.

Information enligt andra stycket ska finnas tillginglig pd inve-
steringsbolagets webbplats. Dirutover ska information enligt andra
stycket 1 och 2 limnas i informationsbroschyren och arsberittel-
sen. Information enligt andra stycket 3 ska limnas 1 drsberittelsen.

Om investeringsbolaget inte beaktar nigra hillbarhetsaspekter 1
sin forvaltning ska, 1 stillet for det som anges 1 forsta och andra
styckena, information om detta finnas tillginglig pd investerings-
bolagets webbplats samt i investeringsbolagets informationsbroschyr
och arsberittelse.

Information om forvaltningens aktivitetsgrad

12 § Ett investeringsbolag ska i rsberittelsen redovisa aktivitets-
mitt eller, om nigot sidant métt inte kan beriknas, pd annat sitt
beskriva hur férvaltningen bedrivs, for att en investerare dirigenom
ska kunna gora en beddmning av den &rliga avgiftens storlek 1 forhall-
ande till investeringsbolagets aktivitetsmatt eller limnad beskrivning.
Aktivitetsmitt eller beskrivning ska finnas tillginglig pd fondbola-
gets webbplats.
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Det som sigs 1 forsta stycket giller inte for ett investeringsbolag
som placerar sina medel enligt 5 kap. 7 § lagen (2004:46) om virde-
pappersfonder.

13 § Bestimmelserna i 3 och 4 §§, 5 § f6rsta stycket 2 samt 9-12 §§
ska inte tillimpas pd investeringsbolag dir mojligheten att teckna
aktier 1 bolaget enligt bolagsordningen ir begrinsad till professio-
nella investerare.

16 kap. Fusion och delning

1 § For fusion och delning av investeringsbolag giller, utdver bestim-
melserna 1 detta kapitel, 8 kap. lagen (2004:46) om virdepappers-
fonder. Det som dir sigs om virdepappersfond giller investerings-
bolag och det som sigs om fondbolag giller sjilvférvaltande inve-
steringsbolag.

2 § Styrelsen for det Svertagande investeringsbolaget ska anmila
fusionen eller delningen for registrering 1 investeringsbolagsregistret.
Styrelsen ska dven for registrering anmila vilka som har utsetts till
styrelseledamoter samt, 1 férekommande fall, revisorer och lek-
mannarevisorer 1 investeringsbolaget.

Anmilan enligt forsta stycket ska goras senast tv8 minader frin
Finansinspektionens tillstind till fusionen eller delningen.

17 kap. Registrering

1 § Bolagsverket ska féra ett investeringsbolagsregister for registre-
ring enligt denna lag eller annan férfattning.

For registrering av ett investeringsbolag giller 27 kap. 1-7 §§
aktiebolagslagen (2005:551) och vad som dir sigs om aktiebolags-
registret ska gilla investeringsbolagsregistret. Dirutover giller att
Bolagsverket inte far registrera ett investeringsbolag forrin bolaget
har fatt tillstdnd enligt 10 kap. denna lag.
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18 kap. Firma

1 § Ett investeringsbolags firma ska innehilla ordet investerings-
bolag eller IB.

Ett investeringsbolags firma fir inte innehilla nigot av orden
aktiebolag, AB eller publikt.

For investeringsbolag giller 1 dvrigt bestimmelserna om firma 1
28 kap. 1 § andra och tredje styckena samt 4-6 §§ aktiebolagslagen
(2005:551).

19 kap. Forvaringsinstitut

1§ For investeringsbolag som inte har beviljats undantag enligt
13 kap. 2 § giller bestimmelserna i 3 kap. lagen (2004:46) om virde-
pappersfonder. Vad som dir sigs om en virdepappersfond ska gilla
investeringsbolaget och det som sigs om fondbolag ska gilla sjilv-
férvaltande investeringsbolag.

For investeringsbolag som har beviljats undantag enligt 13 kap.
2 § giller bestimmelserna 1 9 kap. lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder. Det som dir sigs om en alternativ
investeringsfond ska gilla investeringsbolaget och det som sigs om
ATF-forvaltare ska gilla sjilviorvaltande investeringsbolag.

Avtal som avses 1 3 kap. 4 § lagen om virdepappersfonder och
9 kap 3 § lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder ska
ingds mellan investeringsbolaget och férvaringsinstitutet.

20 kap. Skadestand

1§ Om en aktieigare tillfogats skada genom att en styrelseledamot
eller verkstillande direktér 1 investeringsbolaget, eller en extern
forvaltare har dvertritt denna lag eller investeringsbolagets bolags-
ordning, ska styrelseledamoten, verkstillande direktéren eller den
externa forvaltaren ersitta skadan.
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21 kap. Likvidation m.m.

1 § For investeringsbolag giller bestimmelserna 1 25 kap. 1-9, 11 § 1,
12 § och 26-51 §§ aktiebolagslagen (2005:551). Det som dir sigs
om aktiebolagsregistret ska gilla investeringsbolagsregistret.

2 § Finansinspektionen ska besluta att ett investeringsbolag ska g3 1
likvidation, om

1. inspektionen har terkallat investeringsbolagets tillstdnd,

2. investeringsbolaget saknar styrelse och det fondbolag, f6rvalt-
ningsbolag eller den AIF-foérvaltare som forvaltar bolaget har for-
lorat sitt tillstdnd, ska g8 i tvingslikvidation eller har forsatts i kon-
kurs, eller

3. investeringsbolaget saknar styrelse och det fondbolag, férvalt-
ningsbolag eller den AIF-foérvaltare som férvaltar bolaget har be-
slutat att upphora med férvaltningen.

Har ett investeringsbolag varken aktiedgare, tillgdngar eller skul-
der fir fondbolaget, foérvaltningsbolaget eller AIF-férvaltaren, i
stillet f6r det som anges 1 férsta stycket 3, efter tillstind av Finans-
inspektionen avveckla investeringsbolaget. Fondbolaget eller ATF-
forvaltaren ska, tillsammans med en ansékan om sidant tillstind,
limna ett intyg frin investeringsbolagets revisor om att investe-
ringsbolaget saknar aktieigare och inte har nigra tillgdngar eller
skulder.

Finansinspektionen ska anmila beslut om likvidation till Bolags-
verket som ska utse likvidator. Fér utseende och entledigande av
likvidator tillimpas 25 kap. 28 § tredje och fjirde styckena samt
29 § aktiebolagslagen (2005:551).

3 § Vid en likvidation enligt 2 § forsta stycket 2 eller 3 ska likvida-
torn snarast Overldta forvaltningen av investeringsbolaget till en
annan extern forvaltare, om Finansinspektionen tilliter det.

4 § Ett investeringsbolag som ir ett mottagarinvesteringsbolag fir
likvideras tidigast tre manader frin det att beslut om likvidation har
registrerats och en underrittelse om likvidation limnats till

1. matarfonden, matarinvesteringsbolaget eller det fondbolag
som férvaltar matarfonden eller matarinvesteringsbolaget,
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2. Finansinspektionen, om mottagarinvesteringsbolaget har en
matarfond som ir en virdepappersfond eller ett investeringsbolag
som andelsigare, och

3. behérig myndighet 1 matarfondens hemland, om mottagar-
investeringsbolaget har en matarfond som ir ett fondféretag som
andelsigare.

22 kap. Tillsyn
Tillsynen och dess omfattning

1 § Finansinspektionen har tillsyn 6éver investeringsbolag och fér-
varingsinstitut.

Tillsynen omfattar att verksamheten drivs enligt denna lag, andra
forfattningar som reglerar verksamheten, bolagsordningen, stadgar
eller reglemente och interna instruktioner som har sin grund i en
forfattning som reglerar foretagets verksamhet.

Av 10 kap. 1 § lagen (2004:46) om virdepappersfonder och 13 kap.
1 § lagen (2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder
foljer att Finansinspektionen har tillsyn éver fondbolag, forvalt-
ningsbolag och AIF-férvaltare som har utsetts att forvalta ett inve-
steringsbolag enligt 8 kap. 2 §.

2 § Investeringsbolag och férvaringsinstitut ska limna Finansinspek-
tionen upplysningar om sin verksamhet och dirmed sammanhing-
ande omstindigheter enligt féreskrifter som meddelats med stéd av
denna lag.

Foretagen ska, utéver det som anges 1 forsta stycket, limna Finans-
inspektionen de upplysningar som inspektionen begir.

3 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
meddelar foreskrifter om att vissa uppgifter som enligt 2 § forsta
stycket ska limnas till Finansinspektionen 1 stillet ska limnas till
Statistiska centralbyrin.

4 § For 6vervakningen av att bestimmelserna 1 denna lag och fore-

skrifter meddelade med stod av lagen f6ljs, fir Finansinspektionen
begira att
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1. en fysisk eller juridisk person tillhandahiller uppgifter, hand-
lingar eller annat, och

2. den som forvintas kunna limna upplysningar i saken kommer
till férhor pd tid och plats som inspektionen bestimmer.

Forsta stycket giller inte i den utstrickning uppgiftslimnandet
skulle strida mot den 1 lag reglerade tystnadsplikten fér advokater.

Finansinspektionen fir foreligga den som inte foljer en begiran
enligt forsta stycket att fullgéra sin skyldighet.

5§ Om forutsittningarna for extern virdering enligt 8 kap. 12§
andra stycket lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder inte ir uppfyllda, fir Finansinspektionen i tillsynen av
ett sjilviorvaltande investeringsbolag som har beviljats undantag
enligt 13 kap. 2 §, kriva att investeringsbolaget utser en annan virde-
rare.

Utfors virderingsfunktionen av investeringsbolaget internt, fir
Finansinspektionen besluta att investeringsbolagets virderingar ska
kontrolleras av en utomstiende virderare eller, om det ir limpligt,
en revisor.

Platsundersikning

6 § Finansinspektionen fir nir det dr nddvindigt genomféra en
undersékning hos

1. ett investeringsbolag, samt

2. ett férvaringsinstitut.

Finansinspektionen fir dven genomféra en undersdkning hos ett
foretag som har fitt 1 uppdrag av ett investeringsbolag att utfora
visst arbete eller vissa funktioner, om det behovs for tillsynen av
investeringsbolaget.

Samarbete och utbyte av information

7 § Finansinspektionen ska 1 sin tillsynsverksamhet samarbeta och
utbyta information med behériga myndigheter, Europeiska virde-
pappers- och marknadsmyndigheten, Europeiska bankmyndigheten,
Europeiska forsikrings- och tjinstepensionsmyndigheten samt Euro-
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peiska systemrisknimnden 1 den utstrickning som féljer av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG.

8 § Finansinspektionen fir hinskjuta frigor som rér ett forfarande
av en annan behérig myndighet inom EES till Europeiska virde-
pappers- och marknadsmyndigheten for tvistlosning 1 de fall som
framgdr av artiklarna 101.8 och 108.5 i Europaparlamentets och
ridets direktiv 2009/65/EG.

9 § Finansinspektionen ska inom ramen fér sin befogenhet, efter
begiran frén en behorig myndighet i ett annat land inom EES, limna
eller kontrollera information som behévs for att den utlindska
myndigheten ska kunna utdva sin tillsyn enligt Europaparlamentets
och ridets direktiv 2009/65/EG. Den utlindska myndigheten fir

nirvara vid en undersékning som utférs av Finansinspektionen.

10 § Finansinspektionen ska inom ramen {ér sin befogenhet, efter
begiran frin en behorig myndighet 1 ett annat land, limna eller
kontrollera information som behdvs for att den utlindska myndig-
heten ska kunna utéva sin tillsyn. Detta giller dock bara i den
utstrickning det foljer av ett avtal om samarbete som Finans-
inspektionen, med stod av regeringens bemyndigande, har ingdtt
med den utlindska myndigheten.

Om en begiran avser rittslig hjilp i brottmal, giller i stillet
lagen (2000:562) om internationell rittslig hjilp 1 brottmal.

Sammankallande av styrelse eller stamma

11 § Finansinspektionen fir sammankalla styrelsen i ett investe-
ringsbolag. Inspektionen fir dven begira att styrelsen kallar till
extra stimma. Om styrelsen inte rittar sig efter en sidan begiran,
far inspektionen utfirda kallelsen.

Finansinspektionen fir nirvara vid en stimma och vid ett sddant
styrelsesammantride som inspektionen har sammankallat samt delta
1 6verldggningarna.
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Awgifter till Finansinspektionen

12 § Investeringsbolag ska med &rliga avgifter bekosta Finansinspek-
tionens verksamhet samt Statistiska centralbyrins verksamhet enligt
lagen (2014:484) om en databas fér 6vervakning av och tillsyn éver
finansmarknaderna.

Finansinspektionen far ta ut avgifter fér provning av ansékningar,
anmilningar och underrittelser enligt denna lag.

23 kap. Sarskilt om prévning av agares lamplighet

1§ Om ett direkt eller indirekt forvirv av aktier i ett sjilviorval-
tande investeringsbolag skulle medféra att frvirvarens sammanlagda
innehav utgor ett kvalificerat innehav, krivs tllstdnd av Finans-
inspektionen fér forvirvet. Detsamma giller ett forvirv som inne-
bir att ett kvalificerat innehav 6kas

1. s& att det uppgdr till eller 6verstiger 20, 30 eller 50 procent av
rostetalet for samtliga aktier, eller

2. sd att investeringsbolaget blir dotterbolag.

Tillstdnd enligt forsta stycket ska inhimtas fére forvirvet.
Ansékan om tillstdnd ska goras skriftligen. Om férvirvet har gjorts
genom bodelning, arv, testamente, bolagsskifte eller pd annat lik-
nande sitt, krivs 1 stillet tillstind {6r att férvirvaren ska f3 behilla
aktierna. Forvirvaren ska d ansoka om tillstind inom sex manader
efter forvirvet.

Finansinspektionen ska inom tvd arbetsdagar frin det att en full-
stindig ansokan kom in till inspektionen skicka en bekriftelse till
férvirvaren om att ansékan har tagits emot.

2 § Frigan om tillstdnd enligt 1 § till forvirv 1 ett sjilviérvaltande
investeringsbolag fir avgoras forst efter samrdd med behorig myndig-
het i ett annat land inom EES, om férvirvaren ir

1. ett i det landet auktoriserat virdepappersforetag, kreditinstitut,
foretag for elektroniska pengar, forsikringsforetag eller ett forvalt-
ningsbolag som omfattas av Europaparlamentets och ridets direktiv
2009/65/EG,

2. ett moderforetag till ett sddant foretag som avses i 1, eller

3. en fysisk eller juridisk person som kontrollerar ett sddant
foretag som avses i 1.
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3 § Tillstdnd ska ges till forvirv som avses 1 1§, om forvirvaren
bedoms limplig att utdva ett visentligt inflytande 6ver ledningen
av ett sjilviorvaltande investeringsbolag och det kan antas att det
tilltinkta forvirvet ir ekonomiskt sunt. Hinsyn ska tas till for-
virvarens sannolika piverkan pd verksamheten 1 investeringsbolaget.

Vid bedémningen enligt forsta stycket ska forvirvarens anse-
ende och kapitalstyrka beaktas. Det ska ocksa beaktas

1. om den som till f6ljd av forvirvet kommer att ingd 1 styrelsen
for investeringsbolaget eller vara verkstillande direktdr 1 detta
bolag eller vara ersittare f6r ndgon av dem, har tillricklig insikt och
erfarenhet for att delta 1 ledningen av ett sjilviorvaltande investe-
ringsbolag och dven 1 6vrigt dr limplig for en sddan uppgift,

2. om det finns skil att anta att férvirvaren kommer att mot-
verka att investeringsbolagets verksamhet drivs pd ett sitt som ir
forenligt med denna lag och andra férfattningar som reglerar bolag-
ets verksamhet, och

3. om det finns skil att anta att férvirvet har samband med eller
kan oka risken for

a) penmngtvatt enligt 1 kap. 5§ 6 lagen (2009:62) om &tgirder
mot penningtvitt och finansiering av terrorism, eller

b) brott enligt 2 § 2, 3 § eller 4 § lagen (2002:444) om straff for
finansiering av sirskilt allvarlig brottslighet i vissa fall, sdvitt avser
brott enligt 2 § lagen (2003:148) om straff {6r terroristbrott.

Om férvirvaren ir ett blandat finansiellt holdingforetag, ska det
vid bedémningen av férvirvarens anseende sirskilt beaktas om dess
ledning uppfyller de krav som stills p ledningen 1 ett sddant féretag
enligt 5 kap. 16 § lagen (2006:531) om sirskild tillsyn éver finansiella
konglomerat.

Om forvirvet skulle leda till nira férbindelser mellan investe-
ringsbolaget och ndgon annan, ska tillstdnd ges bara om férbindel-
serna inte hindrar en effektiv tillsyn av bolaget.

4 § Finansinspektionens beslut i en friga om tillstdnd till forviry
som avses 1 1 § ska meddelas inom 60 arbetsdagar frin det att den
bekriftelse som avses 1 1§ tredje stycket skickades (bedémnings-
perioden). Om Finansinspektionen begir kompletterande uppgif-
ter, f&r beddmningsperioden férlingas.
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Finansinspektionen ska anses ha beviljat tillstdnd tll forvirvet,
om inspektionen inte inom beddémningsperioden har meddelat
beslut i friga om ansdkan.

Om Finansinspektionen beviljar tillstdnd till ett forviry, fir inspek-
tionen besluta en viss tid inom vilken forvirvet ska genomféras.
Inspektionen fir besluta att f6érlinga tiden.

5 § Den som har beslutat att avyttra ett kvalificerat innehav eller en
sd stor del av ett kvalificerat innehav att innehavet dirigenom kom-
mer att understiga nigon av de i 1 § f6rsta stycket angivna grinserna,
ska skriftligen underritta Finansinspektionen om detta.

6 § Nir ett sjilvforvaltande investeringsbolag fir kinnedom om ett
forvirv eller en avyttring av aktier 1 bolaget som kriver tillstdnd
enligt 1§ eller underrittelse enligt 5§, ska bolaget snarast anmila
forvirvet eller avyttringen till Finansinspektionen.

Nir ett sjilviérvaltande investeringsbolag i andra fall fir kinne-
dom om att det har nira férbindelser med ndgon annan, ska bolaget
snarast anmila det till Finansinspektionen.

Ett sjilviorvaltande investeringsbolag ska &rligen till Finans-
inspektionen anmila namnen pd de aktieigare som har ett kvalifice-
rat innehav av aktier i bolaget samt storleken pd innehaven.

7 § Om en juridisk person har ett kvalificerat innehav 1 ett sjilv-
forvaltande investeringsbolag, ska den juridiska personen snarast
anmila dndringar av vilka som ingdr i dess ledning till Finans-
inspektionen.

8 § Finansinspektionen fir besluta att dgaren till ett kvalificerat
innehav av aktier vid stimman inte fir foretrida fler aktier in som
motsvarar ett innehav som inte dr kvalificerat

1. om idgaren motverkar eller kan antas komma att motverka att
investeringsbolagets verksamhet drivs pd ett sitt som dr forenligt
med kraven i denna lag och andra forfattningar som reglerar bolagets
verksamhet,

2. om igaren i visentlig utstrickning har &sidosatt sina skyldig-
heter 1 niringsverksamhet eller i andra ekonomiska angeligenheter
eller gjort sig skyldig till allvarlig brottslighet,
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3. om igaren dr ett blandat finansiellt holdingféretag och dess
ledning inte uppfyller de krav som stills pa ledningen i ett sidant
foretag enligt 5 kap. 16 § lagen (2006:531) om sirskild tillsyn 6ver
finansiella konglomerat, eller

4. om det finns skil att anta att innehavet har samband med eller
kan 6ka risken for

a) penningtvitt enligt 1 kap. 5§ 6 lagen (2009:62) om 3tgirder
mot penningtvitt och finansiering av terrorism, eller

b) brott enligt 2 § 2, 3 § eller 4 § lagen (2002:444) om straff for
finansiering av sirskilt allvarlig brottslighet 1 vissa fall, sdvitt avser
brott enligt 2 § lagen (2003:148) om straff {6r terroristbrott.

Om den som har ett kvalificerat innehav av aktier inte har an-
sokt om tillstdnd till ett f6rvirv som avses 1 1§, fir Finansinspek-
tionen besluta att innehavaren vid stimman inte fir foretrida aktierna
till den del de omfattas av ett krav p3 tillstind.

Om nigon 1 strid med ett beslut av Finansinspektionen har ett
kvalificerat innehav av aktier, fir innehavaren inte foretrida aktierna
vid stimman till den del innehavet stér 1 strid med beslutet.

9 § Finansinspektionen fir foreligga en dgare som avses 1 8 § forsta
stycket att avyttra sd stor del av aktierna att innehavet direfter inte
ir kvalificerat. En dgare som avses 1 8 § andra eller tredje stycket fir
foreliggas att avyttra sd stor del av aktierna att innehavet inte stér i
strid med inspektionens beslut.

10 § Finansinspektionen fir, utdver det som anges 1 8 och 9 §§,
besluta att en idgare till ett sjilvférvaltande investeringsbolag som
inte foljer bestimmelserna i 1 eller 5 § ska betala en sanktionsavgift
som bestims 1 enlighet med 24 kap. 14-16 §8§.

11 § Aktier som omfattas av ett forbud enligt 8 § eller foreliggande
enligt 9 § ska inte riknas med nir det krivs samtycke av dgare till
en viss del av aktierna i investeringsbolaget for att ett beslut ska bli
giltigt eller en befogenhet ska f3 utévas. Detta giller dock inte om
en forvaltare har férordnats enligt 11 §.

12 § Om det finns sirskilda skil, fir Finansinspektionen anséka om

att tingsritten férordnar en limplig person att som forvaltare fore-
trida sddana aktier som enligt 8 § inte fir foretridas av dgaren. En
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sddan ansdékan prévas av tingsritten 1 den ort dir dgaren har sin
hemvist. Om igaren inte har hemvist 1 Sverige prévas ansékan av
Stockholms tingsritt.

En forvaltare har ritt till skilig ersittning for arbete och utligg.
Ersittningen ska betalas av dgaren till aktierna och ska pd begiran
forskotteras av investeringsbolaget. Om den betalningsskyldige inte
godtar forvaltarens ansprik, faststills ersittningen av tingsritten.

13 § Om ett sjilvf6rvaltande investeringsbolag har nira férbindel-
ser med ndgon annan och detta hindrar en effektiv tillsyn av inve-
steringsbolaget, fir Finansinspektionen féreligga innehavare av aktier
som medfor att forbindelserna ir nira att avyttra s3 stor del av
aktierna att sd inte lingre ir fallet.

Finansinspektionen fir dven besluta att den eller de som om-
fattas av ett foreliggande enligt forsta stycket inte fir foretrida
aktierna vid stimman. I s8 fall ska bestimmelserna 1 10 § tillimpas.

24 kap. Ingripanden
Ingripanden mot sjilvforvaltande investeringsbolag

1 § Finansinspektionen ska ingripa om ett investeringsbolag har
dsidosatt sina skyldigheter enligt denna lag, andra férfattningar som
reglerar bolagets verksamhet, bolagsordningen eller interna instruk-
tioner som har sin grund i en forfattning som reglerar bolagets
verksamhet.

Finansinspektionen ska di mot investeringsbolaget utfirda ett
foreliggande att inom viss tid begrinsa eller minska riskerna 1 verk-
samheten 1 ndgot avseende eller vidta ndgon annan 3tgird for att
komma till ritta med situationen, meddela ett férbud att verkstilla
beslut eller gora en anmirkning. Om 6vertridelsen ir allvarlig, ska
investeringsbolagets tillstdnd &terkallas eller, om det ir tillrickligt,
en varning meddelas.

55



Forfattningsforslag SOU 2016:45

Ingripanden mot personer i ledningen av ett sjilvférvaltande
investeringsbolag

2 § Beslut om att gora en anmirkning eller meddela en varning
enligt 1§ ska riktas mot en styrelseledamot i investeringsbolaget
eller dess verkstillande direkt6r, om anmirkningen eller varningen
forenas med en skyldighet att betala sanktionsavgift. Beslut om att
betala en sanktionsavgift fir meddelas sidana personer dven utan att
Finansinspektionen gor en anmirkning eller meddelar en varning.

I stillet for att dterkalla investeringsbolagets tillstdnd enligt 1 §,
fir Finansinspektionen besluta att nigon som ingdr i bolagets
styrelse eller dess verkstillande direktor inte lingre fir vara det
eller att ha motsvarande uppdrag eller anstillning i ett fondbolag
eller en AIF-forvaltare. Ett sidant beslut ska gilla under viss tid,
ligst tre och hogst tio &r, eller, f6r upprepade allvarliga dvertrid-
elser, utan tidsgrins.

Ingripanden enligt forsta och andra styckena fir géras bara om
personen i friga av uppsit eller oaktsamhet har orsakat investerings-
bolagets 6vertridelse och om 6vertridelsen bestdr i att investerings-
bolaget

1. har fitt tllstdnd genom att limna falska uppgifter eller pd
annat otillborligt sitt,

2. pdbérjar forvaltning och marknadsféring av bolaget utan till-
stand enligt 10 kap. 1§,

3. pdbdrjar marknadsféring av aktier 1 bolaget 1 ett annat land
inom EES innan en underrittelse om detta gjorts hos Finansinspek-
tionen 1 enlighet med 11 kap. 1§ eller 6 kap. 3 § lagen (2013:561)
om férvaltare av alternativa investeringsfonder,

4. inte uppfyller grundliggande krav pi bolagets organisation
och drift av dess verksamhet enligt 12 kap. 1 eller 3 § eller fore-
skrifter som har meddelats med stéd av 25 kap. 1§ 5 avseende
dessa bestimmelser,

5. inte uppfyller kravet pd hantering av risker eller att bolagets
medel, vid upprepade tillfillen, placeras 1 strid med de bestimmel-
ser som avses 1 13 kap. 1§ med beaktande av om undantag har
beviljats enligt 13 kap. 2 §,

6. dsidositter sina skyldigheter eller pd annat sitt 6vertrider det
som anges om uppdragsavtal 1 14 kap. 1-3 §§ och 4 § forsta stycket,
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7. vid upprepade tillfillen later bli att uppritta eller tillhandah3lla
informationsbroschyr, faktablad, &rsberittelse och halvirsberittelse 1
enlighet med 15 kap. 1-8 §§,

8.1 strid med 23 kap. 6 § forsta stycket later bli att till Finans-
inspektionen anmila sddana forvirv och avyttringar som avses dir,
eller

9.1 strid med 23 kap. 6 § tredje stycket, liter bli att till Finans-
inspektionen anmila namnen pd de dgare som har ett kvalificerat
innehav av aktier 1 bolaget samt storleken pd innehavet.

Om en sidan person som anges i tredje stycket omfattas av
tillstdnds- eller underrittelseskyldighet enligt 23 kap. 1 eller 5 § for
forvirv eller avyttring av aktier 1 bolaget, ska tredje stycket 8 inte
gilla for den personen 1 friga om dessa aktier.

Beslut om skyldighet att betala sanktionsavgift eller f6rbud mot
att vara styrelseledamot eller verkstillande direktdr enligt forsta
och andra styckena, f&r meddelas samtidigt som investerings-bolagets
tillstdnd terkallas, om en Svertridelse enligt tredje stycket ir all-
varlig och personen i friga av uppsét eller grov oaktsamhet har
orsakat den.

Det som 1 denna paragraf sigs om styrelseledamot och verk-
stillande direktor ska tillimpas ocksd pd en ersittare fér ndgon av
dem.

Ingripande mot fondbolag och en svensk AIF-forvaltare som forvaltar
investeringsbolag

3 § For ett fondbolag eller en svensk AIF-forvaltare som forvaltar
ett investeringsbolag och som &sidosatt sina skyldigheter enligt
denna lag, andra férfattningar som reglerar bolagets verksamhet,
bolagsordningen eller interna instruktioner som har sin grund i en
forfattning som reglerar bolagets verksamhet giller 12 kap. 1§
andra stycket lagen (2004:46) om virdepappersfonder eller 14 kap.
1§ andra stycket lagen (2013:561) om férvaltare av alternativa
investeringsfonder, om det ir friga om ett investeringsbolag som
har beviljats undantag enligt 13 kap. 2 § denna lag.
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Ingripanden mot fysiska personer i ledningen for ett fondbolag
eller en svensk AIF-forvaltare vilka forvaltar ett investeringsbolag

4 § Finansinspektionen ska ingripa mot nigon som ingdr 1 styrelsen
for ett fondbolag eller en svensk AIF-férvaltare vilka forvaltar inve-
steringsbolag, eller mot den som ir fondbolagets eller férvaltarens
verkstillande direktér, om investeringsbolaget

1. har fitt tillstdnd genom att limna falska uppgifter eller pd
annat otillborligt sitt,

2. pabérjar forvaltning och marknadsféring av bolaget utan att
tillstind enligt 10 kap. 1§,

3. paborjar marknadsféring av aktier 1 bolaget 1 ett annat land
inom EES innan en underrittelse om detta gjorts hos Finansinspek-
tionen 1 enlighet med 11 kap. 1§ eller 3 kap. 6 § lagen (2013:561)
om férvaltare av alternativa investeringsfonder,

4. inte uppfyller grundliggande krav pd organisation och drift av
verksamheten enligt 12 kap. 1 eller 3 § eller foéreskrifter som har
meddelats med stéd av 25 kap. 1 § 5 avseende dessa bestimmelser,

5.1inte uppfyller kravet pd hantering av risker eller, vid upp-
repade tillfillen, placerar medel i investeringsbolaget i strid med de
bestimmelser som avses 1 13 kap. 1 § med beaktande av om undan-
tag har beviljats enligt 13 kap. 2 §,

6. dsidositter sina skyldigheter eller pd annat sitt 6vertrider det
som anges om uppdragsavtal 1 14 kap. 1-3 §§ och 4 § forsta stycket,
eller

7. vid upprepade tillfillen l3ter bli att uppritta eller tillhandah3lla
informationsbroschyr, faktablad, drsberittelse och halvrsberittelse i
enlighet med 15 kap. 1-8 §§.

Ett ingripande enligt forsta stycket fir ske endast om fond-
bolagets eller AIF-férvaltarens overtridelse ir allvarlig och perso-
nen 1 friga uppsitligen eller av grov oaktsamhet har orsakat 6ver-
tridelsen.

Ingripande sker genom

1. beslut att personen i frdga under en viss tid, ligst tre och
hégst tio dr, eller, for upprepade allvarliga 6vertridelser, permanent
inte far vara styrelseledamot eller verkstillande direktdr i ett investe-
ringsbolag, fondbolag eller en svensk AIF-forvaltare, eller ersittare
foér ndgon av dem, eller

2. beslut om sanktionsavgift.
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Det som sigs om styrelseledamot och verkstillande direktor 1
denna paragraf ska tillimpas ocksi pd en ersittare for ndgon av
dem.

Ingripande mot forvaringsinstitut

5 § Finansinspektionen ska ingripa om ett férvaringsinstitut har
8sidosatt sina skyldigheter enligt denna lag, andra forfattningar som
reglerar institutets verksamhet, investeringsbolagets bolagsordning
eller interna instruktioner som har sin grund i en forfattning som
reglerar institutets verksamhet.

Finansinspektionen ska dd utfirda ett foéreliggande att inom viss
tid begrinsa eller minska riskerna 1 verksamheten i nigot avseende
eller vidta nigon annan &tgird f6r att komma till ritta med situatio-
nen, meddela ett forbud att verkstilla beslut eller (ingripa genom
att) gdra en anmirkning.

I friga om férvaringsinstitut for ett investeringsbolag som inte
har beviljats undantag enligt 13 kap. 2 § tillimpas, i stillet f6r det
som sigs 1 forsta och andra styckena, 12 kap. 1,2,2a 0och 6 §§, 7 §
andra stycket, 8 och 9 §§ lagen (2004:46) om virdepappersfonder.

Ingripanden mot fysiska personer i ledningen for ett forvaringsinstitut

6 § Finansinspektionen ska ingripa mot nigon som ingdr 1 ett
forvaringsinstituts styrelse eller dr dess verkstillande direktér, eller
ersittare f6r ndgon av dem, om férvaringsinstitutet

1. 18ter bli att dvervaka ett investeringsbolags penningfléden 1
strid med 9 kap. 9 § lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder,

2. 1ater bli att forvara ett investeringsbolags tillgdngar eller pd
annat sitt dvertrider det som anges 1 9 kap. 10 och 11 §§ lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder, eller

3. later bli att utfora sina dvriga uppgifter 1 strid med 9 kap. 12 §
lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder.

Ett ingripande enligt forsta stycket fir ske endast om institutets
overtridelse dr allvarlig och personen i friga uppsétligen eller av grov
oaktsamhet har orsakat évertridelsen.

Ingripande sker genom beslut om sanktionsavgift.
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I friga om férvaringsinstitut for ett investeringsbolag som inte
har beviljats undantag enligt 13 kap. 2 § tillimpas, 1 stillet for det
som sigs 1 forsta—tredje styckena, 12 kap. 1 b-2a, 8 2-9 d, och 11-
14 §§ lagen (2004:46) om virdepappersfonder.

7 § Vid valet av &tgird eller sanktion ska Finansinspektionen ta
hinsyn till hur allvarlig 6vertridelsen dr och hur linge den pagitt.
Sirskild hinsyn ska tas till 6vertridelsens art, skador som uppstdtt
och graden av ansvar.

Finansinspektionen fir avstd frin ingripande

1. om en 6vertridelse ir ringa eller ursiktlig,

2. om investeringsbolaget, fondbolaget, AIF-foérvaltaren, eller
forvaringsinstitutet gor rittelse,

3. om den fysiska personen i friga har verkat fér att investe-
ringsbolaget, fondbolaget AIF-férvaltaren eller férvaringsinstitutet
gor rittelse, eller

4. om ndgon annan myndighet har vidtagit dtgirder mot investe-
ringsbolaget, fondbolaget, AIF-férvaltaren, férvaringsinstitutet eller
den fysiska personen som bedéms tillrickliga.

8 § Utover det som anges 1 7 § forsta stycket ska 1 férsvdrande rike-
ning beaktas om investeringsbolaget, fondbolaget, AIF-férvaltaren,
forvaringsinstitutet eller den fysiska personen i friga tidigare har
begitt en 6vertridelse. Vid denna bedémning bér sirskild vike fastas
vid om 6vertridelserna ir likartade och den tid som har forflutit
mellan de olika évertridelserna.

I formildrande riktning ska beaktas om

1. investeringsbolaget, fondbolaget, AIF-férvaltaren, forvarings-
institutet eller den fysiska personen i visentlig min genom ett aktivt
samarbete har underlittat Finansinspektionens utredning, och

2. investeringsbolaget, fondbolaget, AIF-férvaltaren, eller for-
varingsinstitutet snabbt upphért med 6vertridelsen, eller den fysiska
personen snabbt verkat for att dvertridelsen ska upphéra, sedan
den anmiilts till eller pitalats av Finansinspektionen.
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Ingripanden i sirskilda fall

9 § Om nigon som ingdr 1 ett investeringsbolags styrelse eller ir
verkstillande direktor inte uppfyller de krav som anges 1 10 kap.
1 § 3, ska Finansinspektionens dterkalla bolagets tillstind. Detta fir
dock ske bara om inspektionen férst har pétalat fér investerings-
bolaget att personen inte uppfyller kraven och han eller hon ind4
finns kvar 1 styrelsen eller som verkstillande direktdr efter det att
en av inspektionen bestimd tid p& hogst tre manader har gitt ut.

I stillet for att dterkalla tillstdndet, fir Finansinspektionen be-
sluta att en styrelseledamot eller verkstillande direktér inte lingre
far vara det. Inspektionen fir d3 forordna en ersittare. Ersittarens
uppdrag giller till dess att bolaget har utsett en ny styrelseledamot
eller verkstillande direktor.

Det som sigs 1 férsta och andra styckena om verkstillande direktor
ska tillimpas dven pd en ersittare for verkstillande direktor.

I friga om investeringsbolag som {or sin forvaltning har utsett ett
fondbolag eller en svensk AIF-forvaltare ska, 1 stillet f6r det som
sigs 1 forsta—tredje styckena, bestimmelserna 1 12 kap. 3 § lagen
(2004:46) om virdepappersfonder eller 14 kap. 3 § lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder tillimpas.

10 § Finansinspektionen ska &terkalla ett investeringsbolags till-
stind, om bolaget

1. har fitt tillstdndet genom att limna falska uppgifter eller pd
annat otillborligt sitt,

2.1inte inom ett ir frin det att tillstdnd beviljades har bérjat driva
sidan verksamhet som tillstdndet avser,

3. har forklarat sig avstd frin tillstindet, eller

4. under en sammanhingande tid av sex mdnader inte har drivit
sddan verksamhet som tillstdndet avser.

I de fall som avses i forsta stycket 1, 2 och 4 fir i stillet varning
meddelas om det ir ullrickligt.

11 § Om en behorig myndighet har underrittat Finansinspektionen
om att ett investeringsbolag eller ett fondbolag eller en svensk
ATF-forvaltare som investeringsbolaget har utsett fér sin foérvalt-
ning, eller ett forvaringsinstitut har dvertritt foreskrifter som giller
i det landet for sidana bolag, forvaltare eller institut, fir inspek-
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tionen vidta de 3tgirder som anges i 1-3, 7 § andra stycket 9 eller
10 § mot investeringsbolaget, fondbolaget eller forvaltaren, eller de
dtgirder som anges 1 5 § eller 7 § andra stycket mot institutet, om
det foreligger nigon omstindighet som avses dir.

Underrittelse om ingripande

12 § Finansinspektionen ska omedelbart underritta behériga
myndigheter i de andra linder inom EES dir aktier 1 ett investe-
ringsbolag marknadsférs, nir ndgon &tgird enligt 1-3, 9 eller 10§
har vidtagits mot investeringsbolaget, fondbolaget eller AIF-f6rval-
taren. En underrittelse ska ocksd géras om ett ingripande har vid-
tagits i sddana fall som avsesi11 §.

Sanktionsavgift

13 § Om Finansinspektionen har meddelat beslut om anmirkning
eller varning enligt denna lag, fir inspektionen besluta att investe-
ringsbolaget eller den mot vilken anmirkningen eller varningen rik-
tas mot ska betala en sanktionsavgift. Detsamma giller vid beslut
om &terkallelse eller varning i fall som avses 110 § forsta stycket 1.

Om ett forvaringsinstitut har meddelats beslut om anmirkning
enligt 5§, fir Finansinspektionen besluta att forvaringsinstitutet
ska betala en sanktionsavgift.

14 § Sanktionsavgiften for ett investeringsbolag, ett fondbolag, en
svensk AIF-forvaltare, eller ett férvaringsinstitut ska faststillas till
hogst det hogsta av

1. ett belopp som per den 17 september 2014 1 svenska kronor
motsvarade fem miljoner euro,

2. tio procent av bolagets, forvaltarens eller institutets eller, 1
féorekommande fall, eller koncernens omsittning nirmast féregi-
ende rikenskapsar,

3. tvd ginger den vinst som bolaget, férvaltaren eller institutet
erhdllit tll f6ljd av regelovertridelsen, om beloppet gir att fast-
stilla, eller
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4. tvd ginger de kostnader som bolaget, férvaltaren eller institutet
undvikit till f6ljd av regeldvertridelsen, om beloppet gir att fast-
stilla.

Sanktionsavgiften fir inte bestimmas till ett ligre belopp in
5 000 kronor. Om &vertridelsen har skett under investeringsbolagets,
fondbolagets, AIF-forvaltarens eller férvaringsinstitutets forsta verk-
samhetsdr eller om uppgifter om omsittningen annars saknas eller
ir bristfilliga, fir den uppskattas.

Avgiften ullfaller staten.

15 § Sanktionsavgiften for en fysisk person ska faststillas till hogst
det hogsta av

1. ett belopp som per den 17 september 2014 1 svenska kronor
motsvarade fem miljoner euro,

2. tvd ginger den vinst som den fysiska personen erhillit till
foljd av regelovertridelsen, om beloppet gér att faststilla, eller

3. tvd ginger de kostnader som den fysiska personen undvikit
till f6ljd av regeldvertridelsen, om beloppet gér att faststilla.

Avgiften tillfaller staten.

16 § Nir sanktionsavgiftens storlek faststills, ska sirskild hinsyn
tas till sddana omstindigheter som anges i 7 och 8 §§, samt till inve-
steringsbolagets, fondbolagets, AIF-forvaltarens, férvaringsinstitu-
tets eller den fysiska personens finansiella stillning och, om det gir
att faststilla, den vinst som bolaget, forvaltaren, institutet eller den
fysiska personen har erhillit till f6ljd av regel6vertridelsen eller de
kostnader som undvikits.

Sanktionsforeliggande

17 § Frigor om ingripanden mot fysiska personer {6r vertridelser
enligt 2, 4 eller 6 § tas upp av Finansinspektionen genom sanktions-
foreliggande.

Ett sanktionsféreliggande innebir att den fysiska personen fore-
liggs att inom en viss tid godkinna ett ingripande enligt 2 § férsta
och andra styckena, 4 § tredje stycket 1 eller 2 eller 6 § tredje stycket
som ir bestimt till tid eller belopp.
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Nir foreliggandet har godkints, giller det som ett domstols-
avgorande som fitt laga kraft. Ett godkinnande som gors efter den
tid som angetts i féreliggandet ir utan verkan.

18 § Ett sanktionsféreliggande ska innehélla uppgift om

1. den fysiska person som féreliggandet avser,

2. vertridelsen och de omstindigheter som behdvs for att kiinne-
teckna den,

3. de bestimmelser som ir tillimpliga pd 6vertridelsen, och

4. den sanktion som foreliggs personen.

Foreliggandet ska ocksd innehilla en upplysning om att ansékan
om sanktion kan komma att ges in till domstol, om féreliggandet
inte godkinns inom den tid som Finansinspektionen anger.

19 § Om ett sanktionsforeliggande inte har godkints inom angiven
tid, fir Finansinspektionen ansoka hos domstol om att sanktion
ska beslutas. En sddan ansokan ska goras hos den férvaltningsritt
som idr behorig att prova ett éverklagande av Finansinspektionens
beslut om ingripande mot investeringsbolaget, fondbolaget, AIF-
forvaltaren eller forvaringsinstitutet f6r samma dvertridelse.
Provningstillstdnd krivs vid 6verklagande till kammarritten.

20 § En sanktion fér en 6vertridelse enligt 2, 4 eller 6 § fir beslutas
bara om sanktionsforeliggande har delgetts den som sanktionen
riktas mot inom tvd &r frin den tidpunkt d& overtridelsen dgde
rum.

Forseningsavgift

21 § Om ett investeringsbolag, ett fondbolag eller en AIF-férval-
tare, inte i tid limnar de upplysningar som bolaget eller férvaltaren
ir skyldiga att gora enligt féreskrifter som meddelats med stod av
25 kap. 1 § 14, fr Finansinspektionen besluta att bolaget ska betala
en foreningsavgift pd hogst 100 000 kronor.

Avgiften tillfaller staten.
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Verkstillighet av beslut om sanktionsavgift och foreningsavgift

22 § En sanktionsavgift eller férseningsavgift ska betalas till Finans-
inspektionen inom trettio dagar efter det att ett beslut om att ta ut
avgiften fitt laga kraft eller sanktionsforeliggandet godkints eller
den lingre tid som anges i beslutet eller foreliggandet.

23 § Finansinspektionens beslut om sanktionsavgift eller forse-
ningsavgift fr verkstillas enligt utsékningsbalkens bestimmelser,
om avgiften inte har betalats inom den tid som anges 122 §.

24 § Om sanktionsavgiften eller forseningsavgiften inte betalas
inom den tid som anges 1 22 §, ska Finansinspektionen limna den
obetalda avgiften fér indrivning. Bestimmelser om indrivning av
statliga fordringar finns i lagen (1993:891) om indrivning av statliga
fordringar m.m.

25 § En sanktionsavgift eller forseningsavgift som har beslutats
faller bort 1 den utstrickning verkstillighet inte har skett inom fem
ir efter det att beslutet fick laga kraft eller sanktionsféreliggandet
godkindes.

Ingripanden mot forvaltningsbolag och AIF-forvaltare
med stadgeenligt site i ett land inom EES

26 § Finansinspektionen ska ingripa mot ett investeringsbolag som
forvaltas av ett forvaltningsbolag eller en AIF-forvaltare med
stadgeenligt site i ett annat land inom EES, om férvaltningsbolaget
eller ATF-forvaltaren 3sidositter sina skyldigheter enligt denna lag
eller andra forfattningar som reglerar bolagets eller forvaltarens
verksamhet 1 Sverige eller bolagsordningen f6r det férvaltade inve-
steringsbolaget.

Vid ingripanden som avses 1 forsta stycket tillimpas for férvalt-
ningsbolag 12 kap. 15 och 16 §§ lagen (2004:46) om virdepappers-
fonder och f6r AIF-forvaltare 14 kap. 19 och 20 §§ lagen (2013:561)
om férvaltare av alternativa investeringsfonder. Det som 1 dessa lagar
sigs om virdepappersfond, specialfond eller alternativ investerings-
fond ska avse investeringsbolag, och det som dir sigs om fond-
bestimmelser ska avse bolagsordning.
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Ingripande mot den som saknar tillstind m.m.

27 § Om négon driver sidan verksamhet som omfattas av denna lag
utan att vara berittigad till det, ska Finansinspektionen foreligga
den som driver verksamheten att upphéra med den eller ingripa
genom beslut om sanktionsavgift enligt bestimmelserna 1 detta
kapitel.

Om det ir osikert om lagen ir tillimplig pd en viss verksamhet,
far inspektionen foéreligga den som driver verksamheten att limna
de upplysningar om verksamheten som inspektionen behéver for
att bedéma om s ir fallet.

Ett foreliggande enligt denna paragraf som avser ett utlindskt
foretag far riktas mot sdvil foretaget som den som i Sverige ir verk-
sam for foretagets rikning.

28 § Ett foreliggande eller f6rbud enligt denna lag fir f6renas med
vite.

25 kap. Bemyndiganden

1 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far
meddela foreskrifter om

1. vilken information som ska limnas i en underrittelse enligt
8 kap. 4§,

2.vilka poster som fir riknas in i startkapitalet enligt 10 kap.
38,

3. pd vilket sprik underrittelsen enligt 11 kap. 1 § forsta stycket
ska skrivas,

4. hur investeringsbolaget ska offentliggéra handlingarna enligt
11 kap. 1 § tredje stycket,

5.vad ett investeringsbolag ska iaktta fér att uppfylla skyldig-
heterna i 12 kap. 1 och 3 §§,

6. vilken information som ska limnas i underrittelsen till aktie-
dgarna enligt 3 kap. 3 § och pa vilket sitt underrittelsen ska limnas,

7. vilka uppgifter som ska ingd i en informationsbroschyr enligt
15 kap. 1 § for ett investeringsbolag som har beviljats undantag en-
ligt 13 kap. 2§,
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8. vilka uppgifter som ska ingd i ett faktablad enligt 15 kap. 3 §
for ett investeringsbolag som har beviljats undantag enligt 13 kap.
28,

9. tillhandahillande av informationsbroschyr och faktablad enligt
15 kap. 7 §,

10. pd vilket sprdk informationen enligt 15 kap. 7§ ska wull-
handahillas,

11. vad informationen enligt 15 kap. 11 § ska innehilla,

12. vad informationen enligt 15 kap. 12 § ska innehilla.

13. om ingivning av anmilningar i registreringsirenden,

14. vilka upplysningar som investeringsbolag och foérvarings-
institut ska limna till Finansinspektionen enligt 22 kap. 2 § férsta
stycket och nir upplysningarna ska limnas, och

15. sddana avgifter som avses i 22 kap. 12 §.

26 kap. Overklagande

1§ For 6verklagande av Bolagsverkets beslut giller 31 kap. aktie-
bolagslagen (2005:551).

Finansinspektionens beslut enligt 22 kap. 11 § och 24 kap. 27 §
andra stycket fir inte overklagas.

Andra beslut av Finansinspektionen enligt denna lag fir 6ver-
klagas hos allmin férvaltningsdomstol. Detta giller dock inte be-
slut 1 drenden som avses 1 20 § forsta stycket 5 férvaltningslagen
(1986:223).

Provningstillstdnd krivs vid 6verklagande till kammarritten.

Finansinspektionen fir bestimma att ett beslut om férbud, fore-
liggande eller dterkallelse ska gilla omedelbart.

2 § Om Finansinspektionen i ett drende om tillstind enligt 10 kap.
1§ inte meddelar beslut inom sex ménader frin det att ansékan
gavs in, ska inspektionen underritta sékanden om skilen for detta.
Sokanden far direfter begira férklaring av domstol att drendet oné-
digt uppehalls.

En begiran om en forklaring som avses 1 férsta stycket ska goras
hos allmin forvaltningsdomstol. Provningstillstdnd krivs vid 6ver-
klagande till kammarritten.
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Om Finansinspektionen inte har meddelat ett beslut som avses i
forsta stycket inom sex mdnader frin det att en forklaring har lim-
nats, ska ansokan anses ha avslagits.
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1.2 Forslag till

Forfattningsforslag

lag om andring i foraldrabalken

Hirigenom foreskrivs 1 friga om forildrabalken att 16 kap.

10 a § ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

16 kap.
10a§'
En bank ir skyldig att pd begiran limna éverférmyndaren de
uppgifter som behovs f6r dverférmyndarens tillsynsverksamhet.

Forsta stycket giller ocksd
kreditmarknadsforetag, virde-
pappersbolag, svenska virde-
papperscentraler, kontoférande
institut, fondbolag, AIF-férval-
tare, forvaringsinstitut, foretag
som driver inliningsverksamhet
enligt lagen (2004:299) om in-
laningsverksamhet och utlindska
foretag som driver motsvarande
verksambhet frin en filial i Sverige.

Forsta stycket giller ocksd
kreditmarknadsforetag, virde-
pappersbolag, svenska virde-
papperscentraler, kontoférande
institut, fondbolag, AIF-férval-
tare, investeringsbolag, forva-
ringsinstitut, foretag som driver
inldningsverksamhet enligt lagen
(2004:299) om inliningsverk-
samhet och utlindska foretag
som driver motsvarande verk-
samhet frdn en filial i Sverige.

Denna lag trider i kraft den 3 januari 2018.

! Senaste lydelse 2016:43.
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1.3 Forslag till
lag om andring i lagen (1974:174)
om identitetsbeteckningar for juridiska personer

Hirigenom foreskrivs 1 friga om lagen (1974:174) om identitets-
beteckningar f6r juridiska personer att 1 § ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1§

Identitetsbeteckning i numerisk form (organisationsnummer)
ska faststillas for

1. aktiebolag, europabolag och europakooperativ med site 1
Sverige, handelsbolag, ekonomisk férening och samfillighets-
férening,

2. erkind arbetsloshetskassa, forsikringsforening och annan
allmin inrdttning som enligt lag eller annan férfattning stdr under
offentlig tillsyn,

3. kommun, landsting, kommunalférbund och annat organ for
samverkan mellan kommuner,

4. registrerat trossamfund och 4. registrerat trossamfund och
dess organisatoriska delar, och dess organisatoriska delar,
5. stiftelse. 5. stiftelse, och

6. investeringsbolag.

Denna lag trider i kraft den 3 januari 2018.

? Senaste lydelse 2011:70.
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1.4 Forslag till

Forfattningsforslag

lag om andring i lagen (1998:1479)
om vardepapperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument

Hirigenom féreskrivs 1 friga om lagen (1998:1479) om virde-
papperscentraler och kontoféring av finansiella instrument att 3 kap.

2 § ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.
2§
Ett kontoférande institut far vidta registreringsdtgirder f6r egen

rikning.

En svensk virdepapperscentral fir medge foljande juridiska
personer ritt att som kontoférande institut vidta registrerings-

tgirder f6r annans rikning:

1. Riksbanken och andra centralbanker,

2. svenska och utlindska clearingorganisationer,

3. virdepapperscentraler samt sddana virdepapperscentraler frin
tredjeland som ir erkinda enligt artikel 25 i férordningen om
virdepapperscentraler, i den ursprungliga lydelsen,

4. virdepappersinstitut samt utlindska féretag som 1 sitt hem-

land f&r driva virdepappersrorelse,

5. fondbolag och férvaltnings-
bolag enligt lagen (2004:46) om
virdepappersfonder, nir det giller
fondandelar, och

6. AIF-forvaltare som avses 1
3 kap. 1§ lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder och utlindska EES-
baserade AIF-férvaltare som 1
sitt hemland har tillstind som
avses 1 Europaparlamentets och

5. fondbolag och férvaltnings-
bolag enligt lagen (2004:46) om
virdepappersfonder, nir det giller
fondandelar och aktier i investe-
ringsbolag,

6. AIF-forvaltare som avses i
3 kap. 1§ lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder och utlindska EES-
baserade AIF-forvaltare som i
sitt hemland har tillstdind som
avses 1 Europaparlamentets och

? Senaste lydelse 2016:51.
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ridets direktiv 2011/61/EU av
den 8 juni 2011 om férvaltare av
alternativa  investeringsfonder
samt om indring av direktiv
2003/41/EG och 2009/65/EG
och  férordningarna  (EG)
nr 1060/2009  och  (EU)
nr 1095/2010, 1 lydelsen enligt
Europaparlamentets och ridets
direktiv 2014/65/EU, nir det
giller andelar eller aktier 1 fore-
tag for kollektiva investeringar.

SOU 2016:45

ridets direktiv 2011/61/EU av
den 8 juni 2011 om férvaltare av
alternativa  investeringsfonder
samt om indring av direktiv
2003/41/EG och 2009/65/EG
och  férordningarna  (EG)
nr1060/2009  och  (EU)
nr 1095/2010, 1 lydelsen enligt
Europaparlamentets och ridets
direktiv 2014/65/EU, nir det
giller andelar eller aktier i fore-
tag for kollektiva investeringar,
och

7. investeringsbolag enligt 1 kap.
2 § 7 lagen (0000:0000) om inve-
steringsbolag ndr det giller aktier
i investeringsbolag.

Utlindska féretag som avses 1 andra stycket 2 och 4 ska i hem-
landet std under betryggande tillsyn av en myndighet eller nigot

annat behorigt organ.

Denna lag trider i kraft den 3 januari 2018.
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1.5 Forslag till
lag om andring i bokféringslagen (1999:1078)

Hirigenom foreskrivs i friga om bokféringslagen (1999:1078)
att det ska inféras en ny paragraf, 2 kap. 8 §, och nirmast fore 8 §
en ny rubrik av f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2 kap.
Bokforingsskyldighet for
vdrdepappers- och specialfonder

$§

Fondbolag och forvalmings-
bolag enligt 1kap. 1§8 och 13
lagen (2004:46) om vdrdepap-
persfonder samt AIF-forvaltare
enligt 1 kap. 3 § lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa in-
vesteringsfonder dr bokforingsskyl-
diga for de virdepappersfonder och

specialfonder som de forvaltar.

Denna lag trider 1 kraft den 3 januari 2018.
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1.6 Forslag till

SOU 2016:45

lag om andring i lagen (2004:46)
om vardepappersfonder

Hirigenom foreskrivs 1 friga om lagen (2004:46) om virde-

pappersfonder

dels att 2 kap. 10 § ska upphora att gilla,

dels att nuvarande 2 kap. 10 a § ska betecknas 2 kap. 10 § och
nuvarande 8 kap. 26 § ska betecknas 8 kap. 41 §,

dels att 1 kap. 1, 6 b—d §§, nya 2 kap. 10 §, 4 kap. 10, 12 och 13 §§,
5kap. 1, 3, 15-17 och 208§, 7 kap. 1§, 8 kap 25§, 9kap. 1§,
10 kap. 1§ och 13 kap. 1 § samt rubriken nirmast fére 8 kap. 25 §

ska ha foljande lydelse, och

dels att det ska inféras 19 nya paragrafer, 1 kap. 4 a §, 4 kap. 24
och 25 §§, 5 a kap. 55 §, 8 kap. 26-40, samt nya rubriker av féljande

lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.
1§
I denna lag betyder

1. alternativ investeringsfond: detsamma som 1 1 kap. 2 § lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder,

2. behérig myndighet: utlindsk myndighet som har behérighet
att utova tillsyn dver fondféretag eller forvaltningsbolag,

3. derivatinstrument: optioner, terminer och swappar samt andra

likartade finansiella instrument,

4. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomridet,

5. egna medel: detsamma som
1 artikel 2.11 1 Europaparla-
mentets och rddets direktiv
2009/65/EG av den 13 juli 2009
om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investe-
ringar 1 6verldtbara virdepapper

5. egna medel: detsamma som
1 artikel 2.11 1 Europaparla-
mentets och rddets direktiv
2009/65/EG av den 13 juli 2009
om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investe-
ringar 1 6verldtbara virdepapper

* Senaste lydelse 2013:563.
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(fondféretag), dndrat genom (fondféretag), semast idndrat
Europaparlamentets och ridets genom Europaparlamentets och
direktiv 2010/78/EU, radets direktiv 2014/91/EU">,

6. filial: ett avdelningskontor med sjilvstindig forvaltning, var-
vid dven ett fondbolags, ett férvaltningsbolags eller ett fondfore-
tags etablering av flera driftstillen ska anses som en enda filial,

7. finansiellt instrument: Sverldtbara virdepapper, fondandelar,
penningmarknadsinstrument, derivatinstrument samt annan rittig-
het eller forpliktelse avsedd f6r handel pd virdepappersmarknaden,

8. fondbolag: ett svenskt aktiebolag som har fitt tillstdnd enligt
4 § att driva fondverksambhet,

9. fondfiretag: ett utlindskt foretag

a) som 1 sitt hemland har tillstdnd for verksamhet dir det enda
syftet dr att gora kollektiva investeringar i sidana tillgingar som
anges 1 5 kap. 1 § andra stycket, med kapital frin allminheten,

b) som tillimpar principen om riskspridning, och

c) vars andelar pd begiran av innehavarna terkdps eller inldses
med medel ur féretagets tillgdngar,

10. fondforetags hemland: det land dir fondféretaget har fitt
sidant tillstind som avses19 a,

11. fondverksambet: térvaltning av en virdepappersfond, forsilj-
ning och inldsen av andelar i1 fonden samt dirmed sammanhingan-
de administrativa dtgirder,

12. foretagsgrupp: grupp for sammanstilld redovisning enligt
radets sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 grundat pd
artikel 54.3 g 1 férdraget om sammanstilld redovisning, senast dndrat
genom Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/49/EG, eller
grupp som enligt erkinda internationella redovisningsregler ska limna
motsvarande redovisning,

13. forvaltningsbolag: ett utlindskt foretag som 1 sitt hemland
har tillstdnd att forvalta fondféretag,

14. forvaltningsbolags hemland: det land dir bolaget har sitt site,

15. forvaringsinstitut: en bank eller ett annat kreditinstitut som
forvarar tillgdngarna i1 en virdepappersfond och som skéter in- och
utbetalningar avseende fonden,

* Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/91/EU av den 23 juli 2014 om indring av
direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra férfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i &verlitbara virdepapper (fondféretag) nir det giller férvarings-
institutsfunktioner, ersittningspolicy och sanktioner, EUT 1257, 28.8.2014 s. 186.
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16. kvalificerat innebav: ett
direkt eller indirekt dgande 1 ett
foretag, om innehavet beriknat
pa det sdtt som anges i 1a§ re-
presenterar 10 procent eller mer
av kapitalet eller av samtliga
roster eller annars mojliggor ett
visentligt inflytande 6ver led-
ningen av foretaget,

17. matarfond: en virdepap-
perstond vars medel placeras i en-
lighet med tillstdnd enligt 5 a kap.
68,

18. matarfondfiretag: ett fond-
foretag som 1 sitt hemland har
sddant tillstdnd som avses 1 arti-
kel 58 1 Europaparlamentets och
ridets direktiv 2009/65/EG,

19. mottagarfond: en virde-
pappersfond som

a) har minst en matarfond
eller ett matarfondforetag bland
sina andelsigare,

b) inte dr en matarfond, och

c) vars medel inte placeras i
en matarfond eller ett matar-
fondféretag,

20. mottagarfondforetag:
fondféretag som

a) 1 sitt hemland har sddant
tillstdnd som avses i1 artikel 5 1
Europaparlamentets och ridets
direktiv 2009/65/EG,

b) har minst en matarfond
eller ett matarfondféretag bland
sina andelsigare,

ett
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16. investeringsbolag:
detsamma som i 1 kap. 1§ lagen
(0000:0000) om investeringsbolag,

17. kvalificerat innehav: ett
direkt eller indirekt dgande 1 ett
foretag, om innehavet beriknat
pa det sdtt som anges i 1a§ re-
presenterar 10 procent eller mer
av kapitalet eller av samtliga
roster eller annars mojliggor ett
visentligt inflytande 6ver led-
ningen av foretaget,

18. matarfond: en virdepap-
perstond vars medel placeras i en-
lighet med tillstdnd enligt 5 a kap.
68,

19. matarfondféretag: ett fond-
foretag som 1 sitt hemland har
sddant tillstdnd som avses 1 arti-
kel 58 i Europaparlamentets och
ridets direktiv 2009/65/EG,

20. mottagarfond: en virde-
pappersfond som

a) har minst en matarfond
eller ett matarfondforetag bland
sina andelsigare,

b) inte dr en matarfond, och

c) vars medel inte placeras i
en matarfond eller ett matar-
fondféretag,

21. mottagarfondforetag:
fondféretag som

a) 1 sitt hemland har sddant
tillstdnd som avses i artikel 5 1
Europaparlamentets och ridets
direktiv 2009/65/EG,

b) har minst en matarfond
eller ett matarfondféretag bland
sina andelsigare,

ett
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c) inte ir ett matarfondfére-
tag, och

d) inte placerar medel 1 en
matarfond eller ett matarfond-
foretag,

21. reglerad marknad.: detsam-
ma som 1 1kap. 5§ 20 lagen
(2007:528) om  wvdrdepappers-
marknaden,

22. penningmarknadsinstru-
ment: statsskuldvixlar, bank-
certifikat samt sidana andra
finansiella instrument som nor-
malt omsitts pd penningmark-
naden, ir likvida och har ett
virde som vid varje tidpunkt
exakt kan faststillas,

23. specialfond: detsamma som
11 kap. 11 § 23 lagen om férval-
tare av alternativa investerings-

Forfattningsforslag

¢) inte ir ett matarfondfére-
tag, och

d) inte placerar medel 1 en
matarfond eller ett matarfond-
foretag,

22. Multilateral handelsplatt-
form (MTF-plattform): detsamma
som 1 artikel 4.1.22 i Europa-
parlamentets och rddets direktiv
2014/65/EU av den 15 maj 2014
om marknader for finansiella in-
strument och om dndring av
direktiv  2002/92/EG  och av
dirvektiv 2011/61/EU°,

23. penningmarknadsinstru-
ment: statsskuldvixlar, bank-
certifikat samt sidana andra
finansiella instrument som nor-
malt omsitts pd penningmark-
naden, ir likvida och har ett
virde som vid varje tidpunkt
exakt kan faststillas,

24. reglerad marknad: detsam-
ma som 1 1kap. 5§ 20 lagen
(2007:528) om  wvdrdepappers-
marknaden,

25. specialfond: detsamma som
1 1kap. 11§ 23 lagen om fér-
valtare av alternativa investerings-

*EUT L 173, 12.6.2014, s.349, senast indrat genom Europaparlamentets och ridets
férordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om férbittrad virdepappersavveckling 1
Europeiska unionen och om virdepapperscentraler samt indring av direktiv 98/26/EG och
2014/65/EU och fsrordning (EU) nr 236/2012. Om definitionen av begreppet multilateral
handelsplattform inférs 1 1 kap. 4 b§ lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden (se
forslag 1 SOU 2015:2 s. 66), bor en hinvisning i férevarande paragraf i stillet goras till den

svenska lagen.
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fonder,

24. startkapital: ~ detsamma
som 1 artikel 2.1k 1 Europa-
parlamentets och ridets direktiv
2009/65/EG,

25. virdepappersfond: en fond
vars andelar kan 16sas in pa be-
giran av andelsigare och som
bestdr av finansiella tillgingar,
om den bildats genom kapital-
tillskott frin allminheten och
igs av dem som skjutit till kapi-
tal samt forvaltas enligt bestim-
melserna 1 5 kap. eller 5 aKkap.,
och

26. dverldtbart virdepapper:

a) aktier och andra virdepap-
per som motsvarar aktier samt
depdbevis for aktier,

b) obligationer och andra
skuldférbindelser, med undantag
av penningmarknadsinstrument,
samt depdbevis for skuldfor-
bindelser, och

¢) virdepapper av annat slag
som ger ritt att forvirva sddana
overldtbara virdepapper som an-
ges 1 a och b genom teckning
eller utbyte.
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fonder,

26. startkapital: ~ detsamma
som 1 artikel 2.1k 1 Europa-
parlamentets och ridets direktiv
2009/65/EG,

27. virdepappersfond: en fond
vars andelar kan 16sas in pa be-
giran av andelsigare och som
bestdr av finansiella tillgingar,
om den bildats genom kapital-
tillskott frin allminheten och
igs av dem som skjutit till kapi-
tal samt forvaltas enligt bestim-
melserna 1 5 kap. eller 5aKkap.,
och

28. dverldtbart virdepapper:

a) aktier och andra virdepap-
per som motsvarar aktier samt
depdbevis for aktier,

b) obligationer och andra
skuldférbindelser, med undantag
av penningmarknadsinstrument,
samt depdbevis for skuldférbin-
delser, och

c) virdepapper av annat slag
som ger ritt att forvirva sddana
overldtbara virdepapper som an-
ges 1 a och b genom teckning
eller utbyte.

Overlitbart virdepapper omfattar inte tekniker och instrument
som avses 1 5 kap. 1 § tredje stycket.

Med dterkop eller inlésen av
andelar enligt forsta stycket 9
och 25 jimstills att andelarna ir
upptagna till handel pd en reg-
lerad marknad, om det ir siker-
stillt att andelarnas noterade
virde inte 1 visentlig min av-
viker frin det virde som avses i
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andelar enligt forsta stycket 9
och 27 jimstills att andelarna ir
upptagna till handel pd en reg-
lerad marknad eller en multilate-
ral handelsplattform, om det ir
sikerstillt att andelarnas note-
rade virde inte 1 visentlig min
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4 kap. 10 § tredje stycket.
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avviker frin det virde som avses
14 kap. 10 § tredje stycket.

4a§

Ett fondbolag fir forvalta ett
investeringsbolag som inte har
beviljats undantag enligt 13 kap.
2 § lagen (0000:0000) om investe-
ringsbolag. For sidan forvaltning
géller den lagen.

6b§

Ett férvaltningsbolag som fir
driva verksamhet i Sverige enligt
6 § fir av Finansinspektionen ges
tillstdnd att forvalta en virdepap-
persfond. Tillstind ges i form av
godkinnande av fondbestimmel-
serna enligt 4 kap. 9 §. Tillstdnd
ska ges om

1. férvaltningsbolaget 1 sitt
hemland har tillstdnd att for-
valta fondféretag av motsvaran-
de slag som den virdepappers-
fond som ska forvaltas,

2. forvaltningsbolaget till
Finansinspektionen har limnat
det avtal med forvaringsinsti-
tutet som avses 1 3 kap. 4 § och,
1 forekommande fall, uppgifter
om uppdrag som limnats till
ndgon annan att forvalta virde-
pappersfonden eller skota dir-
med sammanhingande admini-

Ett forvaltningsbolag som far
driva verksamhet i Sverige enligt
6§ fir av Finansinspektionen
ges tillstdnd att forvalta en virde-
papperstond eller ett investe-
ringsbolag som inte har beviljats
undantag enligt 13 kap. 2 § lagen
(0000:0000) om investeringsbolag.
Tillstdnd ska ges om

1. férvaltningsbolaget 1 sitt
hemland har tillstdnd att for-
valta fondféretag eller investe-
ringsbolag av motsvarande slag
som den virdepappersfond eller
det investeringsbolag som ska
forvaltas,

2. forvaltningsbolaget till
Finansinspektionen har limnat
det avtal med forvaringsinsti-
tutet som avses 1 3 kap. 4 § och,
1 férekommande fall, uppgifter
om uppdrag som limnats till
nigon annan att forvalta virde-
pappersfonden eller investerings-
bolaget, eller skota dirmed sam-

7 Senaste lydelse SFS 2011:882.
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stration,

3. fondbestimmelserna upp-
fyller kraven i 4 kap. 8 och 9 §§,
och

4. det finns skil att anta att
bolaget kommer att driva verk-
samheten enligt denna lag och
andra forfattningar som giller
for forvaltning av en virde-
pappersfond.

Uppgifter  enligt  forsta
stycket 2 behover inte limnas
om foérvaltningsbolaget redan
forvaltar en virdepappersfond
och tidigare har limnat samma
uppgifter till Finansinspektionen.
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manhingande administration,

3. fondbestimmelserna eller
bolagsordningen uppfyller kra-
ven 14 kap. 8 och 9 §§ respektive
3kap. 1§ lagen om investe-
ringsbolag, och

4. det finns skil att anta att
forvaltningsbolaget kommer att
driva verksamheten enligt denna
lag och andra férfattningar som
giller for forvaltning av en virde-
papperstond eller drift av ett
investeringsbolag.

Tillstind ges i form av god-
kinnande av fondbestimmelserna
enligt 4 kap. 9 §, om det giller en
virdepappersfond, eller genom att
investeringsbolaget 1 fraga beviljas
tillstind enligt 10 kap. 1§ lagen
om investeringsbolag.

Uppgifter  enligt  foérsta
stycket 2 behover inte limnas
om férvaltningsbolaget redan
forvaltar en virdepappersfond
eller ett investeringsbolag och
tidigare har limnat samma upp-
gifter till Finansinspektionen.

Om ett forvaltningsbolag avser att gora dndringar av betydelse
betriffande nigot som avses 1 forsta stycket 2 efter det att verk-
samheten har inletts, ska bolaget underritta Finansinspektionen

om detta.

6¢c§’

Ett forvaltningsbolag som
forvaltar en virdepappersfond
efter tillstind enligt 6b§ ska
vidta nodvindiga Atgirder for

Ett forvaltningsbolag som
forvaltar en virdepappersfond
eller ett investeringsbolag efter
tillstdnd enligt 6 b § ska vidta

8 Senaste lydelse 2011:882.
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att hir i landet kunna

1. gora  utbetalningar  till
andelsigarna,

2. 16sa in andelar,

3. limna den information som
bolaget ir skyldigt att tillhanda-
hilla, och

4. hantera klagomal.

Forfattningsforslag

nodvindiga dtgirder for att hir 1
landet kunna

1. gora utbetalningar il
andelsigarna,

2.16sa in andelar respektive
aktier,

3. limna den information som
bolaget dr skyldigt att tillhanda-
hilla, och

4. hantera klagomal.

6d§’

For den férvaltning av en
virdepappersfond som ett for-
valtningsbolag utfor efter att ha
fate tillstdnd enligt 6 b § giller
2 kap. 15¢§, 3 kap., 4 kap. 1-3
och 8-238§, 5kap. 1 och 3-
25 §§, 5 a kap., 8 kap. och 9 kap.
Det som anges dir om fond-
bolag ska i stillet gilla forvale-
ningsbolaget.

For den férvaltning av en
virdepappersfond som ett for-
valtningsbolag utfor efter att ha
fate tillstdnd enligt 6 b § giller
2 kap. 15¢§, 3 kap., 4 kap. 1-3
och 8-258§, 5kap. 1 och 3-
25 8§, 5 a kap., 8 kap. och 9 kap.
Det som anges dir om fond-
bolag ska 1 stillet gilla forvale-
ningsbolaget.

For den forvaltning av ett
investeringsbolag som ett forvalt-
ningsbolag utfor efter att ha fdtt
tillstind enligt 6 b § giller lagen
(0000:0000) om  investerings-
bolag. Det som anges dir om
investeringsbolag ska 1 stillet gilla
forvaltningsbolaget.

Vid sddan férvaltning som avses i forsta stycket ska det som
anges 1 9 kap. 1§ forsta stycket 1 i stillet avse fall nir forvalt-
ningsbolagets tillstind &terkallats av behérig myndighet 1 bolagets
hemland eller Finansinspektionen enligt 12 kap. 15 § tredje stycket
beslutat att bolaget inte lingre far forvalta en virdepappersfond.

? Senaste lydelse 2011:882.
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2 kap.

For ett fondbolag som utfor
diskretiondr  portfoljforvaltning
avseende finansiella instrument
tillimpas, utver det som foljer av
10§, dven ovriga bestimmelser i
Europaparlamentets och rddets
forordning (EU) nr 575/2013,
lagen (2014:968) om sdrskild till-
syn dver kreditinstitut och vérde-
pappersbolag samt lagen (2014:966)
om kapitalbuffertar som giller for
ett virdepappersbolag med mot-
svarande verksambet.

For fondbolag som inte utfor
diskretiondr  portfoljforvaltning
avseende finansiella instrument
tillimpas de bestimmelser om
tillsyn pd gruppnivd i artiklarna
11-24 1 Europaparlamentets och
ridets férordning (EU)
nr 575/2013 och lagen (2014:968)
om sirskild tillsyn 6ver kredit-
institut och virdepappersbolag
som giller for ett virdepappers-
bolag. Det som foreskrivs om
kapitalkrav for fondbolag i 8, 9
och 11 §§ 1 detta kapitel ska di
tillimpas dven pd gruppniva.

]O §]0

I artiklarna 11-24 1 Europa-
parlamentets och rddets forord-
ning (EU) nr 575/2013 och lagen
(2014:968) om sirskild tillsyn
over kreditinstitut och virde-
pappersbolag finns bestimmelser
om tillsyn pd gruppnivd. Det
som foreskrivs om kapitalkrav
for fondbolag 1 8, 9 och 11 §§ 1
detta kapitel ska di tllimpas
dven pd gruppniva.

Nir ett fondbolag ir moderforetag och i enlighet med for-
ordning (EU) nr 575/2013 ska redovisa uppgifter pd grundval av
gruppens konsoliderade situation, ska redovisningen upprittas med
tillimpning av de regler som giller f6r upprittandet av koncern-
balansrikning och koncernresultatrikning enligt 7 kap. arsredovis-

19 Senaste lydelse av tidigare 10 a § SFS 2014:981. Andringen innebir bla. att forsta stycket

tas bort.
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ningslagen (1995:1554). Detta giller dock inte om ndgot annat
foljer av forordning (EU) nr 575/2013, lagen om sirskild tillsyn
over kreditinstitut och virdepappersbolag eller foreskrifter med-
delade med stdd av den lagen.

4 kap.

10 §11
Andelarna i en virdepappersfond ska vara lika stora och medféra
lika rite till den egendom som ingdr 1 fonden, om inte annat foljer

av andra stycket.

I en virdepappersfond fir det
finnas andelar av olika slag (an-
delsklasser). Andelsklasser i en
och samma fond fir vara for-
enade med olika villkor for ut-
delning, avgifter, ligsta teck-
ningsbelopp samt 1 vilken valuta
andelarna tecknas och inléses.
Andelarna i en andelsklass ska
vara lika stora och medféra lika
ritt till den egendom som ingdr
i fonden.

I en virdepappersfond fir det
finnas andelar av olika slag (an-
delsklasser). Andelsklasser 1 en
och samma fond fir vara for-
enade med olika villkor fér ut-
delning, avgifter, ligsta teck-
ningsbelopp, distribution, valuta-
sikring samt 1 vilken valuta an-
delarna tecknas och inléses. An-
delarna i en andelsklass ska vara
lika stora och medféra lika ritt
till den egendom som ingir i
fonden.

Virdet av en fondandel ir fondens virde delat med antalet
fondandelar. Om det finns andelsklasser ska virdet av en fondandel
dock bestimmas med beaktande av de villkor som ir férenade med

andelsklassen.

Fondens virde beriknas enligt de grunder som anges 1 fond-
bestimmelserna. Den egendom som ingdr i fonden ska virderas
med ledning av gillande marknadsvirde.

Fondbolaget ska fortlépande och minst en gdng varje vecka be-
rikna och pd limpligt sitt offentliggéra fondandelsvirdet.

" Senaste lydelse 2013:563.
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12 §12

Har en fondandelsigare lim-
nat sina andelar f6r forvaltning
till ndgon som har fitt tillstdnd
till registrering som forvaltare,
far forvaltaren pd andelsigarens
uppdrag anges i1 det register som
avses 1 11§ forsta stycket i1
stillet fér andelsigaren. T regist-
ret ska det sirskilt anmirkas att
fondandelen foérvaltas fér ndgon
annans rikning. Forvaltaren ska
skyndsamt till andelsigaren eller
den som foérvaltaren har anteck-
nat i andelsigarens stille limna
den information forvaltaren far
frén fondbolaget, om inte andels-
dgaren avstdtt frin sidan infor-
mation. Information som avser
indring av fondbestimmelser
enligt 9 b § eller 5 a kap. 7 § eller
som avser fusion enligt 8 kap.
8§ ska dock alltid limnas till
andelsigaren eller den som for-
valtaren har antecknat i andels-
dgarens stille.

Har en fondandelsigare lim-
nat sina andelar f6r forvaltning
till ndgon som har fitt tillstdnd
till registrering som forvaltare,
far forvaltaren pd andelsigarens
uppdrag anges i det register som
avses 1 11§ forsta stycket i1
stillet fér andelsigaren. T regist-
ret ska det sirskilt anmirkas att
fondandelen forvaltas fér nigon
annans rikning. Forvaltaren ska
skyndsamt till andelsigaren eller
den som foérvaltaren har anteck-
nat i andelsigarens stille limna
den information forvaltaren fir
frin fondbolaget, om inte andels-
dgaren avstdtt frin sidan infor-
mation. Information som avser
indring av fondbestimmelser
enligt 9 b § eller 5 a kap. 7 § eller
som avser fusion enligt 8 kap.
8 § eller delning enligt 8 kap. 32 §
ska dock alltid limnas till andels-
jgaren eller den som forvaltaren
har antecknat 1 andelsigarens
stille.

Om registret férs av ndgon annan in en svensk virdepappers-
central, ska Finansinspektionen prova frigor om tillstdnd till regi-

strering som forvaltare.

Ett tillstdnd att registreras som forvaltare fir férenas med sir-
skilda villkor for att tillgodose allmidnna och enskilda intressen. Ett
tillstdnd ska 3terkallas av Finansinspektionen, om ett villkor fér
tillstdndet har &sidosatts och avvikelsen dr betydande eller om fér-
utsittningarna for tillstdndet inte lingre uppfylls.

12 Senaste lydelse 2016:58.
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13 §13
En fondandel ska, pd begiran av dess dgare, omedelbart 16sas in
om det finns medel tillgingliga 1 virdepappersfonden. Om medel
for inlésen behover anskaffas genom forsiljning av egendom som
ingdr i fonden, ska forsiljning ske och inldsen verkstillas s& snart

som mojligt.

Forsta stycket giller dock inte
om fondandelarna ir upptagna
till handel pd en reglerad mark-
nad och det ir sikerstillt att an-
delarnas noterade virde inte 1
visentlig mén avviker frin det
virde som avses i 10§ tredje
stycket.

Forsta stycket giller dock inte
om fondandelarna ir upptagna
till handel pi en reglerad mark-
nad eller en multilateral handels-
plattform och det ir sikerstillt
att andelarnas noterade virde
inte i visentlig mén avviker frdn
det virde som avses i 10 § tredje
stycket.

Under den tid som ett forvaringsinstitut férvaltar en virde-
pappersfond enligt 9 kap. 1 § forsta eller andra stycket eller 5 a kap.
34 eller 42 § far fondandelar inte siljas eller 16sas in.

Héllbarbetsinformation

24§

Ett fondbolag ska for wvarje
fond limna den information som
behivs for forstdelsen av fondens
forvaltning i hdllbarbetsavseende,
diribland i fragor som ror miljo,
arbetsvillkor, ménskliga rittigheter
och anti korruption.

Information enligt forsta stycket
ska ges i fraga om

1. vilka héllbarhetsaspekter som
beaktas i forvaltningen,

2. den eller de metoder som
anvdinds for billbarbetsarbetet, och

3. uppfoliningen av hillbarbets-
arbetet.

'3 Senaste lydelse 2013:563.

85



Forfattningsforslag

86

SOU 2016:45

Information enligt andra stycket
ska finnas tillginglig pd fond-
bolagets webbplats. Dérutiver ska
information enligt andra stycket 1
och 2 limnas i informations-
broschyren och drsberittelsen. In-
formation enligt andra stycket 3
ska limnas i drsberdttelsen eller i
en separat rapport.

Om fondbolaget inte beaktar
ndgra hillbarbetsaspekter i sin for-
valtning av en fond ska, i stillet
for det som anges i forsta och andra
styckena, information om detta
finnas tillginglig pd fondbolagets
webbplats samt i fondens informa-
tionsbroschyr och drsberdttelse.

Information _om _aktivitetsgrad i
fondforvaltnineen

25§
For en vdrdepappersfond som
inte dr en indexfond enligt 5 kap.
7 § ska fondbolaget i drsberittel-
sen redovisa aktivitetsmdtt eller,
om ndgot sidant mdtt inte kan
beriknas, pd annat sitt beskriva
hur forvaltningen av fonden be-
drivs, for att en investerare ddr-
igenom ska kunna gora en be-
domning av den drliga avgiftens
storlek 1 forbdllande till fondens
aktivitetsmdtr eller limnad be-
skrivning. Aktivitetsmatt eller be-
skrivning ska finnas tillginglig pa
fondbolagets webbplats.
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5 kap.

1§

14

Varje virdepappersfond ska ha en limplig férdelning av place-
ringar med hinsyn till den riskspridning som ir férenad med fon-
dens placeringsinriktning enligt fondbestimmelserna.

Medel i en virdepappersfond
fir, med de begrinsningar som
foljer av detta kapitel, placeras 1
likvida finansiella tillgdngar som
utgors av overldtbara virdepapper,
penningmarknadsinstrument,
derivatinstrument  och  fond-
andelar samt pd konto 1 kredit-
institut. I fonden fir det ocksd
ingd likvida medel som behévs
for forvaltningen av fonden.

Ett fondbolag fir anvinda sig

Medel i en virdepappersfond
far, med de begrinsningar som
foljer av detta kapitel, placeras 1
likvida finansiella tillgidngar som
utgdrs av dverldtbara virdepapper,
penningmarknadsinstrument,
derivatinstrument, fondandelar
och aktier 1 investeringsbolag samt
pd konto 1 kreditinstitut. I fon-
den fir det ocksi ingd likvida
medel som behovs for forvale-
ningen av fonden.
av tekniker och instrument som

hinfér sig till 6verldtbara virdepapper och penningmarknadsinstru-
ment 1 syfte att effektivisera férvaltningen av tillgingarna i en
virdepappersfond. Om fondbolaget anvinder sig av derivatinstru-
ment for att effektivisera férvaltningen, ska de bestimmelser i detta
kapitel som giller for derivatinstrument tillimpas.

3 §15
Medel i en virdepappersfond fir placeras 1 penningmarknads-
instrument som ir, eller 1 overldtbara virdepapper som ir eller

inom ett ir frin emissionen avses bli,

1. upptagna till handel pd en

reglerad marknad eller en mot-

svarande marknad utanfér EES, eller

2. foremdl foér regelbunden
handel vid nigon annan mark-
nad som ir reglerad och 6ppen
for allminheten.

2. foremdl for regelbunden
handel vid nigon annan mark-
nad som ir reglerad och 6ppen
for allminheten, sdsom en multi-
lateral handelsplattform.

' Senaste lydelse 2008:282.
1> Senaste lydelse 2008:282.
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En forutsittning for place-
ringar enligt forsta stycket ir att
marknaden finns angiven i fond-
bestimmelserna eller ir godkind
av Finansinspektionen for si-
dana placeringar.

SOU 2016:45

En forutsittning for place-
ringar enligt forsta stycket sdvirt
avser en marknad utanfor EES ir
att marknaden 7 frdga finns an-
given i1 fondbestimmelserna eller
ir godkind av Finansinspek-
tionen for sddana placeringar.

15 §16
Medel i en virdepappersfond far placeras i andelar i

1. andra virdepappersfonder,
2. fondforetag som uppfyller
forutsdttningarna i 1 kap. 7 § och

3. specialfonder och utlindska
alternativa  investeringsfonder
som uppfyller forutsittningarna i
4 kap. 2 eller 3 § eller 5 kap. 6 §
forsta stycket 1 eller andra stycket
eller 11§ forsta stycket 1 lagen
(2013:561) om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder, sivida
fonderna

a) gor kollektiva investeringar
1 sidana tllgdngar som anges 1
detta kapitel med kapital frin
allminheten,

b) tillimpar principen om risk-
spridning,

¢) ir Ooppna for uttride och
ger andelsigarna ett skydd som
ir likvirdigt det som ges andels-
igare 1 en virdepappersfond, och

2. fondforetag som awvses 1
Europaparlamentets och rddets
direktiv 2009/65/EG och

3. specialfonder och andra
alternativa  investeringsfonder
sdvida fonderna

a) gor kollektiva investeringar
1 sidana tillgdngar som anges i
detta kapite]l med kapital frin
allminheten,

b) tillimpar principen om risk-
spridning,

¢) dr Ooppna for uttride, eller
det dr sdkerstillt att andelarnas
noterade wvirde inte 1 wvdsentlig
mdn avviker frin fondandels-
virdet, och ger andelsigarna ett
skydd som ir likvirdigt det som
ges andelsigare 1 en virdepappers-

fond,

' Senaste lydelse 2013:563.
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d) for varje rikenskapsir lim-
nar &rsberittelse och halvirs-
redogorelse som innehéller sddan
information som ir nédvindig
for att man ska kunna bedéma
tillgdngarna, ansvarsfrigor, av-
kastning och hindelser som in-
triffat under den aktuella rappor-
teringsperioden.

Forfattningsforslag

d) for varje rikenskapsir lim-
nar Aarsberittelse och halvirs-
redogorelse som innehdller sddan
information som ir nédvindig
fér att man ska kunna bedéma
tillgangar, skulder, intikter, och
verksambet under den aktuella
rapporteringsperioden, och

e) star under betryggande till-
syn av en behorig myndighet i det
land dér de hor hemma.

Medel i en virdepappersfond far placeras i andra fonder eller
fondforetag enligt forsta stycket bara om dessa, enligt sina fond-
bestimmelser eller sin bolagsordning, fir placera hégst 10 procent
av sina medel 1 andelar 1 andra fonder eller fondféretag.

Med andelar i fonder som an-

ges 1 forsta stycket 1 och 3 och

andra stycket avses ocksd aktier i
investeringsbolag.

16§

I en virdepappersfond fir
det, med de begrinsningar som
foljer av 19§, ingd andelar 1 en
och samma fond eller ett och
samma fondfoéretag med hogst
20 procent av virdepappersfond-
ens virde.

Placeringar i sidana andelar
som avses 1 15 § forsta stycket 3
far sammanlagt uppgd till hogst
30 procent av en virdepappers-
fonds virde.

I en virdepappersfond fir
det, med de begrinsningar som
foljer av 19§, ingd andelar 1 en
och samma fond eller ett och
samma fondforetag eller aktier
ett och samma investeringsbolag
med hégst 20 procent av virde-
pappersfondens virde.

Placeringar 1 sidana andelar
eller aktier som avses 1 15 § forsta
stycket 3 fir sammanlagt uppgd
till hogst 30 procent av en virde-
pappersfonds virde.

89



Forfattningsforslag

SOU 2016:45

17§

Medel i en virdepappersfond
far placeras 1 andelar i en annan
fond eller 1 ett fondféretag dven
om virdepappersfonden dir-
igenom kommer att overskrida
nigon av de grinser som anges 1

6,11, 14, 21 och 22 §§.

Medel i en virdepappersfond
far placeras 1 andelar i en annan
fond eller i ett fondforetag eller
i aktier i investeringsbolag iven
om virdepappersfonden dir-
igenom kommer att 6verskrida
ndgon av de grinser som anges i
6, 11, 14, 21 och 22 §.

20 §17
Ett fondbolag far inte till en virdepappersfond forvirva aktier
med sidan rostritt som gor det mojligt f6r fondbolaget att utéva
ett visentligt inflytande 6ver ledningen av ett foretag.

Om ett fondbolag férvaltar
flera virdepappersfonder, fond-
foretag, specialfonder eller andra
alternativa  investeringsfonder,
giller bestimmelsen 1 forsta
stycket det sammanlagda aktie-
innehavet 1 fonderna och fond-
foretagen.

Om ett fondbolag férvaltar
flera virdepappersfonder eller
fondféretag giller bestimmelsen
1 forsta stycket det samman-
lagda aktieinnehavet 1 fonderna
och fondféretagen.

5 a kap.

Matarinvesteringsbolag och mot-
tagarinvesteringsbolag

55§

Bestimmelserna i 1-53 §§ giller
ocksd for matar- och mottagar-
investeringsbolag enligt 1 kap. 2 §
11 och 14 lagen (0000:0000) om
investeringsbolag, om bolagen inte
har beviljats undantag enligt
13 kap. 2 § den lagen.

Det som i denna lag sigs om

— matarfond giller matarinve-

17 Senaste lydelse 2013:563.
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steringsbolag,

— mottagarfond giller mottagar-
investeringsbolag,

— fondbolag som forvaltar en
matar- eller mottagarfond giller
fondbolag som forvaltar ett matar-
eller mottagarinvesteringsbolag samt
ett sjilvforvaltande matar- eller
mottagarinvesteringsbolag,

— vdrdepappersfond giller inve-
steringsbolag,

— fondbestimmelser giller bo-
lagsordning i investeringsbolag, och

— fondandelar giller aktier 1
investeringsbolag.

7 kap.
1 §18

Ett fondbolag som enligt
1 kap. 4 § har tillstdnd f6r port-
foljforvaltning avseende finansi-
ella instrument fir, efter till-
stind av Finansinspektionen,
som ett led i verksambeten

Ett fondbolag som enligt
1 kap. 4 § har tillstdnd for port-
foljforvaltning avseende finansi-
ella instrument fir, efter till-
stdnd av Finansinspektionen

1. ta emot fondandelar fér férvaring, dock inte sidana fond-
andelar som ingdr i en virdepappersfond, ett fondféretag eller en
alternativ investeringsfond som forvaltas av fondbolaget,

2. ta emot medel med redovisningsskyldighet, och

3. limna investeringsrdd avseende sidana finansiella instrument

som avses 1 5 kap.

Medel som tas emot med redovisningsskyldighet enligt férsta
stycket 2 ska omedelbart avskiljas frin bolagets egna tillgingar.

'8 Senaste lydelse 2013:563.
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8 kap.

Delning av virdepappersfonder

Vad en delning innebdr

25 §19

Ett  fondbolag  fdr, efter
tillstind av Finansinspektionen,
dela en wvirdepappersfond. Till-
stand till en delning ska limnas
om dtgirden kan anses forenlig
med fondandelsigarnas intressen.

Ett fondbolag som har fdt
tillstand till en delning ska genast
underritta andelsigarna om den
planerade dtgirden och Finans-
inspektionens beslut. Denna infor-
mation ska ocksd finnas atr tillgd
hos fondbolaget och forvarings-
institutet. En delning fir genom-
foras tidigast tre mdnader frin
dagen for Finansinspektionens be-
slut.

En virdepappersfond far delas
i tvd eller flera virdepappers-
fonder. Delning kan ske genom
att

1. vissa tillgingar och skulder i
en fond fors over till en eller flera
nya fonder, eller

2. samtliga tillgingar och skul-
der i en fond fors éver till rvd
eller flera nya fonder, varvid den

delade fonden upploses.

Delningsvederlag

2§

Andelsigarna 1 den delade
virdepappersfonden ska fa andelar
i de nya virdepappersfonderna
(delningsvederlag). Om det be-
hévs for att genomfora delningen,
far delningsvederlaget dven bestd

1% Senaste lydelse 2013:563.
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av pengar. Den delen av veder-
laget far dock uppgd till hogst tio
procent av vdrdet av andelsigar-
nas andelar i den delade fonden.

Delningsplan

27§

Fondbolaget ska uppritta en
delningsplan.

Delningsplanen ska innebilla
uppgifter om

1. vilken fond som ska delas,
vilket slag av delning enligt 25 §
som avses och vilka fonder som
ska bildas samt fondbestimmelser
for de nya fonderna,

2. bakgrunden till och syftet
med delningen,

3. delningens sannolika konse-
kvenser for fondandelsigarna,

4. vilka metoder som ska an-
vindas for virdering av tillgingar
och skulder vid tidpunkten for be-
rikning av utbytesforbdllandet en-
ligt 28 §,

5. vilken metod som ska an-
vindas for berikning av det ut-
bytesforhillande som avses i 28 §,

6. den planerade tidpunkten for
genomforandet av delningen, och

7. tillimpliga regler for éver-
foring av tillgingar och utbyte av
fondandelar.

28§

Fondbolaget ska faststilla tid-
punkten for berikning av utbytes-
forhdllandet mellan andelar i den

93



Forfattningsforslag

94

SOU 2016:45

delade och de nya virdepappers-
fonderna samt, i forekommande
fall, kontant ersittning. Tidpunkten
ska faststillas till en dag som in-
faller fore den dag dd delningen
genomfors.

Utldtande av forvaringsinstitut

29§

Varje forvaringsinstitut for de
virdepappersfonder som ska ingd
i delningen ska 1 ett utldtande for
var och en av de fonder vars till-
gdngar institutet forvarar bekrifta
att uppgifterna i delningsplanen
enligt 27 § andra stycket 1, 6 och
7 dr forenliga med bestimmel-
serna 1 denna lag och fondernas
fondbestimmelser.

Revisorsgranskning

30§

En revisor ska granska

1. de metoder som ska anvin-
das for virdering av tillgingar
och skulder vid tidpunkten for
berikning av utbytesforbdllandet
enligt 28 §,

2. den kontanta ersdttningen
per andel, och

3. den metod som ska anvin-
das for berikning av det utbytes-
forhdllande som avses i 28 §.

Revisorn ska uppritta ett ytt-
rande dver granskningen.

Nir delningen har genomforts
ska revisorn limna uppgifter om
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det faststillda utbytesforbillandet
till Finansinspektionen.

Den revisor som utfér gransk-
ningen ska vara en auktoriserad
eller godkind revisor eller ett regi-
strerat revisionsbolag.

31§

Det fondbolag som forvaltar
de vdrdepappersfonder som ska
ingd i delningen ska pd begiran
limna revisorns yttrande enligt
30§ kostnadsfritt  till andels-
dgarna i den wvdirdepappersfond
som ska delas.

Information till fondandelsioare

32§

Nar tillstind till delning har
getts ska det fondbolag som for-
valtar den virdepappersfond som
ska delas tillhandabdlla limplig och
rdttvisande information om del-
ningen till andelsigarna i fond-
erna.

Av  informationen ska det
framgd

1. bakgrunden tll och syftet
med delningen,

2. de konsekvenser delningen
kan fa for andelsigarna,

3. vilka rittigheter andelsigarna
har i samband med delningen
enligt 35 §, och

4. uppgifter om  forfarandet
och den planerade tidpunkten for

genomforandet av delningen.
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Tillsammans med informatio-
nen enligt andra stycket ska de
nya fondernas faktablad limnas.
Om faktabladet i den fond som
ska delas dndrats ska det ocksd
lémnas.

Informationen enligt forsta—
tredje styckena ska dven till-
handabdllas den som innan del-
ningen genomfors tecknar andelar
i den virdepappersfond som ska
delas samt den som begir sidan
information som avses 1 4 kap.
20 § forsta stycket.

Tillstind till delning

33§

Det fondbolag som forvaltar
en virdepappersfond som ska delas
ska ansoka om tillstind till del-
ning hos Finansinspektionen.

Foljande handlingar ska lim-
nas tillsammans med ansékan:

1. delningsplan enligt 27 §,

2. utldtande av forvaringsinsti-
tut enligt 29 §,

3. revisorns yttrande enligt 30 §,
och

4. den information som ska till-
handabdllas — andelsigarna  enligt
326,

Om en ansckan inte dr full-
stindig, ska Finansinspektionen
senast tio arbetsdagar frin det att
en ansckan har limnats in begira
att fondbolaget kompletterar den.
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34§

Finansinspektionen ska ge till-
stand till en delning om

1. kraven enligt 27, 29, 30, 32
och 33 §§ dr uppfyllda, och

2. fondbolaget har underviittat
Finansinspektionen enligt 2 kap.
15 ¢ § om att andelarna i de nya
virdepappersfonderna ska mark-
nadsforas i de linder dir andel-
arna 1 den delade virdepappers-
fonden marknadsfors.

Finansinspektionen ska inom
20 arbetsdagar frin det att en
fullstindig ansékan har limnats
in underrdtta fondbolaget om sitt
beslut i tillstindsfrigan.

Fondandelsdoarnas rattigheter
vid en delning

35§
Andelsigarna 1 den wvirde-
pappersfond som ska delas har ritt
att fd sina fondandelar inlista
innan delningen genomfors, utan
att andra avgifter tas ut dn vad
som motsvarar kostnaderna for
att avveckla virdepapper med an-
ledning av begdird inlosen.

I stillet for inlosen av fond-
andelarna fdr andelsigarna byta
dessa mot andelar i en annan
virdepappersfond eller ett annat
fondféretag med liknande place-
ringsinrikining som forvaltas av
samma fondbolag eller av ett bolag
som direkt eller indirekt har samma
ledning eller digare som fondbolaget.
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Mdjlighet att begira inlisen
eller utbyte av fondandelar enligt
forsta och andra styckena ska ges
under minst 30 dagar fran den
dag information om delningen
limnas tll andelsigarna enligt
32§. Mdojligheten ska wupphéra
senast fem arbetsdagar fore dagen
for berikning av utbytesforbdll-
andet enligt 28 §.

Senareliooning av forsilining och
inlésen av fondandelar

36§

Finansinspektionen fdr, efter
ansbkan av ett fondbolag eller
utan sddan ansokan, tilldta eller
kriva att ett fondbolag senare-
ligger forsilining och inlésen av
andelar i en virdepappersfond som
ska delas, om det dr motiverat
med hinsyn till fondandelsigarnas
intressen. En sddan senareliggning
far inte pdverka andelsigarnas
réttigheter enligt 35 §.

Finansinspektionen ska under-
réitta behérig myndighet i ett land
dir fondandelar ~marknadsfors
enligt 2 kap. 15 ¢ § om sitt beslut.
Fondbolaget ska undervitta andels-
dgarna om beslutet.

Sd snart orsakerna till senare-
liiggningen upphért ska fondbolaget
anmdla detta till Finansinspek-
tionen.
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Kostnader i samband med en
delning

37§

Virdepappersfonder som ingdr
i en delning och andelsigarna i
fonderna fir inte belastas med
kostnader som uppkommer i sam-

band med forberedandet och

genomforandet av delningen.

Delningens rdittsverkningar

38§

En delning far genomforas tidi-
gast tre mdnader fran det att
Finansinspektionen gett tillstind
till delningen.

Vid genomforandet av del-
ningen intrider foljande ritts-
verkningar.

1. Tillgingar och skulder i den
virdepappersfond som delas dver-
fors belt eller delvis till de nya
fonderna.

2. Andelsigarna i den wvirde-
pappersfond som delas blir andels-
dgare i endera den delade fonden
eller de nya virdepappersfonderna
och har, i forekommande fall, ritt
tll kontant utbetalning av del-
ningsvederlag.

3. Vid delning enligt 25§ 2
upploses den virdepappersfond

som delas.
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39§

En delning som fdtt riitts-
verkan enligt 38 § far inte for-
klaras ogiltig.

Underrdttelse och offentlio-

gorande

10§

Det fondbolag som forvaltar
de virdepappersfonder som ingdr
i delningen ska underritta for-
varingsinstitutet for respektive fond
ndr éverforingen av tillgingar och
skulder enligt 38 § andra stycket 1
har slutforts.

Fondbolaget ska underritta
Finansinspektionen ndir delningen
har genomforts och offentliggéra
genomforandet pd sin webbplats.

9 kap.
1 §20

Ett fondbolags férvaltning av en virdepappersfond ska omedel-
bart tas 6ver av fondens forvaringsinstitut om

1. Finansinspektionen har terkallat fondbolagets tillstdnd att
driva fondverksamhet,

2. beslut har fattats om att fondbolaget ska gi i tvingslikvida-
tion, eller

3. fondbolaget har forsatts 1 konkurs.

Om ett fondbolag vill upphéra med foérvaltningen av en virde-
pappersfond, ska férvaltningen 6vertas av forvaringsinstitutet vid
den tidpunkt di verksamheten upphér.

Har en virdepappersfond varken andelsigare eller fondférmégen-
het fir fondbolaget, 1 stillet for det som anges 1 andra stycket, efter
tillstdnd av Finansinspektionen avveckla fonden. Fondbolaget ska
tillsammans med en ansékan om sidant tillstdnd limna ett intyg

% Senaste lydelse 2013:563.
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fran bolagets revisor om att fonden saknar andelsigare och inte har

nigra tillgdngar eller skulder.
Ett fondbolag fir efter till-
stind av  Finansinspektionen
overlita forvaltningen av en
virdepappersfond till ett annat

fondbolag,

Ett fondbolag fir efter till-
stdind av  Finansinspektionen
overldta forvaltningen av en
virdepappersfond till ett annat
fondbolag eller till ett forvalt-

ningsbolag som hér hemma inom
EES. For att Finansinspektionen
ska bevilja tillstind for overldtelse
tll ett forvaltningsbolag ska kra-
ven i 1kap. 6b§ forsta stycket
vara uppfyllda och for forvalt-
ningsbolaget giller efter overldtel-
sen kraven i 1kap. 6b§ fiirde
stycket, 6 c och 6 d §§.

Ett vertagande enligt andra eller fjirde stycket fir ske tidigast
tre minader frin det att de indrade forhillandena kungjorts enligt
4§, om inte Finansinspektionen beslutar att dvertagandet fir ske
tidigare.

10 kap.
1 §21

Finansinspektionen har tillsyn &ver fondbolag, férvaltnings-
bolag som avses i 1 kap. 6 §, fondféretag som avses i 1 kap. 7 § samt
férvaringsinstitut.

For fondbolag och svenska férvaringsinstitut omfattar tillsynen
att verksamheten drivs enligt denna lag, andra forfattningar som
reglerar foretagets verksamhet, fondbestimmelserna, foretagets
bolagsordning, stadgar eller reglemente och interna instruktioner
som har sin grund i en forfattning som reglerar foretagets verk-

samhet.
For forvaltningsbolag och For forvaltningsbolag och
fondféretag samt forvarings- fondféretag samt fdrvarings-

institut som driver verksamhet
frdn filial i Sverige omfattar
tillsynen att foretaget foljer de

institut som driver verksamhet
frdn filial 1 Sverige omfattar
tillsynen att foretaget foljer de

2! Senaste lydelse 2013:563.
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lagar och andra férfattningar
som giller for foretagets verk-
samhet 1 Sverige samt, nir en
virdepappersfond forvaltas enligt
1kap. 6b§, det som anges 1
fondbestimmelserna.

SOU 2016:45

lagar och andra férfattningar
som giller for foretagets verk-
samhet 1 Sverige samt, nir en
virdepappersfond eller ett inve-
steringsbolag forvaltas enligt 1 kap.
6b§, det som anges i fond-
bestimmelserna respektive bolags-
ordningen.

13 kap.
1 §22
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir

meddela féreskrifter om

1. vilka poster som fir riknas in i startkapitalet enligt 2 kap. 4 §,
2. vilka poster som fir riknas in i egna medel enligt 2 kap. 8, 9

och 11 §§,

3.pd vilket sprdk underrittelsen enligt 2 kap. 15 c¢§ forsta

stycket ska skrivas,

4. hur fondbolaget ska offentliggéra handlingarna enligt 2 kap.

15 ¢ § tredje stycket,

5. vad ett fondbolag ska iaktta f6r att uppfylla skyldigheterna i

2 kap. 17 och 17 ¢ §§,

6. vilken information som ska limnas 1 underrittelsen tll andels-
dgare enligt 4 kap. 9 a § och pd vilket sitt underrittelsen ska limnas,
7. tillhandahllande av informationsbroschyr och faktablad en-

ligt 4 kap. 20§,

8. pd vilket sprik informationen enligt 4 kap. 20 § ska tillhanda-

hillas,

9. kriterier f6r de finansiella tillgingar som medel i en virde-
pappersfond fir placeras 1 enligt 5 kap. 1§ andra stycket forsta

meningen,

10. vilka tekniker och instrument ett fondbolag fir anvinda
enligt 5 kap. 1§ tredje stycket samt villkor och grinser fér sidan

anvindning,

11. det system for riskhantering som ett fondbolag ska ha enligt
5 kap. 2 § forsta och andra styckena,
12. kriterier for indexfonder enligt 5 kap. 7 §,

22 Senaste lydelse 2014:558.
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13. berikning av exponeringar enligt 5 kap. 13 och 14 §§,
14. pa vilket sitt underrittelsen till andelsigarna enligt 5 a kap.
7 § ska limnas,
15. vilka fel och férsummelser som ska rapporteras enligt
5akap. 188§,
16. forutsittningar for dverforing av finansiella instrument och
forvaltning enligt 5 a kap. 37 och 46 §§,
17. vilka 8tgirder som ett fondbolag ska vidta om det tar emot
medel med redovisningsskyldighet enligt 7 kap. 1§,
18. vilka tgirder som ett fondbolag ska vidta for att uppfylla de
krav som féljer av bestimmelserna i 7 kap. 3 §,
19. vad informationen enligt 19. vad informationen enligt
8 kap. 8 § ska innehilla, hur den 8 kap. 8 och 32 §§ ska innehilla,
ska utformas, pd vilket sitt den hur den ska utformas, pd vilket
ska tillhandahillas och vad som sitt den ska tillhandahillas och
ska bifogas informationen, vad som ska bifogas informa-
tionen,
20. pd vilket sprdk de handlingar som ska limnas tillsammans
med ans6kan enligt 8 kap. 19 § ska upprittas
21. vilka upplysningar som fondbolag, férvaltningsbolag, fond-
foretag samt forvaringsinstitut ska limna till Finansinspektionen
enligt 10 kap. 2 § forsta stycket och nir upplysningarna ska limnas,
och
22. sddana avgifter for tillsyn som avses 1 10 kap. 11 §.
23. vad informationen enligt
4 kap. 24 § ska innehdlla och
24. vad informationen enligt
4 kap. 25 § ska innehdlla.

Denna lag trider i1 kraft den 3 januari 2018.
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lag om andring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

Hirigenom féreskrivs 1 friga om lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden att 3 kap. 7 § och 8 kap. 22 a § ska ha foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.
7 §23

Bestimmelser om kapitaltickning och stora exponeringar finns 1
férordning (EU) nr 575/2013, lagen (2014:968) om sirskild tillsyn
over kreditinstitut och virdepappersbolag och lagen (2014:966) om

kapitalbuffertar.

Kapitalbasen i ett virdepappers-
bolag som inte omfattas av be-
stimmelserna om kapitaltickning
och stora exponeringar enligt forsta
stycket far inte understiga det be-
lopp som enligt 6 § krivdes nér
verksambeten pabirjades. Om ett
sddant virdepappersbolag har bytt
redovisningsvaluta giller 1 stillet
att kapitalbasen inte fdr under-
stiga det hogsta av de belopp som
avses 1 6 och 7 §§ lagen (2000:35)
om byte av redovisningsvaluta i
finansiella foretag.

Ett virdepappersbolags, enligt
andra stycket, alternativ till start-
kapital enligt 6 § andra eller tredje
stycket far inte i virde understiga
vad som krivdes ndr verksam-
heten pabérjades.

» Senaste lydelse SFS 2014:985.
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8 kap.
222§

Ett virdepappersinstitut som
formedlar andelar 1 virdepappers-
fonder eller i sidana fondféretag
som avses 1 1kap. 7§ lagen
(2004:46) om  virdepappers-
fonder eller 1 specialfonder eller
1 andra alternativa investerings-
fonder som marknadsfors till
icke-professionella  investerare
enligt lagen (2013:561) om f6r-
valtare av alternativa investe-
ringsfonder enligt 2 kap. 1§1
och 2 eller ger rid enligt 2 kap.
1§5 till en kund ska, utan att
kunden begir det, tillhandahilla
kunden faktablad i god tid innan
avtal ing3s.

Ett virdepappersinstitut som
formedlar andelar 1 virdepappers-
fonder eller i1 sddana fondféretag
som avses 1 lkap. 7§ lagen
(2004:46) om virdepappers-
fonder eller 1 specialfonder eller
1 andra alternativa investerings-
fonder som marknadsfors till
icke-professionella  investerare
enligt lagen (2013:561) om for-
valtare av alternativa investe-
ringsfonder eller aktier i investe-
ringsbolag enligt lagen
(0000:0000) om investeringsbolag
enligt 2 kap. 1 § 1 och 2 eller ger
rdd enligt 2kap. 1§5 tll en
kund ska, utan att kunden begir
det, tillhandah&lla kunden fakta-

blad 1 god tid innan avtal ing3s

Denna lag trider i kraft den 3 januari 2018.

2 Senaste lydelse SFS 2013:579.
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1.8 Forslag till
lag om andring i lagen (2009:62) om atgarder
mot penningtvatt och finansiering av terrorism

Hirigenom foreskrivs i1 friga om lagen (2009:62) om 3dtgirder
mot penningtvitt och finansiering av terrorism att 1 kap. 2 § ska ha
foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 §25

Denna lag giller for fysiska och juridiska personer som driver

1. bank- eller finansieringsrérelse enligt lagen (2004:297) om
bank- och finansieringsrorelse,

2. liviorsikringsrorelse,

3. verksamhet av det slag som beskrivs 1 2kap. 1§ lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden,

4. verksamhet som kriver anmilan till eller ansékan hos Finans-
inspektionen enligt lagen (1996:1006) om anmilningsplikt avse-
ende viss finansiell verksamhet eller lagen (2004:299) om inl&nings-
verksamhet,

5. forsikringsférmedling enligt lagen (2005:405) om forsikrings-
formedling, 1 friga om sidan verksamhet rérande liviérsikring, be-
driven av andra dn anknutna férsikringsférmedlare,

6. verksamhet for utgivning av elektroniska pengar enligt lagen
(2011:755) om elektroniska pengar,

7. fondverksamhet enligt lagen (2004:46) om virdepappers-
fonder,

8. verksamhet som fastighetsmiklare med fullstindig registre-
ring enligt fastighetsmiklarlagen (2011:666),

9. verksamhet f6r kasinospel enligt kasinolagen (1999:355),

10. verksamhet som godkind eller auktoriserad revisor eller
registrerat revisionsbolag,

11. yrkesmissig verksamhet som avser bokféringstjinster eller
revisionstjinster men som inte omfattas av 10,

12. yrkesmissig verksamhet som bestdr 1 att limna rdd 1 avsikt
att pdverka storleken p3 en skatt eller avgift (skatterddgivare),

» Senaste lydelse 2014:278.
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13. yrkesmissig verksamhet som advokat eller bitridande jurist
pd advokatbyr4, till den del verksamheten avser tjinster som anges 1

3 § forsta stycket,

14. yrkesmissig verksamhet som annan oberoende jurist in som
avses 1 13, till den del verksamheten avser tjinster som anges i 3 §

forsta stycket,

15. yrkesmissig verksamhet till den del verksamheten avser tjinster
som anges 1 3 § andra stycket och verksamhetsutdvaren inte ir en

sddan person som avses i 10-14,

16. yrkesmissig handel med varor, till den del verksamheten
avser forsiljning mot kontant betalning som uppgir till minst ett
belopp som motsvarar 15 000 euro,

17. verksamhet med att som betalningsinstitut tillhandahilla
betaltjinster enligt lagen (2010:751) om betaltjinster,

18. verksamhet med att tillhandahilla betaltjinster enligt lagen
om betaltjinster utan att vara betalningsinstitut,

19. férvaltning av alternativa
investeringsfonder enligt lagen
(2013:561) om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder, eller

20. verksamhet med konsu-
mentkrediter  enligt  lagen
(2014:275) om viss verksamhet
med konsumentkrediter.

19. férvaltning av alternativa
investeringsfonder enligt lagen
(2013:561) om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder,

20. verksamhet med konsu-
mentkrediter  enligt  lagen
(2014:275) om viss verksamhet
med konsumentkrediter, eller

21. verksambet som  investe-
ringsbolag enligt lagen (0000:0000)
om investeringsbolag.

Denna lag trider i kraft den 3 januari 2018.
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lag om andring i lagen (2011:1268)
om investeringssparkonto

Hirigenom foreskrivs 1 friga om lagen (2011:1268) om investe-
ringssparkonto att 5, 6, 16 och 30 §§ ska ha f6ljande lydelse

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

5 §26

Med investeringsforetag avses

1. ett svenskt virdepappersbolag som har tillstdnd enligt 2 kap.
2 § forsta stycket 1 lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden,

2. ett svenskt kreditinstitut som har tillstdnd att bedriva bank-
eller finansieringsrorelse enligt lagen (2004:297) om bank- och finan-

sieringsrorelse,

3.ett  utlindskt virdepap-
persforetag som hér hemma i en
stat inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomridet (EES)
och som dir har tillstdnd att till-
handahilla sidotjinster som av-
ses 1 bilaga I, avsnitt B punkt 1
till  Europaparlamentets och
ridets direktiv 2004/39/EG av
den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument och
om indring av ridets direk-
tiv 85/611/EEG och 93/6/EEG
och Europaparlamentets och
radets direktiv 2000/12/EG samt
upphivande av rddets direk-
tiv 93/22/EEG, senast indrat

3. ett fondbolag som har till-
stand enligt 1 kap. 4 eller 4 a § och
7kap. 1§ 2 lagen (2004:46) om
vdirdepappersfonder,

4.ett utlindskt virdepap-
persforetag som hér hemma i en
stat inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomridet (EES)
och som dir har tillstdnd att till-
handahilla sidotjinster som av-
ses 1 bilaga I, avsnitt B punkt 1
till  Europaparlamentets och
ridets direktiv 2004/39/EG av
den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument och
om indring av ridets direk-
tiv 85/611/EEG och 93/6/EEG
och Europaparlamentets och
radets direktiv 2000/12/EG samt
upphivande av rddets direk-
tiv 93/22/EEG, senast indrat

% Senaste lydelse 2014:990.
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genom Europaparlamentets och
ridets direktiv 2010/78/EU, eller

4. ett utlindskt kreditinstitut
som hor hemma 1 en stat inom
EES och som dir fitt auktorisa-
tion att starta och driva verk-
samhet 1 kreditinstitut som avses
1 artikel 8 1 Europaparlamentets
och ridets direktiv 2013/36/EU
av den 26 juni 2013 om behorig-
het att utéva verksamhet 1 kredit-
institut och om tillsyn av kredit-
institut och virdepappersforetag,
om  indring av  direk-
tiv 2002/87/EG och om upp-
hivande av direktiv 2006/48/EG
och 2006/49/EG.

Forfattningsforslag

genom Europaparlamentets och
radets direktiv 2010/78/EU,

5. ett utlindskt kreditinstitut
som hér hemma 1 en stat inom
EES och som dir fitt auktorisa-
tion att starta och driva verk-
samhet 1 kreditinstitut som avses
1 artikel 8 1 Europaparlamentets
och rddets direktiv 2013/36/EU
av den 26 juni 2013 om behorig-
het att utdva verksamhet i kredit-
institut och om tillsyn av kredit-
institut och virdepappersforetag,
om  dndring av  direk-
tiv 2002/87/EG och om upp-
hivande av direktiv 2006/48/EG
och 2006/49/EG, eller,

6. ett forvaltningsbolag som i
sttt hemland dels har tillstind att
driva sddan verksambet som avses
i Europaparlamentets och rddets
direktiv  2009/65/EG av den
13 juli 2009 om samordning av
lagar och andra forfattningar som
avser foretag for kollektiva in-
vesteringar 1 Overldtbara virde-
papper (fondfiretag), senast dndrat
genom Europaparlamentets och
rddets divektiv 2014/91/EU?, dels
har tillstand att tillbandahdlla
tdnster enligt artikel 6.3.a och fdr
ta emot medel med redovisnings-

skyldighet.

¥ Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/91/EU av den 23 juli 2014 om indring av
direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser féretag for
kollektiva investeringar i &verlitbara virdepapper (fondféretag) nir det giller férvarings-
institutsfunktioner, ersittningspolicy och sanktioner, EUT 1257, 28.2.2014 s 186.
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6 §28
Med investeringstillgingar avses
1. finansiella instrument som ir upptagna till handel pd en reg-
lerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér Europeiska
ekonomiska samarbetsomridet,
2. finansiella instrument som handlas pa en handelsplattform, eller
3. andelar i en virdepapperstond eller en specialfond.

Med andelar i en virdepappers-
fond eller en specialfond i forsta
stycket 3 avses i denna lag dven
aktier i ett investeringsbolag.

16 §

P§ ett investeringssparkonto fir bara investeringstillgdngar och
kontanta medel férvaras om inte nigot annat anges 1 17-19 §§. Konto-
frimmande tillgdngar som avses i 7 § fir bara forvaras pd ett investe-
ringssparkonto under de férutsittningar som framgdr av 19 §.

Pé ett investeringssparkonto
som fors av ett investeringsforetag
som avses 1 5 § 3 eller 6 far dock
bara forvaras andelar i wvirde-
pappersfonder och specialfonder
som foretaget forvaltar eller for-
varar samt kontanta medel.

30§

Innan ett investeringsforetag ingr ett avtal om investeringsspar-
konto med en fysisk person eller ett dédsbo ska investeringsfore-
taget limna information om

1. avgifter pd investeringssparkontot,

2. hur tillgdngarna pd ett investeringssparkonto beskattas och
hur skatten tas ut,

3. vad som avses med investe-
ringstillgdngar och kontofrim-
mande tillgdngar,

3. vad som avses med investe-
ringstillgingar och kontofrim-
mande tillgdngar samt, i forekom-
mande fall, begrinsningar i vilka
investeringstillgingar som kan for-

%8 Senaste lydelse 2013:586.
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varas pd investeringssparkontot,

4. hur linge kontofrimmande tillgingar far forvaras pé ett investe-
ringssparkonto, och

5. under vilka forutsittningar kontofrimmande tillgdngar far av-
foras fran ett investeringssparkonto.

Informationen ska limnas 1 en handling eller i ndgon annan lisbar
och varaktig form som ir tillginglig f6r mottagaren.

Ett konto kan vara ett investeringssparkonto dven om investerings-
foretaget inte limnar information enligt férsta och andra styckena.

Denna lag trider 1 kraft den 3 januari 2018.
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1.10

Forslag till

SOU 2016:45

lag om andring i lagen (2013:561) om forvaltare

av alternativa investeringsfonder

Hirigenom foreskrivs 1 friga om lagen (2013:561) om forvaltare

av alternativa investeringsfonder

dels att 7 kap. 6 ska upphora att gilla,

dels att 4 kap. 1 och 68§, 5kap. 2§, 7kap. 6 a§, 10 kap. 1§,
12 kap. 17 och 18 §§, 13 kap. 1 § och 15 kap. 2 §, och

dels att det ska inféras 5 nya paragrafer, 3 kap. 11 § och 10 kap.
11-13 §§, 12 kap. 20 §samt nya rubriker av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

112

Foreslagen lydelse

3 kap.

Europabolag
11§

I frdga om europabolag som bar
ett sddant forvaltningssystem som
avses 1 artiklarna 39-42 i ridets
forordning (EG) nr 2157/2001 av
den 8 oktober 2001 om stadga for
europabolag ska det som sigs om
styrelsen eller dess ledamdter 1 fol-
jande bestimmelser tillimpas pd
tillsynsorganet eller dess leda-
moter:

— 3 kap. 3 § 4 om ledningspriv-
ning, och

— 8 kap. 26 § om meddelande-
forbud.

Av 16 § andra stycket och 22 §
lagen (2004:575) om europabolag
framgdr att de 1 forsta stycket an-
givna bestimmelserna om styrel-
sen eller dess ledamdoter ska tillim-
pas ocksd pd ett europabolags led-
nings- eller forvaltningsorgan eller
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dess ledameoter.

4 kap.
1§

En AIF-foérvaltare med till-
stind enligt 3 kap. 1 § far mark-
nadsfoéra andelar 1 en av férval-
taren forvaltad specialfond till

En AIF-férvaltare med till-
stdnd enligt 3 kap. 1 § far mark-
nadsféra andelar i en av forval-
taren forvaltad specialfond till

icke-professionella investerare.
Med andelar i en specialfond av-
ses ocksd aktier i investeringsbo-
lag som har beviljats undantag en-
ligt 13 kap. 2 § lagen (0000:0000)
om investeringsbolag.

icke-professionella investerare.

6

En AIF-férvaltare med tillstdind enligt 3 kap. 1§ fir utdver
sddana andelar eller aktier i alternativa investeringsfonder som far
marknadsféras enligt 1, 2, 4 eller 5 §, efter underrittelse till Finans-
inspektionen, marknadsféra andelar eller aktier i en av férvaltaren
forvaltad EES-baserad alternativ investeringsfond till professionella
investerare 1 Sverige.

En AIF-forvaltare ska faststilla och vidta dtgirder som forhind-
rar att andelar eller aktier i en alternativ investeringsfond marknads-
fors till icke-professionella investerare 1 Sverige. Det giller dock
inte sddana fonder som férvaltaren f&r marknadsféra tll icke-pro-
fessionella investerare enligt 1, 2 eller 4 §. Det giller inte heller for
marknadsféring av sidana fonder som anges 1 5 § forsta stycket i
forhallande till sddana investerare som anges i 5 § andra stycket.

Ytterligare bestimmelser om marknadsféring av matarfonder till
alternativa investeringsfonder finns 1 7 och 8 §§.

Att en andel eller en aktie i en
alternativ investeringsfond tas upp
till handel pd en reglerad mark-
nad eller pd en multilateral han-
delsplattform som avses i artikel
4.1.22 i Europaparlamentets och
rddets direktiv 2014/65/EU av
den 15 maj 2014 om marknader
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for finansiella instrument och om
dndring av direktiv 2002/92/EG
och av direktiv 2011/61/EU” ér
inte att anse som marknadsforing
enligt denna lag.

5 kap.
28

En utlindsk EES-baserad
ATIF-férvaltare som 1 sitt hem-
land har tillstdnd som avses i1
direktivet om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder fir,
efter tillstdind av Finansinspek-
tionen, forvalta en specialfond.

Tillstind ges i form av god-
kinnande av specialfondens fond-
bestimmelser. Tillstdnd fir ges
bara om

1. Finansinspektionen frin be-
horig myndighet 1 férvaltarens
hemland har tagit emot en under-
rittelse om den planerade verk-
samheten samt ett intyg om att
forvaltaren har tillstind som av-
ses 1 direktivet om férvaltare av
alternativa investeringsfonder,

2. forvaltarens verksamhets-
tillstdnd omfattar férvaltning av
en alternativ investeringsfond av
motsvarande slag som den spe-
cialfond som ska forvaltas hir 1
landet,

En utlindsk EES-baserad
ATF-forvaltare som 1 sitt hem-
land har tillstdnd som avses 1
direktivet om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder fir,
efter tillstdind av Finansinspek-
tionen, férvalta en specialfond
eller ett investeringsbolag som har
beviljats undantag enligt 13 kap.
2 § lagen (0000:0000) om investe-
ringsbolag.

Tillstdnd fir ges bara om

1. Finansinspektionen frin be-
horig myndighet 1 forvaltarens
hemland har tagit emot en under-
rittelse om den planerade verk-
samheten samt ett intyg om att
forvaltaren har tillstind som av-
ses 1 direktivet om férvaltare av
alternativa investeringsfonder,

2. forvaltarens verksamhets-
tillstdnd omfattar férvaltning av
en alternativ investeringsfond av
motsvarande slag som den spe-
cialfond eller det investeringsbo-
lag som ska forvaltas hir 1 landet,

P EUT L 173/349, 12.6.2014. 5. 349.
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3. forvaltaren har en rittslig
struktur som motsvarar ett aktie-
bolag, och

4. ATF-forvaltaren vidtar néd-
vindiga dtgirder for att hir i1
landet kunna

— gora utbetalningar till an-
delsigarna,

—16sa in andelar, och

— limna den information som
forvaltaren ir skyldig att tillhan-

dahilla.

Vid proévningen enligt andra
stycket ska 4kap. 9§ lagen
(2004:46) om virdepappersfon-
der tillimpas. Det som anges dir
om fondbolag ska i stillet avse
ATF-férvaltare. En utlindsk EES-
baserad AIF-forvaltare med till-
stind enligt andra stycket fir
marknadsféra andelar 1 special-
fonden till professionella och
icke-professionella investerare i
Sverige.

Forfattningsforslag

3. forvaltaren har en rittslig
struktur som motsvarar ett aktie-
bolag, och

4. ATF-f6rvaltaren vidtar nod-
vindiga &tgirder for att hir 1
landet kunna

— gora utbetalningar wll an-
dels- eller aktieigarna,

—16sa in andelar eller aktier,
och

—limna den information som
forvaltaren ir skyldig att tillhan-
dahélla.

Tillstand i frdga om en special-
fond ges i form av godkinnande
av specialfondens fondbestimmel-
ser. Vid provningen ska 4 kap.
9§ lagen (2004:46) om virde-
pappersfonder tillimpas. For ett
investeringsbolag  som avses i
forsta stycket krivs att investe-
ringsbolaget i fraga har beviljats
tillstand enligt 10 kap. 1§ lagen
om investeringsbolag. Det som 1
dessa  bestimmelser anges om
fondbolag eller investeringsbolag
ska istillet avse AIF-forvaltare.
En utlindsk EES-baserad AIF-
forvaltare med tillstdnd enligt
andra stycket fir marknadsféra
andelar 1 specialfonden eller
aktier 1 investeringsbolager till
professionella och icke-professio-
nella investerare 1 Sverige.
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7 kap.
6 a §3O

De bestimmelser om tillsyn pd
gruppnivd i artiklarna 11-24 i
Europaparlamentets och ridets
férordning (EU) nr 575/2013
och lagen (2014:968) om sir-
skild tillsyn over kreditinstitut
och virdepappersbolag som giller
for ett virdepappersbolag tillim-
pas ocksd for en AIF-forvaltare
enligt 1 kap. 3 §. Det som fore-
skrivs om kapitalkrav fér AIF-
forvaltare 1 detta kapitel ska
tillimpas dven pd gruppniva.

I artiklarna 11-24 1 Europa-
parlamentets och ridets férord-
ning (EU) nr 575/2013 och lagen
(2014:968) om sirskild tillsyn
over kreditinstitut finns bestim-
melser om tillsyn pd gruppnivd.
Det som féreskrivs om kapital-
krav fér AIF-forvaltare 1 detta
kapitel ska tillimpas dven pd
gruppniva.

10 kap.
1§

For varje EES-baserad alternativ investeringsfond som AIF-for-
valtaren férvaltar och {6r varje alternativ investeringsfond som fér-
valtaren marknadsfér inom EES ska det finnas en aktuell informa-
tionsbroschyr. Informationsbroschyren ska innehélla uppgifter om

1. fondens investeringsstrategi och mél samt de omstindigheter
under vilka dessa eller investeringspolicyn kan dndras,

2. var mottagarfonden ir etablerad om fonden ir en matarfond
till en alternativ investeringsfond samt information om var de under-
liggande fonderna ir etablerade om fonden ir en fond-i-fond,

3. de tillgdngsslag som fonden fir placera 1 och fondens risk-
profil, inklusive information om anvindande av finansiell hivsting,

4. de viktigaste rittsliga foljderna av en investering 1 fonden,

5. AIF-forvaltare, férvaringsinstitut, revisorer och andra tjinste-
leverantorer,

6. ansvarsforsikring eller tillgingliga medel 1 enlighet med 7 kap.
5 § for att ticka eventuella skadestdndsansprik,

7. delegering av férvaltnings- och férvaringsfunktioner,

8. principer och rutiner {6r virdering av tillgdngarna i fonden,

% Senaste lydelse 2014:991.
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9. hantering av likviditetsrisker och ritt till inlosen samt férfaran-
de och villkor f6r emission och férsiljning av andelar eller aktier,

10. avgifter och alla andra kostnader samt maximibelopp fér
direkta och indirekta avgifter och kostnader som belastar fondens
investerare,

11. forvaltarens principer fér likabehandling av investerare och
ritt till formdnligare villkor f6r ndgon investerare i fonden,

12. fondens primirmiklare samt relevanta arrangemang mellan
sadan miklare och fonden,

13. hur och nir regelbunden information om fonden enligt 9 och
10 §§ limnas,

14. den senaste drsberittelsen 14. den senaste drsberittelsen
enligt 4 § och det senaste berik- enligt 4 §, och
nade nettotillgingsvirdet (NAV)
eller marknadsvdirdet for fondens
andelar eller aktier, och

15. historisk avkastning.

For en alternativ investeringsfond som omfattas av ett krav pd
att offentliggéra prospekt behéver AIF-forvaltaren endast limna
information enligt forsta stycket som inte redan framgdr av
prospektet.

Information om
nettotillodnosvirde

11§
En AIF-forvaltare ska, for

varje alternativ investeringsfond
denne forvaltar, gora information
tillginglig om det senaste berdik-
nade nettotillgingsvirdet (NAV)
eller marknadsvdirdet for fondens
andelar eller aktier.

117



Forfattningsforslag

118

SOU 2016:45

Héllbarbetsinformation

12§

En AIF-forvaltare ska for varje
fond som marknadsfors till icke-
professionella investerare i Sverige
limna den information som behivs
for forstdelsen av fondens forvalt-
ning 1 hdllbarbetsavseende, dir-
ibland i fragor som ror miljo,
arbetsvillkor, ménskliga rittigheter
och anti korruption.

Information enligt forsta stycket
ska ges om

1. vilka hillbarhetsaspekter som
beaktas i forvaltningen,

2. den eller de metoder som an-
vinds for hillbarbetsarbetet, och

3. uppfoliningen av hillbarbets-
arbetet.

Information enligt andra stycket
ska finnas tillginglig pd AIF-for-
valtarens webbplats. Ddrutover
ska information enligt andra
stycket 1 och 2 limnas i infor-
mationsbroschyren och drsberdtt-
elsen. Information enligt andra
stycket 3 ska limnas i drsberiittel-
sen.
Om AIF-forvaltaren inte be-
aktar ndgra bdllbarbetsaspekter i
sin forvaltning av en fond ska, i
stillet for det som anges i forsta
och andra styckena, information
om detta finnas tillginglig pd for-
valtarens webbplats samt i fondens
informationsbroschyr och drsbe-
réttelse.
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Information om aktivitetserad
i fondforvaltningen

13§

For warje alternativ investe-
ringsfond som marknadsfors till
icke-professionella investerare i
Sverige, ska AIF-forvaltaren i drs-
berittelsen redovisa aktivitetsmadtt
eller, om ndgot sidant mdtt inte
kan beriknas, pd annat sdtt beskri-
va hur forvaltningen av fonden
bedrivs for att investeraren dir-
igenom ska kunna gora en be-
domning av den drliga avgiftens
storlek 1 forbdllande till fondens
aktivitetsmdtt eller limnad be-
skrivning. Informationen ska fin-
nas tillginglig pa fondbolagets
webbplats.

12 kap.
17§

En AIF-forvaltare fdr, efter

tillstind av Finansinspektionen,

dela en specialfond. Tillstind till

delning ska limnas om dtgirden
kan anses forenlig med investe-
rarnas intressen.

Bestimmelserna om delning av
virdepappersfonder i 8 kap. 25—
40 §§ lagen (2004:46) om vérde-

pappersfonder giller pd motsvaran-

de sitt for delning av en special-

fond. Det som déir anges om vérde-

pappersfond giller specialfond och

det som anges om fondbolag giller

AIF-férvaltare.

18§

For upphérande och éverlatel-
se av forvaltningen av en special-
fond ska 9 kap. lagen (2004:46)
om virdepappersfonder tillim-
pas. Det som dir anges om

For upphérande och éverlitel-
se av forvaltningen av en special-
fond ska 9 kap. lagen (2004:46)
om virdepappersfonder tillim-
pas. Det som dir anges om
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virdepappersfond ska avse spe-
cialfond och det som anges om
fondbolag ska avse AIF-forval-
tare.

SOU 2016:45

virdepappersfond ska avse spe-
cialfond och det som anges om
fondbolag ska avse AIF-forval-
tare. Hinvisningen 1 kap. 1§
frérde stycket lagen om virdepap-
persfonder till 1kap. 6 b—6 d §§
samma lag ska inte tillimpas for
specialfonder. I stillet giller 5 kap.
2 § denna lag.

Undantag

20§

For en specialfond som enligt
sina fondbestdmmelser endast rik-
tar sig tll professionella inve-
sterare tillimpas inte 6 § andra

meningen, 7-12 §§ och 15 §.

13 kap.
1§
Finansinspektionen har tillsyn éver AIF-forvaltare som har till-
stdnd enligt 3 eller 5 kap. eller ir registrerade enligt 2 kap. och éver

forvaringsinstitut.

For svenska AIF-forvaltare och svenska férvaringsinstitut om-
fattar tillsynen att verksamheten drivs enligt denna lag, andra for-
fattningar som reglerar foretagets verksamhet, fondbestimmelserna,
bolagsordningen eller motsvarande regelverk for en alternativ in-
vesteringsfond, foretagets bolagsordning, stadgar eller reglemente
och interna instruktioner som har sin grund i en férfattning som

reglerar féretagets verksamhet.
For AIF-forvaltare och for-
varingsinstitut som driver verk-
samhet frin filial i Sverige eller
marknadsfér eller forvaltar alter-
nativa  investeringsfonder 1
Sverige omfattar tillsynen att
foretaget foljer de lagar och
andra forfattningar som giller
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For AIF-forvaltare och for-
varingsinstitut som driver verk-
samhet frin filial 1 Sverige eller
marknadstor eller forvaltar alter-
nativa  investeringsfonder i
Sverige omfattar tillsynen att
foretaget foljer de lagar och
andra forfattningar som giller
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for foretagets verksamhet 1
Sverige samt, nir en specialfond
forvaltas enligt 5 kap. 2§, dven
det som anges i fondbestimmel-
serna.

Forfattningsforslag

for foretagets verksamhet 1
Sverige samt, nir en specialfond
eller ett investeringsbolag for-
valtas enligt 5 kap. 2 §, dven det
som anges 1 fondbestimmelser-
na respektive bolagsordningen.

15 kap.
2§

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir

meddela foreskrifter om

1. vilka &tgirder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de
krav som foljer av 3 kap. 2 § tredje stycket,

2.vad en AIF-forvaltare ska iaktta f6r att uppfylla skyldigheterna
1 4 kap. 2 § forsta stycket 4 och 3 § andra stycket och 5 kap. 5§

tredje stycket,

3. vilka poster som far riknas in i startkapitalet och kapitalbasen

enligt 7 kap. 1-4 §§,

4. vilka uppgifter som ska ingd 1 en underrittelse enligt 8 kap. 14 §
och 1 en ansékan om godkinnande enligt 8 kap. 16 §, samt vilken in-
formation och vilka handlingar som samtidigt ska limnas till Finans-

inspektionen,

5. en AIF-forvaltares ersittningssystem och vad férvaltaren ska
iaktta f6r att uppfylla villkoren enligt 8 kap. 22 §,
6. vilka uppgifter som ska ingd i en informationsbroschyr enligt

10 kap. 1 § och 12 kap. 7 §,

7. vilka uppgifter som ska ingd i ett faktablad enligt 10 kap. 2 §

och 12 kap. 8 §,

8. tillhandahallande av informationsbroschyr och faktablad enligt

10 kap. 3§,

9. vilka uppgifter som ska ingd
1 underrittelser enligt 11 kap. 4,
5 och 7 §§ samt vilken informa-
tion och vilka handlingar som
samtidigt ska limnas till Finans-

9. vad informationen enligt
10 kap. 12 § ska innehdlla,

10. vad informationen enligt
10 kap. 13 § ska innehdlla,

11.vilka uppgifter som ska
ingd 1 underrittelser enligt 11 kap.
4, 5 och 7 §§ samt vilken infor-
mation och vilka handlingar som
samtidigt ska limnas till Finans-
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inspektionen,

10. vad AIF-forvaltaren ska
iaktta for att uppfylla bestim-
melsernai 12 kap. 3 §,

11.innehdll 1 A&rsberittelser
och halvarsredogérelser enligt
12 kap. 10§,

12. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en special-
fond far placeras i, vilka tekniker
och instrument en AIF-férval-
tare fir anvinda samt villkor och
grinser for sddan anvindning, det
system for riskhantering som en
ATF-forvaltare  som  forvaltar
specialfonder ska ha och berik-
ning av exponeringar enligt
12 kap. 13 §,

13. pd vilket sitt underrittel-
se ska limnas, vilka fel och for-
summelser som ska rapporteras
till Finansinspektionen samt for-
utsittningar fér overforing av
finansiella instrument och for-
valtning enligt 12 kap. 14§,

14. hur berikning och redo-
visning av en specialfonds risk-
nivd ska utféras enligt 12 kap.
158,

15.vilken information som
ska limnas tll andelsigare, hur
den ska utformas, pd vilket sitt
den ska tillhandahillas och vad
som ska bifogas informationen
enligt 12 kap. 16 §,

16. vad som vid forvaltning
av specialfonder ska iakttas for
att uppfylla skyldigheterna i
12 kap. 19§,
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inspektionen,

12.vad AIF-forvaltaren ska
iaktta for att uppfylla bestim-
melsernai 12 kap. 3 §,

13.innehdll 1 &rsberittelser
och halvarsredogérelser enligt
12 kap. 10§,

14. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en special-
fond far placeras 1, vilka tekniker
och instrument en AIF-férval-
tare fir anvinda samt villkor och
grinser for sddan anvindning, det
system for riskhantering som en
ATF-foérvaltare som  forvaltar
specialfonder ska ha och berik-
ning av exponeringar enligt
12 kap. 13 §,

15. pd vilket sitt underrittel-
se ska limnas, vilka fel och for-
summelser som ska rapporteras
till Finansinspektionen samt for-
utsittningar for oOverforing av
finansiella instrument och for-
valtning enligt 12 kap. 14§,

16. hur berikning och redo-
visning av en specialfonds risk-
nivd ska utféras enligt 12 kap.
158,

17.vilken information som
ska limnas till andelsigare, hur
den ska utformas, pd vilket sitt
den ska tillhandahillas och vad
som ska bifogas informationen
enligt 12 kap. 16 §,

18.vad som vid férvaltning
av specialfonder ska iakttas for
att uppfylla skyldigheterna i
12 kap. 19§,
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17.vilka upplysningar som
ATF-forvaltare ska limna till
Finansinspektionen enligt 13 kap.
68,

18. avgifter enligt 13 kap. 15§,
samt

19. pa vilket sprik handlingar
som avses 1 denna lag ska upp-
rittas.

Forfattningsforslag

19.vilka upplysningar som
ATF-forvaltare ska limna till
Finansinspektionen enligt 13 kap.
68§,

20. avgifter enligt 13 kap. 15§,
samt

21. pa vilket sprk handlingar
som avses 1 denna lag ska upp-
rattas.

Denna lag trider i1 kraft den 3 januari 2018.
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1.11 Forslag till
lag om andring i lagen (2014:966)
om kapitalbuffertar

Hirigenom foreskrivs i friga om lagen (2014:966) om kapital-
buffertar att 1 kap. 1 och 2 §§, ska ha fljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
1 §31
Denna lag innehdller bestimmelser om olika slag av kapital-
buffertar och om ingripanden och restriktioner nir ett institut inte
uppfyller det kombinerade buffertkravet.
Att vissa bestimmelser i denna
lag giller dven for fondbolag och
AIF-férvaltare framgdr av 2 kap.
10 och 10 a §§ lagen (2004:46)
om virdepappersfonder och 7 kap.
6 § lagen (2013:561) om forval-
tare av alternativa investerings-

fonder.

2§

I denna lag betyder

1. blandade finansiella moderholdingforetag inom EES: foretag
som avses 1 artikel 4.33 1 Europaparlamentets och rddets férordning
(EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kredit-
institut och virdepappersféretag och om dndring av férordning (EU)
nr 648/2012 (tillsynsférordningen),

2. dotterforetag: sddant féretag som avses 1 artikel 4.16 1 tillsyns-
férordningen,

3. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomridet,

4. ESRB: Europeiska systemrisknimnden enligt Europaparlamen-
tets och rddets férordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november
2010 om makrotillsyn av det finansiella systemet pd EU-nivd och
om inrittande av en europeisk systemrisknimnd,

3! Andringen innebir att andra stycket tas bort.
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5. finansiella moderholdingforetag inom EES: foretag som avses 1
artikel 4.31 1 tillsynstorordningen,

6. institut: kreditinstitut enligt lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse, Svenska skeppshypotekskassan och virdepap-
persbolag,

7. kapitaltickningsdirektiver: Europaparlamentets och ridets
direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet att utéva
verksamhet 1 kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och
virdepappersforetag, om idndring av direktiv 2002/87/EG och om
upphivande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG,

8. kdrnprimdrkapital: kapital som avses 1 artikel 50 i tillsynsfor-
ordningen,

9. moderinstitut inom EES: foéretag som avses 1 artikel 4.68 i
tillsynsférordningen,

10. pd grupp- eller undergruppsnivd: det sitt som institut i en-
lighet med bestimmelser om tillsyn pd gruppniv 1 artiklarna 6-24 1
tillsynsforordningen ska uppfylla stillda krav,

11. systemrisk: risk for en storning i det finansiella systemet som
kan f3 allvarliga negativa konsekvenser for det finansiella systemet
och samhillsekonomin,

12. systemuiktigt institut: ett institut vars fallissemang eller bristan-
de funktion kan leda till systemrisk,

13. tillsynsforordningen: Europaparlamentets och ridets férord-
ning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och virdepappersféretag och om dndring av férord-
ning (EU) nr 648/2012,

14. totalt riskvigt exponeringsbelopp: det belopp som avses i arti-
kel 92 1 tillsynsférordningen,

15. vgrdepappersbolag: ett 15. vdrdepappersbolag: foretag
svenskt aktiebolag som har fatt som avses i artikel 4.1.2 1 tillsyns-
tillstind att driva vdrdepappers-  forordningen, och
rorelse enligt lagen (2007:528) om
vdrdepappersmarknaden och som
inte dr ett bankaktiebolag eller
kreditmarknadsbolag enligt lagen
om bank- och finansieringsrirelse,
och
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16. virdedverforingar kopplade till kirnprimdrkapitalet:

a) utbetalning i form av en kontant utdelning,

b) fondemission eller partiell fondemission eller dverféring eller
utdelning av helt eller delvis betalda fondaktier eller andra kapital-
instrument som anges i artikel 26.1 a i tillsynsférordningen,

c) inlgsen eller uppkdp av egna aktier eller andelar eller andra
kapitalinstrument som anges i artikel 26.1 a i tillsynsférordningen,

d) dterbetalning av belopp som utbetalas med anknytning till
kapitalinstrument som anges 1 artikel 26.1 a i tillsynsférordningen,

e) en overforing eller utdelning av poster som avses i artikel
26.1 b—e 1 tillsynsférordningen.

Denna lag trider 1 kraft den 3 januari 2018.
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1.12 Forslag till

Forfattningsforslag

lag om andring i lagen (2014:968) om sarskild
tillsyn dver kreditinstitut och vardepappersbolag

Hirigenom féreskrivs 1 friga om lagen (2014:968) om sirskild
tillsyn 6ver kreditinstitut och virdepappersbolag att 1 kap. 4 och

5 §§ ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.
4§

Att vissa bestimmelser 1 denna
lag giller dven for fondbolag,
betalningsinstitut och AIF-for-
valtare framgdr av 2 kap. 10 och
10a §§ lagen (2004:46) om virde-
pappersfonder, 3 kap. 2 § lagen
(2010:751) om betaltjinster och
7kap.6 och 6a§§ lagen
(2013:561) om férvaltare av alter-
nativa investeringsfonder.

Att vissa bestimmelser 1 denna
lag giller iven for fondbolag,
betalningsinstitut och AIF-for-
valtare framgdr av 2 kap. 10§
lagen (2004:46) om virdepap-
persfonder, 3kap. 2§ lagen
(2010:751) om betaltjinster och
7 kap. 6 a § lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder.

5 §32
De bestimmelser 1 tillsynsférordningen som enligt férordningen
giller for kreditinstitut ska tillimpas dven for sddana kreditinstitut
enligt lagen (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse som inte
omfattas av férordningens definition av kreditinstitut

De bestimmelser i tillsynsfor-
ordningen som enligt forordningen
giller for virdepappersforetag ska
tillimpas dven for sddana vdirde-
pappersbolag som inte omfattas av
forordningens definition av virde-

pappersforetag

32 Andringen innebir att andra stycket tas bort.
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De bestimmelser 1 tillsynsférordningen som enligt férordningen
giller f6r kreditinstitut ska, med undantag av bestimmelserna om
stora exponeringar, tillimpas dven for Svenska skeppshypotekskassan.

Denna lag trider i kraft den 3 januari 2018.
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2 Inledning

2.1 Uppdraget

Utredningen har haft som uppgift att géra en allmin Sversyn av
fondregelverket och 6verviga om det finns behov av indringar i den
ndringsrittsliga regleringen for att stirka den svenska fondbransch-
ens konkurrenskraft och modernisera fondregelverket (dir. 2014:139).
I detta arbete har ocksd ingdtt att féresld hur det s.k. UCITS V-
direktivet' bér genomféras i svensk ritt. Den delen av uppdraget
har behandlats i utredningens delbetinkande, UCITS V' En upp-
daterad fondlagstiftning (SOU 2015:62).

Genom tilliggsdirektiv har utredningsuppdraget utvidgats till att
ocksd omfatta dels forslag pd dtgirder for att forbittra informations-
givningen och jimférbarheten kring hur fondférvaltare integrerar
hallbarhetsaspekter 1 sin forvaltning, sdsom miljé- och klimatfrigor,
minskliga rittigheter, arbetsvillkor och bekimpning av korruption
(dir. 2014:158), dels forslag pd dtgirder for att tydliggora skillnaden
mellan aktivt och passivt foérvaltade fonder foér investerarna
(dir. 2015:28). Genom ett ytterligare tilliggsdirektiv férlingdes den
ursprungliga redovisningstiden till den 30 juni 2016 (dir. 2015:09)*

2.2 Arbetets genomforande

Utredningens arbete med de 3terstdende uppgifterna inleddes i augusti
ménad 2015. Férordnade sakkunniga och experter frin berérda myn-
digheter och intresseorganisationer samt niringslivet och den hogre

! Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/91/EU av den 23 juli 2014 om 4ndring av
direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra férfattningar som avser féretag for
kollektiva investeringar i Sverldtbara virdepapper (fondféretag) nir det giller f6rvarings-
institutsfunktioner, ersittningspolicy och sanktioner.

? Kommittédirektiven finns som bilagor till detta betinkande.
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utbildningen har bistdtt utredningen. Arbetet har dgt rum i nira sam-
arbete med sakkunnig- och expertgrupperna genom sammantriden
(&tta stycken, varav ett utgjordes av ett tvidagars internatsamman-
tride). Vid dessa sammantriden har arbetspromemorior med prelimi-
nira bedémningar och forslag diskuterats. Dirutéver har sekretariat-
et haft fortlépande underhandskontakter med de utsedda sakkunniga
och experterna, vilka har bidragit ocksi med faktaunderlag, skrift-
liga analyser och upplysningar om politiska och rittsliga initiativ
med anknytning till utredningens arbete.

Utredningen har hillit sig informerad om och beaktat relevant
arbete som pigdr inom Regeringskansliet och pd internationell niva.
Utredaren och sekretariatet har bl.a. nirvarat vid rundabordssamtal
genomférda pd initiativ av Finansmarknadsministern under varen 2015.
Vid dessa rundabordssamtal deltog representanter f6r fondbolag,
konsumentorganisationer, myndigheter och forskare och syftet var
att utbyta kunskap och erfarenheter kring bl.a. vad som krivs for att
utveckla en hillbar fondmarknad.

Sekretariatet har vidare gjort tre studiebesok. I Storbritannien
genomférdes sammantriden med representanter fér den brittiska
tillsynsmyndigheten, The Financial Conduct Authority, och med
Mrs. Vivien Prais, som bland annat undervisar vid London School
of Economics and Political Science. I Luxemburg och p4 Irland hélls
moten med advokaterna Claude Niedner respektive Mark White.

For genomférandet av kartliggningsuppgiften om hur ett urval
aktivt férvaltade fonder marknadsfors, har utredningen samritt med
personer verksamma 1 det oberoende analysféretaget Morningstar
Sweden AB, som ocksd har varit utredningen behjilpliga genom att
samla in och sammanstilla viss data.

I den delen av utredningsuppdraget som avser associationsritts-
liga fonder har samridsmdoten hillits med adjungerade professorn
Rolf Skog, Goteborgs universitet.

2.3 Betankandets diposition

I kapitel 3 redovisas utredningens utgdngspunkt for limnade forslag
och vissa forutsittningar och omstindigheter som har verkat sty-
rande for utredningsarbetet 1 slutbetinkandet. I kapitel 4 redovisas
bl.a. vilka metoder som anvinds av fondférvaltare f6r att integrera
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hillbarhetsaspekter i sin férvaltning samt utredningens férslag om
hur informationsgivningen avseende sidana aspekter kan forbitt-
ras. Direfter foljer, 1 kapitel 5, 6verviganden och forslag rorande
aktiv och passiv fondférvaltning. T kapitel 6 behandlas frigan om
det i Sverige ska vara mojligt att bilda fonder pd associationsrittslig
grund samt limnas forslag om hur en sddan reglering kan utformas.
Kapitel 7 innehdller forslag om att dven fondbolag ska ges mojlighet
att tillhandahélla investerarsparkonto pd vilket fondandelar och kon-
tanta medel kan férvaras. I kapitel 8 och kapitel 9 behandlas vissa
placeringsregler i lagen om virdepappersfonder respektive regler om
marknadsféring av alternativa investeringsfonder, vilka utredningen
forslar ska fortydligas och dndras. I kapitel 10 redovisas utredningens
forslag avseende tillimpning pd fondbolag 1 friga om kapitaltick-
ningsbestimmelser, och 1 kapitel 11 limnas férslag 1 vissa 6vriga
fragor, bla. delning av virdepappersfonder och specialfonder. Forslag
till ikrafttridande och bedémning 1 friga om &6vergingsbestim-
melser finns 1 kapitel 12. En beskrivning av konsekvenserna av
utredningens férslag finns 1 kapitel 13. Slutligen finns 1 kapitel 14
en kommentar till forfattningsforslagen.

131

Inledning






3 Utgangspunkt och
forutsattningar for forslagen

3.1 Den svenska fondmarknaden - en kort bakgrund

Det finns inget annat land dir s& mdnga sparar i1 fonder som i Sverige.
Privatpersoner och hushdll stdr fér den stdrsta andelen, men dven
t.ex. féretag och kommuner investerar i fonder.! Den totala fond-
formogenheten uppgick till 3 200 miljarder kronor vid ingdngen av
detta dr (2016). Aktiefonder stdr f6r merparten av fondférméogen-
heten. Blandfonder och fond-i-fonder 4r dock de fondtyper som har
okat procentuellt mest under den senaste tiodrsperioden. Dirtill
finns vissa mojligheter fér konsumenter att spara i andra alternativa
investeringsfonder in specialfonder.

Mingfalden 1 utbud av fonder ir stort; det finns for konsumen-
ter omkring 3 000 fonder att vilja pa. Det ger stor valfrihet att gora
aktiva val nir det giller exempelvis inriktning, forvaltningsstil, pris
och servicegrad. Att valfrihet, rorlighet och konkurrens, prispress
inkluderad, har 6kat stéds bland annat av rapporter frdn Konkurrens-
verket (Uppdragsforskningsrapport 2015:6 och Den svenska fond-
marknaden — en f6rdjupning, Rapport 2015:8).

Utover fondsparandets betydelse f6r privatpersoner och hushill
spelar fondmarknaden en viktig roll i det finansiella systemet. Fon-
derna sammanfér resurser 1 form av kapital frin flera mindre in-
vesterare, vilket leder tll stordriftsférdelar, 6kad riskspridning och
ligre kostnader jimfoért med att separat investera 1 alla de underlig-
gande tillgdngarna. Det finns ocksd en stor samhillsekonomisk be-
tydelse av en vil fungerande fondmarknad. Fonderna bidrar genom

! Genom det svenska premiepensionssystemet ér i princip alla svenskar fondsparare. Med privat
fondsparande, inklusive privat pensionssparande, och tjinstepension uppgir andelen som
sparar i fonder till drygt 75 procent, vilket dr den hégsta siffran i virlden.
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sina investeringar med likviditet till aktiemarknaden och féljaktligen
med kapitalférsorjning till sjilva bolagen. Denna funktion kommer
att bli allt viktigare. I Europa strivar man efter att komplettera ban-
kerna som en kanal f6r finansiering till sm3 och medelstora féretag
och man ser fondsparande som en méjlighet att uppnd detta.” I detta
sammanhang spelar private equity-fonder (riskkapitalfonder) en viktig
roll. Denna investeringsform, som omfattas av regelverket for for-
valtare av alternativa investeringsfonder, innebir att kapital och —
genom ett aktivt 4gande — kompetens tillférs frimst onoterade bo-
lag. Det ir 1 grunden friga om ett avtalsreglerat samriskféretagande
mellan framfér allt professionella investerare (t.ex. férsikringsbolag
och pensionsfonder) och ibland dven s.k. semi-professionella investe-
rare, samt fondférvaltare och investeringsrddgivare, dvs. jimbordiga
parter. Genom verksamheten finns férutsittningar for att bygga
langsiktigt hillbara bolag och att understddja framvixten av inno-
vativt nyskapande och entreprendrsforetag, dir jobb kan skapas eller
bevaras 1 Sverige.” P4 sd sitt kan private equity-fonder bidra till eko-
nomisk tillviixt 1 landet. De professionella investerarna och deras for-
ménstagare (t.ex. pensionssparare) gynnas 1 sin tur genom avkast-
ningen som dgarformen generererar.*

3.2 Behov av och forslag till konkurrensframjande
atgarder

Utredningens uppdrag ir att dverviga och foresld dtgirder for att
modernisera fondregelverket. Ansatsen f6r utredningen har varit att
limnade forslag till nya och indrade niringsrittsliga bestimmelser
ska stirka konkurrenskraften foér svenska fondbolag och virde-
pappersfonder samt svenska forvaltare av alternativa investerings-
fonder (AIF-forvaltare) och sddana fonder.

Av det foljande framgdr att denna utgdngspunkt har varit den
gemensamma nimnaren for férslagen. Samtidigt redovisas vissa om-

? Handlingsplanen om en kapitalmarknadsunion (COM(2015) 468) presenterades den 30 sep-
tember 2015.

*1 Sverige 4r nirmare 200 000 personer anstillda i bolag, spridda i hela landet, som ir hel-
eller deligda av private equity-fonder. Det motsvarar cirka fyra procent av alla anstillda 1
Sverige, se http://www.svca.se/om-private-equity/

*Jfr bland annat G20/OECD High-Level Principles of Long term Investment Financing by
Institutional Investors, September 2013.
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stindigheter och forutsittningar som ocksd har beaktats och pi-
verkat utredningens 6verviganden.

Associationsrattsliga fonder

Nir det giller konkurrensen pi fondmarknaden har EU-lagstift-
ningen haft stor betydelse. Utéver svenska fonder finns sedan linge
en stor mingd utlindska fonder till férsiljning 1 Sverige. Antalet
fondbolag och AIF-férvaltare som enligt Finansinspektionen har
tillstind att bedriva verksamhet i Sverige har successivt 6kat, men
det giller ocksd i frdga om utlindska bolag som anmilt grinsover-
skridande verksambhet till Sverige. De utlandsregistrerade bolagen ir 1
klar majoritet gentemot de svenskregistrerade. De utlandsregistre-
rade bolagen ir ocksd de som har 6kat snabbast till antalet, vilket
tyder pd en 6kad internationell konkurrens pd den svenska markna-
den. Svenska fonder siljs diremot inte 1 motsvarande grad utom-
lands. Under senare &r har dessutom allt fler svenska fondbolag valt
att starta och etablera fonder utomlands, dven nir de 1 princip enbart
ir avsedda fér marknadsforing 1 Sverige. En forklaring frin fond-
branschen idr att man anser att det ir férdelaktigare ur konkurrens-
synpunkt att etablera fonder i andra linder inom Europeiska eko-
nomiska samarbetsomridet (EES).

Enligt utredningsdirektiven ir det en utgdngspunkt att det ska
finnas goda forutsittningar att driva fondverksamhet 1 Sverige. Det
innefattar mojligheten att konkurrera sivil i Sverige som pi den
inre marknaden i ¢vrigt. En ofta framford stindpunkt ir att regel-
verket som sidant miste ha férmdga att attrahera och bibehilla
investerare och kapital samt 6vriga aktérer pd fondmarknaden, och
att detta kan uppnds genom att lagstiftningen ger utrymme fér mer
flexibla l6sningar. Att den svenska lagstiftningen endast kan till-
handahilla en reglerad fondmodell — den kontraktsrittsliga — be-
déms utgora en konkurrensnackdel fér den svenska fondbranschen
och fir Sverige som fondnation att framstd som svagare in andra
linder, sisom Storbritannien, Luxemburg och Irland, dir det finns
ett brett utbud av olika legala strukturer.

Som framgdtt av Sammanfattningen av betinkandet f6reslar dir-
for utredningen att det ska vara méjligt att bilda virdepappersfonder
och specialfonder pi associationsrittslig grund. Den foreslagna
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modellen innebir en internationellt erkind och anvind struktur,
vilket bl.a. har den férdelen att tid och kostnader inte behéver liggas
ned pd att forklara den.

Avgrinsningen avseende vilka fonder som omfattas av den nya
regleringen innebir att exempelvis private equity-fonder inte inklu-
deras. Det beror inte pd att en associationsrittslig modell skulle
vara olimplig for denna investeringsform. Tvirtom, men enligt ut-
redningens bedémning finns det ett antal anledningar till att
genomfora en reform av detta slag etappvis. Private equity-fonder,
liksom vissa andra alternativa investeringsfonder, skiljer sig pd av-
gorande punkter frin vad som giller for fonder som riktas frimst mot
allminheten, dvs. virdepappersfonder och flertalet specialfonder,
och bl.a. dessa skillnader ger upphov till ett antal frigestillningar
som foranleder sirskilda 6verviganden. Forslaget ska dirfér ses som
ett forsta steg till en pd sikt heltickande lagstiftning om associa-
tionsrittsliga fonder. Det ir angeliget att detta forsta steg kan
genomfdras och att lagstiftningen kommer pd plats utan ytterligare
drojsmdl, men det dr lika viktigt att snarast pdbérja det fortsatta
arbetet med att komplettera den féreslagna modellen. En {6ljd kan
annars bli att internationellt investeringskapital, till stod for svenska
bolag, minskar eller uteblir. Om den svenska lagstiftningen successivt
kan kompletteras genom att inkludera fler investeringsformer och
med ett bredare utbud av legala strukturer, finns det forutsite-
ningar for att fondaktdrer kan verka pd ett f6r dem, deras inve-
sterare och, i férekommande fall portféljbolag, effektiv sitt.” Detta
ir av sirskild vikt f6r smd fondaktorer som, pd grund av mindre
resurser, 1 regel inte har samma mgjlighet att forligga fonder utom-
lands och dirmed riskerar att slds ut av de storre.

En dversyn av skattelagstifiningen

Det fortsatta arbetet kriver ocksd en éversyn av skattelagstiftning-
en. Enligt kommittédirektiven ska utredningen inte limna ndgra
skatterittsliga forslag.

5 Aven en fullt ut transparent kommanditbolagsstruktur som motsvarar framgingsrika inter-
nationella férlagor dr nigot som kan ses som dnskvirt p3 sikt.
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Skattelagstiftningens utformning ir central for att Sverige ska
kunna blir en konkurrenskraftig fondnation. Investerare ir som ut-
gangspunkt inte beredda att betala en merkostnad, pd grund av att
det eventuellt uppstdr dubbel- eller sirbeskattning, fér att investera
i fonder baserade 1 Sverige.

Vid en internationell utblick framgir att de mest framgingsrika
finansiella centren i Europa behandlar alla fondtyper pd ett princi-
piellt likartat sitt. I enlighet med allminna skatterittsliga principer
bor det rida skatteneutralitet mellan olika fondtyper, samt mellan
direkt och indirekt dgande av aktier. Skatteskil fir inte bli oavsiktligt
handlingsdirigerande, utan alternativen ska kunna konkurrera pa lika
villkor.

Att skapa ett forutsebart skattesystem och eliminera risker for
dubbel-, mer- eller sirbeskattning torde inte innebira ndgon forlust
av skatteintikter. En {6ljd av att fonder 1 dag forliggs 1 andra juris-
diktioner, trots att de ir avsedda att riktas mot den svenska mark-
naden, ir att fonden och fondbolaget eller férvaltaren betalar flera
olika kostnader tll registreringslandet. Vissa skatter samt kostnader
for att anlita lokala aktérer, t.ex. fondhotell och ridgivare, tillfaller
alltsd de linder som mojliggor en associationsrittslig fondstruktur.
Detsamma giller naturligtvis ocksd i forhillande till den verksam-
het som private equity-fonder bedriver. Om fonderna och den dir-
till knutna service- och rddgivningsverksamheten i stillet forliggs i
Sverige kan det innebira en viss 6kning av skatteintikter.

Vissa andra konkurrensfrimjande atgarder

Ytterligare ett konkurrensfrimjande forslag r littnader i informa-
tionskraven for férvaltare av specialfonder som marknadsférs enbart
till professionella investerare och att det foér sidana fonder ska
kunna beviljas vissa undantag frin gillande placeringsbestimmelser.
Detta forslag kan tillgodose efterfrigan hos professionella investe-
rare att gora investeringar 1 en reglerad fondtyp, men utan hela det
konsumentskydd som féreskrivs for virdepappersfonder och special-
fonder.

Ett annat férslag som torde kunna verka konkurrensfrimjande,
framfér allt pd den svenska marknaden, innebir att fondbolag ska
& mojlighet att tillhandah&lla investeringssparkonto f6r fondandelar.
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Investeringssparkonto ir en skattemissigt gynnad sparform och som
kontoform stir den f6r en allt stérre andel av fondférmégenheten.®
Att fondbolag inte har ftt tillhandah3llas av fondbolag har i prak-
tiken hindrat bolagen frdn att distribuera sina egna fonder, vilket
har snedvridit konkurrensen.

Regelforenklingar och andra underlittande atgarder
for fondbolag och AlF-forvaltare

Fondregelverket ir omfattande och 1 manga delar komplext. Det ir
dessutom sviroverskddligt, dd bestimmelser som styr verksamheten
finns 1 flera lagar, férordningar, myndighetsforeskrifter och direkt-
tillimpliga EU-férordningar. Genom forslag till nya, dndrade eller
slopade bestimmelser fortydligas vissa placeringsregler och regler som
giller 1 friga om bl.a. delning av virdepappersfonder och special-
fonder, marknadsféring av alternativa investeringsfonder, redovis-
nings- och bokféringskrav for fonder samt kapitaltickningskrav fér
vissa fondbolag och férvaltare av alternativa investeringsfonder. For-
slagen ror fondbolagens och forvaltarnas praktiska verksamhet. De
innebir regelférenklingar men har 1 vissa fall 4ven potential att for-
bittra konkurrenssituationen ytterligare.

Okad transparens for investerare

Utredningen har ocks3 haft 1 uppdrag att analysera forutsittning-
arna for att férbittra informationen och méjligheterna for investe-
rare att jimfora hur fondbolag och AIF-foérvaltare arbetar med
hallsbarhetsfrigor och att géra ett medvetet val nir det giller aktivt
eller passivt forvaltade fonder.

Lagreglerad informationsskyldighet innebir alltid administrativa
bérdor fér bolagen, men torde i vissa avseenden kunna medféra
konkurrensférdelar 1 form av exempelvis ett 6kat konsumentfor-
troende. Och nir intresset och efterfrigan okar f6r ansvarsfulla in-
vesteringar kan tydlig information om huruvida sidana aspekter har
beaktats 1 fondférvaltningen ha en konkurrenshéjande effekt, som

1 mars 2016 stod kontoformen fér sju procent av hushéllens totala fondférmégenhet jim-
fort med tre procent bara tva ir tidigare.
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overviger de administrativa kostnaderna. Forslaget om informa-
tionskrav sdvitt avser aktivitetsgraden i fondférvaltningen bidrar till
ett hogre konsumentskydd och kan iven fi effekt for konsument-
rorligheten pd fondmarknaden. Regelverk som gynnar kundrérlighet
pa fondmarknaden ir i sin tur en férutsittning f6r en fungerande
konkurrens.
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4 Hallbarhetsaspekter
| fondfdrvaltningen

4.1 Inledning

Ett av utredningens uppdrag ir att foresld dtgirder for att forbittra
informationsgivningen och jimférbarheten kring hur fondférvaltare
integrerar hillbarhetsaspekter 1 sin férvaltning.

4.2 Vad ar hallbarhet?

Begreppet hillbar utveckling lanserades &r 1987 1 FN-rapporten Vir
gemensamma framtid (iven kallad Brundtland-rapporten), och be-
greppet definieras dir som en utveckling som tillfredsstiller dagens
behov utan att dventyra kommande generationers mojligheter att
tillfredsstilla sina behov. De tre dimensionerna av hillbar utveckling
— den ekonomiska, den sociala och den miljomissiga — ska samstim-
migt och dmsesidigt stddja varandra. Vid FN:s toppméte om héllbar
utveckling 1 Johannesburg ar 2002 erkindes hillbar utveckling som
en dverordnad princip f6r FN:s arbete. Som exempel pd hur begrep-
pet redan anvinds i Sverige kan nimnas 1 kap. 2 § regeringsformen,
som stadgar att det allminna ska frimja en hillbar utveckling som
leder till en god milj6 f6r nuvarande och kommande generationer.
Ett annat exempel dr 1 kap. 1 § miljobalken, som stadgar att bestim-
melserna 1 balken syftar till att frimja en héllbar utveckling som
innebir att nuvarande och kommande generationer tillférsikras en
hilsosam och god miljo.

Bland féretag anvinds ofta begreppet Corporate Social Respon-
sibility (CSR, ibland &versatt som féretagens sociala ansvar eller fére-
tagens samhillsansvar). I detta ligger en forvintan pd att foretag pd
eget initiativ, och utdver vad lagstiftningen kriver, tar ansvar {6r sin
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roll 1 och paverkan pd samhillet. Europaparlamentet har i en resolu-
tion' uttalat att CSR 1 stort sett bor anses vara samma sak som de
relaterade begreppen ansvarsfulla eller etiska foretag, “miljs, samhille
och styrning”, hillbar utveckling och féretagens ansvarsskyldighet.

I investerarkretsar talar man ofta om ESG (Environment, Social
and Governance) for att framhalla miljohinsyn, sociala férhdllanden
och bolagsstyrning som grundliggande for ett ansvarsfullt investerar-
arbete. Det finns flera nitverk for investerare som arbetar med
ansvarsfulla investeringar. Ett par exempel dr PRI (United Nations
backed Principles for Responsible Investment Initiative) och det
svenska nitverket Swesif. Tillsammans med analysforetaget GES
Investment Services har NASDAQ OMX Group, Inc. lanserat ett
antal héllbarhetsindex som ger investerare en ¢verblick betriffande
bolag som méter uppstillda hdllbarhetskrav. Det finns t.ex. ett svenskt
och ett nordiskt index. Till sin hjilp kan investerare dven anlita orga-
nisationer som samlar in olika hdllbarhetsupplysningar frn fore-
tagen, t.ex. CDP (Carbon Disclosure Project)’ inom miljdomradet.

4.3 Utvecklingen

Avsnitten 4.3-4.6 ir en reviderad version av delar av Emma Sjéstroms
(expert 1 utredningen) bok Hallbara investeringar, Sanoma Utbild-
ning 2014.

4.3.1 Marknadens framvaxt och storlek

Att placera kapital och samtidigt ta hinsyn till aspekter som etik,
miljé och samhille ir ingen ny foreteelse. Inom kyrkan har man exem-
pelvis en l8ng tradition av att undvika kapitalplaceringar i branscher
som anses skadliga, sisom tobak, alkohol och vapen. Samtidigt har
det skett en utveckling av vad ansvarsfulla och hillbara investeringar
innebir, frin en religidst firgad etik, via politiska stillningstagan-
den (exempelvis bojkotter i samband med anti-apartheidrérelsen och

! Europaparlamentets resolution av den 6 februari 2013 om foretagens sociala ansvar: att arbeta
for samhillets intressen och f6r hillbar dterhimtning for alla (2012/2097 (INT)).

2 CDP ir en organisation som samarbetar med ett stort antal féretag och aktieigare och
samlar in data om féretagens utslipp av vixthusgaser. For nirvarande har insamlats data om
cirka 2000 foretag.
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Vietnamkriget) till dagens version som till stora delar ir inriktad pd
en “hillbar utveckling” med miljé och minskliga rittigheter i fokus.
Dessutom har bolagsstyrning kommit att anta en mer central plats 1
sammanhanget.

Frén att ha varit en liten nischmarknad, med mindre in en pro-
cent av marknaden for tjugo &r sedan, si finns studier som visar att
ansvarsfulla och hillbara investeringar nu motsvarar en ansenlig
mingd av det totala forvaltade kapitalet i virlden. Enligt The Global
Sustainable Investment Review 2012 ir 21,8 procent av det globala
kapitalet forvaltat med nigon form av ESG-inriktning. I undersok-
ningen ingdr data frin Europa, USA, Kanada, Asien, Japan, Australien,
Nya Zeeland och Afrika.” Av rapporten framgr att den storsta
andelen av det professionellt forvaltade ESG-kapitalet (65 procent)
hirror frin den europeiska marknaden. Tillsammans stdr Europa,
USA och Kanada f6r 96 procent.

Statistik om mingden ansvarsfullt och hdllbart kapital bér tolkas
med viss forsiktighet. Det beror inte minst pd att “ansvarsfulla och
hillbara investeringar” kan definieras pd ett flertal olika sitt; allt
frén fonder som enbart utesluter alkohol och tobak till fonder som
satsar 1 miljoteknik eller som ir inriktade pd “impact investing” faller
inom ramarna for statistiken. En annan anledning till forsiktighet
ir att minga undersékningar av marknaden fér denna typ av in-
vesteringar bygger pa egenrapporterad data.

4.3.2 Institutionella investerare

Nigot som har haft betydelse f6r framvixten av ESG bland insti-
tutionella investerare 1 Sverige ir att AP-fonderna &r 2001 fick 1 upp-
drag att ”ta hinsyn till miljo och etik” i sin placeringsverksamhet.
Skrivningen ir inte mer detaljerad in s och AP-fonderna har sjilva
fatt tolka hur de ska omsitta “hinsyn till miljo och etik” 1 prak-
tiken. Detta fir dock inte ske pd bekostnad av avkastningen. “Rollen
som forvaltare av statliga pensionsmedel stiller krav pd att fonderna
uppbér allménbetens fortroende. Hinsyn till miljé och etik skall tas i
placeringsverksambeten utan att avkall gors pd det 6vergripande mdlet

3 Global Sustainable Investment Alliance (2013) The Global Sustainable Investment Review
2012. http://gsiareview2012.gsi-alliance.org/#/1/
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om hog avkastning.”® Frin borjan varierade inriktningen och nivin
pa engagemanget bland AP-fonderna for att tillmotesgd riksdags-
beslutet. I dag bedriver samtliga AP-fonder ett aktivt ESG-arbete,
inklusive en kontinuerlig och systematisk ESG-inriktad genomlys-
ning av aktieinnehaven. Overlag har pensionsfonder haft (och har
fortfarande) en viktig roll att spela for framvixten av ESG p4 mark-
nader runt om i virlden. Givet att pensionsfonder forvaltar stora
mingder kapital blir kraften extra stor. Virldens 300 storsta pensions-
fonder forvaltade tillsammans 14 000 miljarder USD &r 2012.°

Globalt var instiftandet av FN:s PRI &r 2006 en viktig markor
for att ge legitimitet 4t ESG-frigorna i finanssammanhang. PRI ut-
gors av sex principer, dir den forsta dr att inkludera ESG-frigor i
investeringsanalys och beslutsfattande. I dag har éver tusen finans-
aktorer — kapitaligare, kapitalplacerare m.fl. — skrivit under prin-
ciperna, diribland AP-fonderna och ett flertal andra svenska finans-
aktorer.

4.3.3 Konsumenter och andra privatsparare

Merparten av kapitalet som investeras med nigon form av “hillbar”
inriktning ir institutionellt, dvs. gors av institutionella investerare
som pensionsfonder, forsikringsbolag och banker. Samtidigt finns
en vixande medvetenhet bland privatsparare; hillbarhet kan vara en
relevant aspekt att ta hinsyn till i finansiella placeringar.

Forskning visar att hela 95 procent av svenska folket vill att deras
pensionssparande ska ta hinsyn till miljo, socialt ansvar och etik.’
Men bara en mindre andel (12 procent) anser att sddan hinsyn bor
tas iven om avkastningen pdverkas negativt. Hilften (48 procent)
menar att fondférvaltare bor ta hinsyn till sociala, miljdmaissiga och
etiska aspekter 4ven om det inte 6kar avkastningen, dvs. om avkast-

* Prop. 1999/2000:46, AP-fonden i det reformerade pensionssystemet.

> Towers Watson (2013) The world’s 300 largest pension funds — year end 2012.
http://www.towerswatson.com/en-GB/Insights/IC-Types/Survey-Research-
Results/2013/09/The-worlds-300-largest-pension-funds-year-end-2012

¢ Per den 2 december 2015 hade 43 svenska kapitalférvaltare anslutit sig (www.unpri.org).

7 Sandberg, J., Jansson, M., Biel, A. & Girling, T. 2014. Understanding the attitudes of
beneficiaries: should fiduciary duty include social, ethical and environmental concerns?, in
Hawley, J., Hoepner A., Johnson, K., Sandberg, J. & Waitzer, E. (eds.), Cambridge Hand-
book of Institutional Investment and Fiduciary Duty, New York: Cambridge University
Press, s. 353-63.

144



SOU 2016:45 Hallbarhetsaspekter i fondférvaltningen

ningen blir densamma som om dessa hinsyn inte togs. Drygt en
tredjedel (35 procent) anser att sddan hinsyn bor tas enbart om det
okar avkastningen.

Forskarna bakom studien menar att den bista forklaringsmodell-
en till varfor sparare vill inkludera miljomissiga, sociala och etiska
aspekter 1 sitt sparande ir personliga virderingar. Det dr varken for-
vintningar pd hog avkastning eller forhoppningar om stirkt social
status som frimst inverkar pd attityder till hillbara investeringar.

Samtidigt som ménga privatsparare tycks ha ett intresse for
hillbarhetsaspekter, s3 dr det inte alltid litt f6r dem att beddma om
en fond eller ett enskilt innehav dr ”hallbart”. Forskning visar att trots
att det finns stor tillgdng pd information, s ir det tveksamt om in-
formationen ir av en sddan kvalitet att den hjilper privatsparare att
gora en tillforlitlig bedomning av hillarhetsaspekter i investerings-
syfte. I samma studie konstateras att det saknas regler f6r hur
fondférvaltare ska presentera hillbarhetsrelaterad information till
investerarna. Sammantaget gor detta, menar forskarna, att de infor-
mationssdkande héllbarhetsintresserade investerarna befinner sig 1
en sdrbar position.® Liknande slutsatser kan dras av undersékningar
som Konsumentverket har genomfort. P omridet investeringar och
pension — dir sparande 1 t.ex. fonder ingdr — ir det relativt vanligt
att foretagen anvinder sig av miljdargument.” Samtidigt bedémer
konsumenterna sjilva att tillgdngen till miljinformation, och tilliten
till informationen, ir relativt 13g."

4.4 Vanliga metoder

Att investera hdllbart och ansvarsfullt gors i allminhet genom att
sitta samman en virdepappersportfolj enligt vissa urvalskriterier. I
detta avsnitt presenteras ndgra metoder som ir vanligt férekommande
pd den svenska marknaden. Notera att dessa metoder frimst giller
for aktieplaceringar.

¥ Nilsson, J., Siegl, S. & Korling, F. (2012) The complex decision making environment of
socially responsible mutual fund investors: Introducing a disclosure framework focusing on
information quality. SIRP Working Paper 12-1.

? Se Konsumentverkets rapport Marknadsféring med miljéargument, 2015:17,'s. 9 och 19.

12 Se Konsumentverkets rapportering till Naturvirdsverket om Konsumenters frutsittning-
ar att agera miljomaissigt hillbart, Dnr 2015/1146 s. 11-13.

145



Hallbarhetsaspekter i fondforvaltningen SOU 2016:45

4.4.1 Uteslutning

En grundliggande idé bakom ”etiska fonder” ir att investeraren vill
undvika att kanalisera kapital till verksamheter som strider mot de
egna virderingarna. Dirfor utesluter sddana fonder typiskt sett sek-
torer som vapen, alkohol, tobak, spel och dobbel samt pornograti.

Det ir inte bara fonder med en “etisk” profil som utesluter kontro-
versiella sektorer; detta dr ocksd en vanligt férekommande metod
for fonder och andra produkter med en mer hillbarhetsorienterad
framtoning.

Samtidigt som méinga investerare vill undvika kontroversiella
sektorer dr det virt att notera att féretag dven inom dessa branscher
kan vara mer méngbottnade ur hillbarhetssynpunkt in vad som
kanske forst dr uppenbart. Hur ska man exempelvis stilla sig till eko-
logiskt odlad tobak, dir odlingsmetoden kan vara ett viktigt bidrag
ull att virna naturvirden och minniskors hilsa, eller vapen som
anvinds 1 fredsbevarande syfte?

Uteslutning av kontroversiella sektorer ir den vanligaste metoden
bland héllbara investeringar i Sverige 1dag, sett till hur mycket
kapital som denna metod tillimpas pi. Metoden ir forhillandevis
kostnadseffektiv, eftersom man sillan behover justera urvalet, utom
exempelvis vid foretagsuppkdp och liknande hindelser som kan dndra
ett bolags inriktning. Det skulle dessutom vara svirt fér fonder som
marknadsfér sig under etiketten “ansvarsfulla investeringar” att in-
vestera 1 kontroversiella branscher och samtidigt kalla sig ansvarsfulla.

4.4.2 Normbaserad genomlysning

En metod for att sitta ramarna for ansvarsfulla placeringar ir att
utgd frén de internationella konventioner som Sverige skrivit under.
Det finns konventioner fé6r mdnga omrdden som har att géra med
hillbart féretagande.

I ESG-sammanhang talar man ofta om konventioner, lagar och
regler som "normer”. Normbaserad genomlysning (eller normbase-
rad ”screening”) tillhér de mest utbredda ESG-metoderna 1 Sverige,
och det ir en metod som blir allt vanligare dven 1 6vriga Europa.
Metoden medfér att en tredje part (exempelvis ett FN-organ eller
en domstol) gér bedomningen huruvida en norm har krinkts eller
inte, och forvaltaren behéver inte sjilv sitta upp riktlinjer fér vad

146



SOU 2016:45 Hallbarhetsaspekter i fondférvaltningen

som ir acceptabelt. I praktiken ir det dock inte alltid s enkelt att
avgora om en hindelse verkligen ska betraktas som en normkrink-
ning, varfér ett visst mitt av egen analys brukar behévas ind3.

4.4.3 Positivt urval och Bast i klassen

Ytterligare en metod fér portféljsammansittning ir att identifiera
de bolag som presterar finansiellt och hillbarhetsmissigt bist. S§ ir
marknadsindex av typen Dow Jones Sustainability Index uppbyggda,
men iven minga fonders placeringsinriktning. Av exempelvis alla
bolag som ingdr i ett virldsindex, gors en analys enligt hillbarhets-
kriterier som investeraren stiller upp. Det handlar med andra ord
inte om att utesluta, utan om att vilja placering 1 enlighet med vissa
urvalskriterier.

Positivt urval kriver noggrann analys och att man utvecklar en
modell f6r vilka kriterier som ska beaktas och hur de ska vigas mot
varandra. Det dr dirmed en mer resurskrivande metod in norm-
baserad genomlysning och uteslutning av kontroversiella sektorer.

Bist i klassen innebir att de bidsta bolagen per bransch viljs ut
for att ingd 1 investeringsportfoljen, t.ex. de tio bista ur likemedels-
branschen, de tio bista ur livsmedelsbranschen, osv. Minga index ir
“sektorneutrala”, dvs. alla branscher fir vara med, dven exempelvis
oljebranschen och tobaksbranschen som kan anses relativt sett mindre
”héllbara” in andra branscher. Uppgiften giller snarast att gora en
relativ bedémning av bolagens hillbarhetsprestanda med utgdngs-
punkt i den bransch de verkar inom.

4.4.4  Aktivt dgarinflytande

Att vilja vilka foretag som ska ingd i investeringsportfoljen ir bara
ett av flera sitt att inforliva hillbarhetskriterier for sitt dgande. En
annan mdojlighet idr att f6rsoka pdverka de bolag man idger ull att
forbittra sitt hllbarhetsarbete. Detta brukar i sammanhanget kallas
for aktivt dgande. Ibland anvinds engelskans engagement. Det sker
ofta genom dialog, men dven genom frdgor och motioner pd bolags-
stimmor.

De investerare som dgnar sig at aktivt dgande ser det i allminhet
som ett sitt att pd sikt bidra till en bittre avkastning genom att med-
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verka till bolagens virdeskapande och dirmed oka virdet pd den
egna investeringen. Andra sidan av samma mynt ir att undvika att
forstéra virde, ndgot som inte minst kan ske 1 samband med foretags-
skandaler. Ett aktivt igande kan med andra ord ses som en del av
riskhanteringen och som en investering for 6kat virdeskapande. For
indexfonder, dir man inte kan vilja innehav, ir aktivt igande den
enda variabeln som dgare har {6r att hantera risker och méjligheter i
de bolag man iger. Att vara en aktiv dgare kan ocksd medfora ett
okat fortroende hos dem vars pengar man placerar, t.ex. andels-
dgarna i en fond; det blir ett sitt att visa dem att man ”gér ndgot”
antingen i samband med en skandal eller generellt for att 6ka trycket
pa hillbarhetsarbetet i bolaget.

Att vara en aktiv dgare kan ta sig olika uttryck. P4 den svenska
marknaden ir det vanligt att investerare som tar hinsyn till hillbar-
hetsfrigor triffar ett antal bolag regelbundet, exempelvis en ging om
3ret, for att diskutera bolagets hillbarhetsarbete. For investeraren
kan det vara ett sitt att komplettera bolagets offentliga hillbarhets-
rapport med mer djupgiende eller detaljerad information. Flera fore-
tag vittnar om att denna typ av dialog ir av virde for dem, eftersom
investerarens férvintningar som uttrycks 1 motet kan bli en bekrif-
telse pd att bolaget ir pd ritt vig, ge nya idéer, eller vara en signal
om att nigot borde korrigeras.

Ytterligare en arena dir investerare kan framstilla sina férvint-
ningar pd bolag — vare sig det giller ett sirskilt missférhillande eller
hillbarhetsarbetet 1 storsta allminhet — dr bolagsstimman. Till det
drliga aktiedgarmotet dr alla som dger aktier 1 bolaget inbjudna. Det
finns mojlighet for aktiedgare att pd forhand limna in en motion
for omrostning, och man kan iven stilla frigor till bolaget i den
allminna frigestunden. I Sverige ir det 1 dagsliget inte vanligt att
investerare anvinder bolagsstimman som ett forum fér att féra fram
3sikter kring bolagens héllbarhetsarbete, sannolikt av samma skiil
som man girna undviker media; det kan pdverka fértroendet mellan
investeraren och bolaget negativt. Ofta bevakas dessutom stimman
av just media.

Det finns forstds undantag, och pd senare &r har nigra bolags-
stimmor haft timligen dramatiska tillstillningar just pd tema héllbar-
het.

Minga svenska investerare dger dven aktier och obligationer i ut-
lindska bolag. Det kriver naturligen betydligt mer resurser att bedriva
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ett aktivt dgarskap utanfor landets grinser, och det blir dirfér snarare
e-post eller telefonméten dn personliga méten som kommer i friga
nir investeraren vill kontakta bolagen. Ett sitt att ni fram mer
effektivt till bolagen kan ocksd vara att géra gemensam sak med
andra investerare, antingen med dem som finns pd plats lokalt eller
med dem som har storre resurser att genomféra en dialogprocess
utomlands. I USA ir det vanligt att investerare limnar in motioner
till bolagsstimman. De anvinder siledes med andra ord en mer kon-
frontativ metod idn vad som ir vanligt i Sverige.

4.5 Hallbarhet i aktivt d4gda onoterade bolag

Private equity-sektorn har vil utvecklade regler kring ESG, nigot
som 1 stor utstrickning varit nodvindigt for att kunna attrahera
(sdvil nationella som internationella) institutionella investerare, sisom
pensionsfonder. Private equity-fonderna tillimpar inte den ldngt-
gdende princip om riskspridning som krivs av virdepappersfonder
m.fl., utan intar ett 13ngsiktigt och aktivt dgande 1 ett fatal noggrant
granskade och utvirderade onoterade bolag som bedéms ha god
potential till virdetillvixt pd lingre sikt med hjilp av tillskott av
kapital, erfarenhet och kompetens. Dirtill bér nimnas att en private
equity-fond skapas forst efter direkta férhandlingar med en begrin-
sad krets institutionella (och andra professionella) investerare, vilka
stiller en rad detaljerade krav som 1 regel inkluderar vilken typ av
foretag som fonden fir eller inte fir investera 1, samt hur det aktiva
dgandet ska utdvas frin ett hillbarhetsperspektiv. I tilligg till den
uteslutningsmetod som fondens forvaltare typiskt sett tillimpar,
brukar investerarna siledes kriva specifika uteslutningskriterier, och
dirtill kriva att fonden dtar sig att f6lja ndgon av de lingtgiende
ESG-standarder som tagits fram f&r private equity-verksamhet."

Ar 2014 kom cirka 85 procent av pengarna i private equity-
fonder som investerar i svenska onoterade bolag frin utlindska

"' Se t.ex. det standardiserade frigeformulir som Institutional Limited Partners Associations
tillhandahéller sina medlemmar, samt Sjitte AP-Fondens policies hirvid (tillgingliga pd
http://www.apfondé.se/sv/test/). Se dven The value of ESG in private equity, artikel av
Michael Halford, King & Wood Mallesons, 11 juni 2015, www.kwm.com/en/uk/knowledge/
insights/the-value-of-esg-in-private-equity-20150611.  (http://www.investeurope.eu/about-
us/professional-standards/professional-standards-committee/) http://www.unpri.org/areas-
of-work/implementation-support/private-equity/
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investerare, vilket medfér att hillbarhetskrav mdste stillas pd
internationell nivd. De institutionella investerarna stiller typiskt sett
mycket hoga etiska krav pd vilka branscher som private equity-
fonderna far investera i. Exempel pd ESG-standards ir FN:s Global
Compact, Invest Europes Environmental, Social, and Corporate
Governance (ESG) Disclosure Framework for Private Equity, Pri-
vate Equity Growth Capital Council’s Guidelines on Responsible
Investment, Environmental Defense Fund’s ESG Management Tool
for Private Equity, Invest in Europe Professional Standards Com-
mittee and Investment Roundtable.

Dirutéver har Svenska Riskkapitalféreningen, SVCA, infort en
Uppforandekod™ och en tillsynsnimnd i syfte att sikerstilla informa-
tionsgivning till olika samhillsintressenter, sisom allminheten och
media. P3 s3 sitt sikerstills en 6kad transparens vad giller svenska
onoterade private equity-idgda bolag.

Uppforandekoden, som ir ett sjilvregleringsinitiativ, gir utéver
de formella kraven for onoterade bolag vad giller informations-
givning till allminhet och media.

Fonden ir i regel sedan stingd under sin livstid, en tid som ofta
stricker sig allt ifrdn 5 till 15 &r framit i tiden. Den linga tidshori-
sonten ir ett huvudskil till varfor investerarna stiller ldngtgiende
krav vid de initiala férhandlingarna. Tidshorisonten innebir dven att
en stark intressegemenskap uppstir mellan forvaltare, investerare
och portféljbolagen, och det faktum att man inte behover ta kort-
siktiga hinsyn bidrar till att skapa goda forutsittningar att ta beslut
1 linje med en hallbar utveckling dven frin ett miljdmissigt och
socialt perspektiv. P4 vilket sitt ESG blir relevant beror pd i vilken
fas investeringen befinner sig: fore investeringen, dgande- och virde-
utvecklingsfasen, eller exitfasen.

4.6 Hallbarhet i andra tillgangsklasser dn aktier

Nir héllbara och ansvarsfulla investeringar diskuteras handlar det
oftast om aktieplaceringar, antingen 1 direkta innehav eller i fonder.
Ett hdllbarhetsperspektiv gir forstds bra att anligga dven for andra

2 Fér mer information om Svenska Riskkapitalféreningens uppférandekod och nimnd se
nimnden hemsida http://svcanamnd.se/
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tillgdngsklasser och investeringsinriktningar, men det kan d3 ta sig
ett annat uttryck.

Innehavare av foretagsobligationer iger till skillnad frén aktieigare
ingen andel i bolaget och kan dirfér inte dgna sig it “engagemang”
pad samma sitt som en aktieigare. En annan skillnad 4r att medan
aktieigaren bide fokuserar pd att undvika risker som kan urholka
aktievirdet och att identifiera sidant som kan antas gynna en positiv
avkastning, s ir rinteplaceraren huvudsakligen intresserad av att
minska forlustrisk (downside risk). Ytterligare en skillnad mot aktier
ir att obligationer har en bestimd 16ptid, ofta 2-5 3r, vilket gor att
andra frigor kan komma att prioriteras in for en aktieportfélj som
man innehar pd obestimd tid (ibland kortare, ibland lingre).

For statsobligationer handlar hillbarhetsperspektivet om att gora
en analys pd landnivd, det vill siga att identifiera vilka hdllbarhets-
risker landet dr exponerat mot och beredskapen fér att hantera dem.
Hir kan det exempelvis vara viktigt att beakta frigor som politisk
stabilitet, hur vil rittssystemet fungerar, demografi, hilsotal, miljs-
relaterade risker, korruption och 1 vilken min minskliga rittigheter
respekteras.

Det finns ocksi obligationer som ir specifikt utformade att stodja
en hillbar utveckling genom ett visst tema. Miljéobligationer ir ett
exempel pd det, dir det inlinade kapitalet anvinds f6r att finansiera
miljofrimjande verksamhet. En variant pd miljoobligation ir klimat-
obligationer, som ska finansiera lsningar for att minska klimatfor-
indringarna. The Climate Bond Initiative ir ett internationellt nit-
verk som fokuserar just pd hur obligationsmarknaden kan anvindas
for att 1 f6rlingningen minska utslippen av vixthusgaser. Nitverket
har identifierat sju omrdden dir investerare kan bidra till klimat-
forbittringar genom temaobligationer: energi, transporter, fastig-
heter och industri, avfall, vatten, jordbruk och skogsbruk.

Nir det giller rdvarubandel har spekulation lyfts fram som en av
de mest centrala frigorna att ta stillning till ur ett hillbarhetsper-
spektiv, sirskilt nir det giller spannmal (till exempel vete, majs och
sojabonor). Vissa menar nimligen att spekulanterna driver upp spann-
mélspriserna, vilket medfér att livsmedelspriserna stiger och att
fattiga minniskor inte har rid att kopa mat. Andra héller inte med
om det, utan menar att handeln i rivaruderivat och andra instrument
skapar den likviditet som behovs f6r att producenter och képare av
rivaror ska kunna férsikra sig mot prisforindringar via termins-
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kontrakt. Nigot som ir nddvindigt for att 6ka produktionen av
mat.

Arbetet med att forstd hur ett ESG-perspektiv kan integreras i
hedgefonder ir innu i sin linda. Hedgefonder ir inte ett tillgdngs-
slag, utan en investeringsinriktning, som ofta kinnetecknas av betyd-
ligt friare placeringsregler in andra fonder. Hedgefonder kan bestd
av 1 princip alla sorters finansiella tillgdngsslag, instrument och tek-
niker. Det gor ocksd att man inte pd samma sitt som for enskilda
investeringsinriktningar (till exempel aktier eller rintebirande papper)
kan ge generella riktlinjer for hur ESG kan integreras. I stillet far
investerare gora en beddmning av varje enskild fond och avgéra pd
vilket sitt ESG-frigor ir relevant f6r just den fonden, beroende pd
fondens placeringsinriktning.

4.7 Sjalvreglering och andra initiativ

Swesif, som ir ett oberoende nitverksforum fér organisationer som
arbetar for eller med hillbara investeringar 1 Sverige, har utarbetat
det standardiserade dokumentet Héllbarhetsprofilen. Héllbarhets-
profilen ir ett fondfaktablad som beskriver hur fonder tillimpar
hillbarhetskriterier i sin férvaltning. Utgingspunkten ir tre arbets-
sitt: positivt urval, negativt urval och piverkan pd de bolag som
fonden investerat 1. Dessutom finns ett uppféljningsavsnitt som redo-
visar fondens resurser, rutiner och kontroller. Syftet ir att tillgodo-
se fondsparares behov av att pd ett enkelt och 6verskddligt sict £3
information om hur fonder tillimpar hillbarhetskriterier i sin for-
valtning samt att mojliggora jimférbarhet mellan fonder. Hallbar-
hetsprofilerna finns samlade pd en hemsida.”” Sedan &r 2013 finns
linkar till dokumentet pd Pensionsmyndighetens fondtorg, dir mer
in 140 fonder har fyllt i profilen. Sedan r 2015 finns Hallbarhets-
profilen tillginglig ocksd p3 flera privata fondtorg. Antalet anslutna
fonder har direfter okat kraftigt. Ar 2015 hade 140 fonder anslutit
sig till profilen och i april 2016 hade antalet anslutna fonder stigit
till 667. For nirvarande pdgdr ett arbete inom Swesif med att ytter-
ligare forfina Hillbarhetsprofilen. De frigor som ska besvaras nir

1 www.hallbarhetsprofilen.se
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faktabladet utformas kommer att forfinas och bli mer preciserade 1
syfte att 6ka jimforbarheten f6r investerare.

Fondbolagens férening har utfirdat riktlinjer f6r fondbolagens
marknadsféring och information." Av riktlinjerna framgar bl.a. vad
fondbolag har att iaktta for att marknadsforing av fonder ska f3
innehdlla uttryck och formuleringar som pd nigot sitt framhiller
att fonden investerar hllbart. Riktlinjerna ir 1 dessa delar baserade
pd uttalanden frin Etiska nimnden fér fondmarknadsféring (ENF).
Nimnden, foér vilken foéreningen ir huvudman, bestdr av fyra
oberoende foretridare fér konsumentintresset (varav tvd jurister)
samt fyra representanter f6r fondbolag. Den har till uppgift att verka
for att bolag beaktar bl.a. de regler f6r marknadsféring som finns i
foreningens riktlinjer. Nimnden har vid tre tillfillen, senast den
17 november 2015, avgett vigledande uttalanden rérande marknads-
foring av fonder som investerar hillbart.”” Det senaste uttalandet
innebar en uppdatering av tidigare uttalanden frin dren 2004 och
2009 mot bakgrund av den utveckling som skett pi omradet.

Foljande krav stills i riktlinjerna pd fondbolag som i marknads-
foringen pd ndgot sitt framhiller att fonden investerar hillbart.

1. Fondbolaget ska ha en vil definierad process for att vilja ut sina
placeringar utifrén de sirskilda kriterier eller hinsyn som fonden
tar.

2. Fondbolaget, eller den koncern fondbolaget tillhér, ska ha gjort
ett officiellt dtagande i relation till ett erkint tredjepartsorgan
dir nigon form av uppféljning ingdr, sisom exempelvis FN-
initiativet PRI eller motsvarande.

3. Fondbolaget ska lépande kontrollera och sikerstilla att urvals-
processen foljs.

4. Utover de uppgifter om fondens placeringsinriktning som ska
framgd enligt gillande legala bestimmelser ska fondbolaget pa
ett tydligt och littillgingligt sitt redovisa bolagets placerings-
policy for fonden inklusive information om urvalskriterier, om-
sittningsgrinser och bolagets urvalsprocess fér fonden samt det
sitt pd vilket processen kontrolleras och sikerstills.

" Riktlinjer f6r fondbolagens marknadsféring och riktlinjer antagna den 6 december 2004,
senast uppdaterade den 7 december 2015, www.fondbolagen.se
5 Vigledande uttalande meddelat den 17 november 2015, 1 drende 8/2015.
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5. Informationen ska limnas genom en beskrivning av fondens in-
riktning vad giller hillbara investeringar. Hillbarhetsprofilen ir
ett exempel pd ett format for sddan redogédrelse. Beskrivningen
ska finnas tillginglig pd bolagets webbplats, men det ska alltid vara
mojligt att ocksd 3 den 1 skriftlig form.

6. Fondbolaget ska minst en ging per dr, t.ex. 1 sin &rsberittelse eller
1 en separat rapport, redovisa hur placeringspolicyn uppfyllts. I
den mén avvikelser skett, ska fondbolaget informera om vilka
tgirder som vidtagits med anledning av detta.

7. Om fondbolaget i sin marknadsforing framhller att placeringar
1 viss verksamhet viljs bort fr hégst fem procent av omsittningen
1 det bolag dir placeringen sker, eller i den koncern dir bolaget
ingr, avse verksamhet som inte uppfyller de sirskilda krav som
fondbolaget har stillt upp. Detta ska tydligt framgd fér investe-

rarna.

I Fondbolagens forenings riktlinjer finns sedan december 2015 ocksd
ett sirskilt informationskrav som innebir att fondbolag frin och
med rikenskapsdret 2016 bor utforma en hidllbarhetsoversikt som
beskriver hur fondbolag arbetar med hallbarhetsfrdgor och innehéller
konkreta exempel pd hur detta arbete har skett i praktiken under
foregdende &r. I en bilaga anges hur hillbarhetséversikten bor ut-
formas 1 syfte att mojliggéra jimforbarhet.

Ett stort antal svenska fondbolag har anslutit sig till Principles
for Responsible Investments (PRI)." En anslutning till PRI medfér
att bolagen &tar sig att uppfylla de sex principerna fér ansvarsfulla
investeringar. Dessa innebir bl.a. att bolagen ska inférliva ESG-
frigor 1 sina processer for placeringsanalyser och beslutsfattande
samt 1 sin dgarpolicy, att de ska begira indamélsenlig redovisning
av ESG-frigor av de foretag som de investerar 1 och att de arligen
ska rapportera till PRI och redogéra for sitt arbete och framsteg pd
omridet hillbara investeringar.

I slutet av maj 1 &r meddelade Fondbolagens férening att férening-
en kommer att ta fram en vigledning for samordnad redovisning av

!¢ En majoritet av Fondbolagens férenings medlemmar har undertecknat PRI. Dessa bolag
forvaltar 96 procent av det kapital som medlemmarna totalt sett forvaltar i Sverige. For-
eningens medlemmar férvaltar cirka 90 procent av det privata fondkapitalet pd den svenska
marknaden.
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fonders koldioxidavtryck. Det métt som féreningen rekommenderar
sina medlemsbolag att anvinda ir ett mitt som visar fondens kol-
dioxidintensitet, dir ett ligt tal innebir att fonden 1 stérre utstrick-
ning har investerat i bolag med en verksamhet som har l3ga utslipp
i forhdllande till sina intikter. Arbetet fortgdr dock och redovis-
ningen kommer att vidareutvecklas i takt med att data och metoder
utvecklas. Mittet ska redovisas pd fondbolagets hemsida, i fondens
rsredovisning eller 1 en sirskild rapport tillsammans med en for-
klarande text dir ocksd mittets begrinsningar framgar.

4.8 Ett dynamiskt omrade

Bedomning: En offentlig reglering avseende hillbarhetsinfor-
mation bér utformas si att den ger utrymme for férindringar
avseende begreppet hillbarhet och vilka metoder som anvinds i
hillbarhetsarbetet.

Redan begreppet “hillbarhet” dr forinderligt och utvecklas stindigt.
Frin borjan var fokus pd miljofrigor. Efterhand har emellertid
hinsyn tagits till fler och fler aspekter, sdsom minskliga rittigheter,
arbetsvillkor och bekimpning av korruption. P4 senare tid har dven
diskuterats om inte ocks frigan om var och hur ett foretag betalar
skatt bor vigas in. Aven metoderna for hillbara investeringar for-
indras och utvecklas. Inledningsvis var uteslutning den gingse meto-
den. Med tiden har dock metoderna fér ett positivt urval och ett
aktivt dgande utvecklats och blivit mer och mer sofistikerade. Olika
metoder kan ocksd kombineras med varandra. Det finns fondfér-
valtare som {érst sorterar bort de simsta investeringsobjekten ur
hillbarhetssynpunkt (uteslutning) och direfter viljer ut de bista in-
vesteringsobjekten (positivt urval/bist 1 klassen) och sedan agerar
som aktiva dgare for att paverka de foretag man har innehav 1 (aktivt
igande). Aven de mitt och standarder som kan anvindas som
hjilpmedel for att bedéma hur hillbart ett visst investeringsobjekt
ir utvecklas over tiden. Vilka mitt och standarder som ir mest an-
vindbara beror dessutom pa vilken eller vilka metoder fondférval-
taren tillimpar i sitt hillbarhetsarbete.

Det finns siledes inte nigon en ging for alla given definition av
begreppet hillbarhet, inte heller nigon sjilvklar enhetlig metod
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eller nigot métt. Ndgot sddant vore inte heller 6nskvirt. Genom att
begrepp och metoder ir under kontinuerlig utveckling sker stindiga
forbattringar. En alltfor rigid offentlig reglering av omridet skulle
riskera att himma utvecklingen. Om lagstiftaren entydigt reglerade
vad som ryms i begreppet hdllbarhet och vilka metoder och métt
som ska anvindas skulle det alltsd innebira att utvecklingen riskerar
att himmas. En eventuell offentlig reglering bér utformas si att
den ir 6ppen och flexibel och ger s mycket utrymme som méojligt
for fortsatt utveckling. I den offentliga regleringen bér sdledes be-
greppet héllbarhet inte definieras. For att ge en tydlig bild av vilka
frigor som avses bor dock som exempel anges frigor som miljo,
sociala foérhdllanden, personal, minskliga rittigheter och korrup-
tion.”” Genom att det anges att det rér sig om exempel bor det inte
finnas ndgon risk for att upprikningen uppfattas som uttémmande
och dirigenom himmar utvecklingen. Inte heller bor det krivas
anvindning av vissa 1 lagen utpekade metoder eller hillbarhetsmitt;
over tid dr det méjligt att mer kvantitativa sitt att utvirdera hill-
barhetsrisker 1 fonder utvecklas. Vad som diremot kan krivas ir att
fondférvaltaren klargor vad denne menar med héllbarhet och vilka
metoder som anvinds samt regelbundet redovisar en uppféljning av
hillbarhetsarbetet.

4.9 Ska eventuella krav galla alla fondforvaltare
eller bara forvaltare som marknadsfor fonder
som hallbara?

Forslag: Ett krav pd hillbarhetsinformation ska gilla alla fond-
bolag och alla ATF-férvaltare som marknadsfér alternativa investe-
ringsfonder till icke-professionella investerare. En fondférvaltare
som inte beaktar hillbarhetsaspekter 1 sin forvaltning ska infor-
mera om det.

'7Se den nya artikel 19a.1 i Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/34/EU vad giller
vissa stora féretags och koncerners tillhandahillande av icke-finansiell information och ming-
faldspolicy. Bestimmelsen giller vissa féretags hillbarhetsredovisning och féreslis genom-
féras 1 svensk ritt bl.a. genom dndringar i drsredovisningslagen (1955:1554), se Ds 2014:45.
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Man kan tinka sig att utforma ett krav pd hillbarhetsinformation
antingen s§ att det ska gilla alla fondforvaltare eller s3 att det endast
ska gilla fondforvaltare som utger sig for att dgna sig it hillbara
investeringar eller hillbar forvaltning.

Det som talar emot att 1ita ett eventuellt informationskrav om-
fatta alla fondférvaltare dr att kraven innebir nya administrativa
bérdor for forvaltare som inte redan 1 dag redovisar sitt hillbarhets-
arbete. Ett starkt skil mot en sidan l6sning dr ocks3 att information
om héllbarhet blir timligen meningslés nir forvaltaren inte tar ndgra
hillbarhetshinsyn i sin férvaltning och inte heller utger sig for att
gora det.

Skilen mot ett informationskrav som giller alla ska stillas mot
den férdel for investerare det innebir om alla fondférvaltare om-
fattas av samma krav. Investerarnas vilja och férmiga att piverka
och vilja hédllbara alternativ har 6kat och skulle férmodligen 6ka
innu mer om tillgdngen till information férbittrades s8 att en investe-
rare kan jimfora hela fondutbudet ur ett hillbarhetsperspektiv. Det
ir emellertid inte mojligt att med hjilp av ett nationellt informa-
tionskrav dstadkomma ett enhetligt informationskrav pd hela det
utbud av fonder som finns tillgingligt fér svenska investerare. Kraven
for att 1 Sverige f marknadsféra fonder frén andra EES-linder ir
harmoniserade i UCITS-direktivet'™ och det gir inte att i svensk
ritt stilla ytterligare informationskrav pd utlindska fonder. Detta
hindrar inte att i svensk ritt striva mot s3 god jimforbarhet som
mojligt, dvs. att s3 manga fonder som mojligt omfattas.

Ett annat problem med ett informationskrav som giller alla ir
hur det ska tillimpas pd forvaltare som faktiskt inte beaktar ndgra
hillbarhetsaspekter 1 sin férvaltning. Det dr enligt utredningens upp-
fattning inte meningsfullt att genom ett informationskrav tvinga
alla fondforvaltare att beakta hdllbarhetsaspekter. Sirskilt inte nir
informationskravet miste utformas flexibelt for att fungera dven
vid forindringar 1 begreppet hillbarhet och for att ge utrymme for
mdnga olika metoder. Risken ir uppenbar att en fondférvaltare som
mot sin vilja dliggs ett sddant informationskrav kommer att fullgéra
det ”f6r syns skull” utan att bedriva ndgot héllbarhetsarbete virt

'8 Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser féretag for kollektiva investeringar i verlitbara
virdepapper (fondféretag), senast indrat genom Europaparlamentet och ridets direktiv
2014/91/EU (UCITS V-direktivet).
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namnet. Och med ett informationskrav utformat si flexibelt och
oppet som utredningen forslir kommer férvaltaren antagligen att
komma undan med det. Informationskravet bér i stillet utformas
s& att fondférvaltare som huvudregel ska informera om sitt hillbar-
hetsarbete, men en fondférvaltare som viljer att inte beakta hillbar-
hetsaspekter ska i stillet informera om det. P4 s8 sitt uppnds ocksd
en bittre jaimforbarhet. Investerare kan enkelt skilja ut vilka fonder
som férvaltas med beaktande av hillbarhetsaspekter och vilka fonder
som inte gor det. Risken finns f6rstds dnd4 att ngon fondforvaltare
vill undvika att hamna 1 gruppen som inte beaktar hillbarhets-
aspekter och dirfér viljer att redogora for sitt hdllbarhetsarbete,
men 1 praktiken gora si lite som mojligt. I lingden — allteftersom
jimforbarheten okar, se avsnitt 4.11.3 — kommer det dock knappast
att vara en héllbar strategi. Sidana fonder kommer att framstd som
ett simre alternativ in fonder dir hillbarhetsaspekter beaktas pd
riktigt. Det bér ocksd beaktas att det faktum att en fondférvaltare
som gir frin att gora ingenting i hillbarhetsavseende till att gora lite
ir ett framsteg 1 sig. P4 sikt, for att 8stadkomma ett effektivt krav pd
hdllbarhetsinformation avseende hela fondutbudet i Sverige, miste
dock regelindringar ske pd EU-niv4.

4.10 Innehallet i informationskravet och relationen
till reglerna om marknadsfoéring

Forslag: En fondférvaltare ska foér varje fond som denne for-
valtar redogéra for vilka aspekter forvaltaren ligger in 1 begreppet
hillbarhet, vilken eller vilka metoder som tillimpas samt redovisa
resultatet av hillbarhetsarbetet. Om férvaltaren inte beaktar
ndgra hillbarhetsaspekter i sin férvaltning av en fond ska férval-
taren i stillet limna information om det.

Vid all marknadsforing giller att marknadsforingen ska 6verens-
stimma med god marknadsfoéringssed.” T detta ligger i sig ett krav
pa vederhiftighet. I konsekvens med detta fir marknadsforing inte
vara vilseledande.” En niringsidkare fir vid marknadsféringen exem-

195 § marknadsféringslagen (2008:486).
2 8 § marknadsféringslagen.
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pelvis inte anvinda sig av felaktiga pdstienden eller andra fram-
stillningar som ir vilseledande i friga om verksamheten. Detta giller
sirskilt framstillningar som rér produktens inverkan pd hilsa och
miljé samt dtagande att folja uppférandekoder.”’ Av Marknadsdom-
stolens praxis framgdr att hoga vederhiftighetskrav stills pd mark-
nadsféring med miljdargument.” Den som anvinder begrepp som
“miljévinlig” méste gora ndgon form av precisering; 1 annat fall upp-
fylls inte de krav pd klarhet och precision som giller f6r anvind-
ningen av begreppet i marknadsféring.” Marknadsdomstolens ut-
talanden har 1 forsta hand gillt produkter (ofta bilar) och inte
tjinster som fondférvaltning. Liknande resonemang bér dock kunna
foras dven betriffande fonder och anvindningen av begreppet hall-
barhet eller liknande uttryck som framhiller att fonden investerar
hallbart. Det finns en mingd metoder som man férknippar med
begreppet hillbarhet, och en fondférvaltare borde inte kunna an-
vinda hdllbarhet som ett argument om forvaltaren inte samtidigt
preciserar vad som avses, dvs. vilka aspekter fondférvaltaren ligger
in 1 begreppet hillbarhet, vilken eller vilka metoder som tillimpas
och hur hillbarhetsarbetet {6ljs upp.

For att tydliggora att samma stringa krav pd vederhiftighet stills
nir en fond marknadsférs som hillbar som nir produkter mark-
nadsférs med miljdargument, bor det framgd av lagen att fondfor-
valtaren ska redogora for vilka aspekter denne ligger in i begreppet
hallbarhet och vilken eller vilka vedertagna metoder som tillimpas.
Det bor ocksd framgg av lagen att uppféljningen av hdllbarhetsarbetet
ska redovisas.

4.11 Narmare om utformningen av informationskravet
4.11.1 |Inledning

Frigor om information och férvaltning av virdepappersfonder ir
reglerade pd europeisk nivd genom UCITS-direktivet. Det finns dven
fonder som inte ir reglerade pd europeisk nivd, t.ex. alternativa in-
vesteringsfonder (AIF). Nir det giller AIF:er finns det en europeisk

2! Se 10 § andra stycket 2 och 9 marknadsféringslagen.
2 Se MD 1999:11, MD 2000:4, MD 2004:12, MD 2004:15, MD 2011:12 och MD 2011:13.
2 Se MD 2011:12.

159



Hallbarhetsaspekter i fondforvaltningen SOU 2016:45

reglering som ror forvaltare av sddana fonder, AIFM-direktivet.*
Detta avsnitt inleds med frigan om en eventuell svensk lagreglering
av informationskraven avseende hillbarhetsfrigor f6r sddana fonder
ir férenlig med dessa direktiv och hur en informationsbestimmelse
bér utformas. Direfter behandlas under sirskilda rubriker frigan
om informationskrav betriffande koldioxidavtryck och frigan om
jimforbarhet, dvs. hur en investerare ska kunna jimféra olika fon-
der. Slutligen behandlas frdgan om informationskrav pd andra
aktérer som ir inblandade 1 distributionen av fonder frin forvaltare

till slutkund.

4.11.2 Reglerna for fondbolag och AlF-forvaltare

Forslag: 1 lagen (2004:46) om virdepappersfoner och i lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder tas in
en bestimmelse om att ett fondbolag respektive en AIF-for-
valtare ska for varje fond limna den information som behévs for
forstdelsen av fondens investeringar och konsekvenserna av dessa
1 hillbarhetsavseende, dvs. f6r frigor som roér exempelvis miljo,
arbetsvillkor, minskliga rittigheter och anti-korruption.
Informationen ska beskriva

1. vilka hllbarhetsaspekter som beaktas i férvaltningen,
2. den eller de metoder som anvinds for hillbarhetsarbetet, och

3. uppféljningen av hillbarhetsarbetet.

Informationen ska finnas tillginglig p& fondbolagets respektive
ATF-férvaltarens webbplats. Dirutéver ska information enligt
1 och 2 limnas 1 informationsbroschyren och heldrsrapporten.
Information enligt 3 ska limnas 1 heldrsrapporten.

Om forvaltaren inte beaktar ndgra héllbarhetsaspekter i sin
forvaltning av en fond ska information om detta finnas tillging-
lig pd forvaltarens webbplats samt 1 fondens informationsbroschyr
och arsberittelse.

 Europaparlamentets och ridets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om férvaltare av
alternativa investeringsfonder samt om indring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG
och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174, 1.7.2011, 5. 7).
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Enligt UCITS-direktivet ska det fér en virdepappersfond finnas
information i form av ett prospekt (informationsbroschyr i svensk
ritt), drsberittelse, halvirsredogorelse och basfakta fér investerare
(faktablad 1 svensk ritt). Innehillet i och utformningen av dessa
obligatoriska informationskillor regleras i artiklarna 68-82 1 UCITS-
direktivet. Nir det giller informationsbroschyren samt &rs- och halv-
drsredogorelserna ir det friga om en minimireglering, dvs. innehéllet
ska dtminstone motsvara det som anges 1 direktivet, men det finns
inget som hindrar medlemsstaterna frin att stilla lingre giende krav.”
Kraven pd innehdll och utformning av faktabladet dr dock fullhar-
moniserade.”® Faktabladen ska, fér att underlitta jimforelse mellan
olika fonder, ha samma inneh3ll och form 1 hela Europa. I kommis-
sionens faktabladsférordning finns detaljerade regler om faktabladets
innehdll och form.” T férordningen anges “uttémmande den fére-
skrivna formen och innehillet f6r faktablad”. "Inga andra uppgifter
eller forklaringar ska ingd” (artikel 3.1). Det finns dirmed inte mojlig-
het att 1 svensk ritt inféra kompletterande regler om innehillet 1
faktabladet. Bland reglerna i férordningen finns i artikel 7 bestim-
melser om beskrivningen av fondens mél och placeringsinriktning.
Av artikeln framgdr de obligatoriska uppgifter som ska anges, bl.a.
vilka huvudkategorier av finansiella instrument som fondmedlen fir
placeras 1 och hur vinster hanteras. Vidare anges att faktabladet fir
innehdlla andra uppgifter om det krivs f6r en adekvat beskrivning
av fondens mél och placeringsinriktning (artikel 7.4). Detta har av
den Europeiska fondbolagsféreningen (European Fund and Asset
Management association, EFAMA) tolkats s3 att det finns utrymme
for ett fondbolag att 1 faktabladet ta med information avseende hll-
bara investeringar.”® Det kan dock noteras att eftersom ett fakta-
blad inte fir vara lingre dn tvd A4-sidor sd ir utrymmet for sddana
beskrivningar begrinsat (artikel 6).

For fonder som inte omfattas av UCITS-direktivet giller AIFM-
direktivet. Enligt det direktivets skil omfattar direktivet dock endast
forvaltarna och inte fonderna i sig, som 1istillet ir en friga for

% Se artiklarna 69.2-69.4.

26 Se skil 59 1 UCITS-direktivet och prop. 2010/11:135 s. 137.

¥ Kommissionens férordning nr 583/2010/EG av den 1 juli 2010 om genomférande av Europa-
parlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG rorande basfakta for investerare.

2 EFAMA, Guidance on RI information in the KIID & Post Investment Disclosure,
16.02.2012.
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nationell reglering.”” Detta ir dock en sanning med modifikation.
Direktivet innehdller bestimmelser om informationskrav avseende
ATF:er. Bestimmelserna ir visserligen riktade mot férvaltaren — det
ir forvaltaren som ska se till att det finns en information om fonden
(1 princip motsvarande UCITS-fondernas informationsbroschyr)
och en drsberittelse — men innebir de facto en reglering av vilken
information som ska finnas tillginglig om fonderna. Informations-
reglerna i AIFM-direktivet ir dock mindre detaljerade in 1 UCITS-
direktivet; det finns t.ex. ingen motsvarighet till ovan nimnda for-
ordning om faktabladets form och innehill. Det framgér av direk-
tivet att det ir friga om en minimireglering, se t.ex. artikel 22.2, om
vad drsredovisningen minst ska innehdlla, och artikel 43, om mojlig-
heten for medlemsstaterna att stilla stringare krav pd fonder som
ska marknadsforas till icke-professionella kunder.
Sammanfattningsvis finns det alltsd inget i EU-lagstiftningen
som hindrar att de 1 foregdende avsnitt foreslagna kraven pd infor-
mation om héllbara investeringar tas in 1 fondernas informations-
broschyr, drsberittelse, och halvirsredogorelse. Dessa krav kommer
emellertid endast att gilla fér svenska fonder. For de utlindska fonder
som marknadsférs hir 1 landet giller de informationskrav som finns i
fondens hemland. Det finns inte utrymme foér nationella lagstiftare
att stilla sddana informationskrav pd faktabladet. Emellertid finns
enligt faktabladsférordningen mojlighet for ett fondbolag att ta med
uppgifter om hillbarhetskriterier nir det behdvs f6r en adekvat
beskrivning av fondens mél och placeringsinriktning. Utredningen
foreslir mot den bakgrunden att en regel med ett informationskrav
tas in 1 lagen om virdepappersfonder och i lagen om férvaltare av
alternativa investeringsfonder. Regeln bor innebira att ett fondbolag
eller en AIF-foérvaltare som huvudregel for varje fond ska limna
den information som behévs f6r forstielsen av fondens férvaltning
1 hdllbarhetsavseende, dvs. for frigor som rér exempelvis miljo,
sociala forhdllanden, personal, respekt for minskliga rittigheter och
motverkande av korruption. Informationen ska beskriva vilka hall-
barhetsaspekter som beaktas i férvaltningen, den eller de metoder
som anvinds for hillbarhetsarbetet, och resultatet av detta.
Informationen ska finnas tillginglig pd fondbolagets respektive
ATF-férvaltarens webbplats. Dirutéver ska information om vilka

2 Se skil 10 1 AIFM-direktivet.
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hillbarhetsaspekter som beaktas och den eller de metoder som an-
vinds limnas i informationsbroschyren och heldrsrapporten och en
uppféljning av hillbarhetsarbetet ska redovisas 1 heldrsrapporten.

Som nimnts bér férvaltare som inte beaktar nigra hillbarhets-
aspekter 1 stillet informera om det. Informationen bor utformas sd
att den 1 klartext anger att forvaltaren inte beaktar hillbarhets-
aspekter i sin férvaltning. Den informationen bor finnas tillginglig
pa forvaltarens webbplats samt i fondens informationsbroschyr och
drsberittelse.

4.11.3 Koldioxidavtryck

Bedémning: Det bor {6r nirvarande inte 1 den offentliga regle-
ringen inféras ett specifikt krav pd att mita och redovisa fonders
koldioxidavtryck. I stillet bor effekterna av den sjilvreglering som
nyligen (i maj 2016) inforts, och den franska lagstiftningen pd
omridet utvirderas (forsta redovisningen ska ske forsta halviret
2017).

Bland héllbarhetsaspekterna ir klimatfrigan en av de frigor som
ront mest uppmirksamhet (politiskt, medialt och hos allminheten).
Att mita verksamheters klimatpdverkan ir viktigt for att ge under-
lag f6r att kunna géra bedémningar av klimatrelaterade finansiella
risker. Det frimsta sitt som 1 dag ir tillgingligt f6r att bedéma klimat-
paverkan av en investering i ett bolag dr att mita hur stora utslipp
av vixthusgaser bolaget har, ofta kallat bolagets koldioxidavtryck.
Genom att sammanstilla koldioxidavtrycken for samtliga aktieinne-
hav i en fond kan man & fram fondens koldioxidavtryck. Det ir
alltsd inte fondbolagets utslipp som avses, utan utslippen frin bolag
som fonden investerar 1.

Ett flertal privata och offentliga forvaltare — 1 Sverige t.ex.
fondbolag, privata pensionsférvaltare och AP-fonder — har skrivit
under the Montreal Pledge™ och har dirigenom itagit sig att mita
och &rligen redovisa sina fonders koldioxidavtryck. Exempelvis AP-

%The Montreal pledge stéds av PRI (Principles of Responsible Investments)
http://www.unpri.org/och UNEP FI (United Nations Environmental Programme Finance
Initiative).
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fondernas koldioxidavtryck kommer framéver att beriknas for inne-
hav per den 31 december varje dr med hjilp av senast tillgingliga
koldioxiddata for direkta utslipp (Scope 1) och indirekta utslipp
frin energi, t.ex. inkdp av virme, kyla och el (Scope 2). Koldioxid-
avtrycken kommer att redovisas med de tre indikatorer som for
nirvarande ir de vanligast férekommande:

1. Det absoluta koldioxidavtrycket for aktieportféljen motsvarande
igd andel av bolagens sammanlagda utslipp (tCO2e).

2. Koldioxidintensitet, dir absolut koldioxidavtryck relateras till dgar-
andel av bolagens marknadsvirde (tCO2e/MSEK).

3. Koldioxidintensitet, dir absolut koldioxidavtryck relateras till dgar-
andel av bolagens omsittning (tCO2e/MSEK).”!

Att redovisa en fonds eller en aktieportféljs koldioxidavtryck férut-
sitter att de enskilda bolagen redovisar sina koldioxidavtryck. Efter-
som inte alla bolag har sidan redovisning gérs for vissa bolag en
schablonberikning, baserad bl.a. pd bolagets storlek och verksam-
het. Forvaltare som redovisar koldioxidavtryck koper normalt in
utslippsdata frin en extern leverantér, som alltsd samlar in féretagens
redovisade data och genomfér schablonberikningar pd féretag som
saknar egen redovisning.

Mitning och redovisning av koldioxidavtryck har flera fordelar.
Det ger underlag for att bedoma vissa klimatrelaterade finansiella
risker (ssom ett pris pd koldioxid), det kan utgéra en grund fér
bolagspaverkan (sdsom att stilla krav pd utslippsminskningsmal, risk-
hantering, affirsstrategier och transparens) och det ¢kar fondernas
transparens och pdverkar ocksd niringslivet till 6kad transparens
och datakvalitet.

Metoden har dock ocks3 flera nackdelar. En viktig begrinsning
ir att bara vissa utslipp mits och dirmed varken ger en rittvisande
eller fullstindig bild av f6retagens eller branschernas klimatpaverkan.
Fordonsindustrin gynnas t.ex. av att anvindingen av fordonen inte
riknas med, medan solpanelstillverkare missgynnas av samma skal.
Produkter som minskar utslippen av vixthusgaser har ingen relevans.

' Se AP-fondernas faktablad AP-fondernas samordning av sittet att redovisa koldioxid-
avtryck for investeringsportfoljerna” http://medial.apfonderna.se/2015/11/Faktablad_AP-
fondernas-samordning-av-koldioxidavtrycksrapportering-f%C3%Bér-i-2.pdf
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En annan begrinsning ir kvalititeten pd underlagen. Till och med
for virldens storsta foretag dr mer dn en tredjedel av ”mitningarna”
rena uppskattningar, eftersom minga bolag dnnu inte rapporterar
sina koldioxidutslipp. Huvudsakligen ir det emellertid storre féretag
som sjilva miter och redovisar sina koldioxidavtryck, medan man
fér mindre foretag alltsd ofta far néja sig med schabloniserade upp-
skattningar.” De féretag som rapporterar har ocksd mycket olika
metoder och kvalitet pd mitresultaten. Dirtill kommer att ett bolag
som outsourcat delar av verksamheten fir ett bittre” mdtt in ett
bolag som bedriver all verksamhet sjilvt, och olika sektorer och geo-
grafier 1 sig kommer att ge ett “bittre” eller "simre” métt. Ytter-
ligare begrinsningar ir att metoden for nirvarande kan anvindas
endast f6r vissa tillgdngsslag (aktier). Besparingar av utslipp genom
produkter och tjinster riknas inte in och information om fossila
reserver ingdr inte. I en studie &r 2015 frin 2°Investing Inititative
pavisades ocksd ett 1dgt samband mellan koldioxidavtryck och vad
som 1 studien kallas koldioxidrisk, dvs. den risk som ir férknippad
med en investering 1 ett féretag och dvergingen till minskade kol-
dioxidutslipp.” En fokusering pd just koldioxidavtryck innebir
ocksd en risk for att just denna aspekt lyfts fram och éverskuggar
andra former av miljépaverkan. Aven inom miljéomridet ger kol-
dioxidavtryck ett begrinsat och dnnu ofullstindigt perspektiv. Be-
roende pd fondens innehav — férdelningen av olika tillgingsslag,
geografisk eller sektoriell indelning, m.m. — kan en fonds koldioxid-
avtryck sdledes ge intryck av en ligre eller hogre grad av klimatpi-
verkan in vad fondens investeringar har i verkligheten. For fondernas
del riskerar ett ensidigt fokus pd de aggregerade koldioxidresultaten i
investeringsportfoljerna att flytta fokus frdn de verkliga utslipps-
minskningarna som bara kan ske 1 foretagen. Incitamenten kan 3
fonderna att vikta om innehaven fér att forbittra siffrorna i stillet
for att verka fér minskade utslipp.

Framfor en mer generell hillbarhetsredovisning (se avsnitt 4.11.2)
har en redovisning av en fonds koldioxidavtryck dock den férdelen
att miatmetoden och redovisningen redan ir standardiserad. Man
skulle exempelvis kunna utforma ett generellt krav fér redovisning

32 Se Decree implementing article 173-VI of the French law for energy transition, Challenges
and first reccommendations, Briefing note, August 2015, 2°Investing Initiative.

33 Carbon intesity # Carbon risk exposure, Discussion paper — November 2015, 2°Investing
Initiative.
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av fondens miljérelaterade risker — for nirvarande i1 form av fon-
dens koldioxidavtryck — motsvarande fondens andel av bolagen
(dvs. bolagens utslipp). Oavsett om den som forvaltar fonden utger
sig for att ta hinsyn till hillbarhetsaspekter eller inte, medfér mittet
att investerare kan jimféra olika fonder och goéra ett val utifrdn
hillbarhetsaspekten vixthusgasutslipp.

Som nimnts dr nackdelarna ménga. Det ir dock mojligt att
lagstiftning — t.ex. ett generellt krav pd redovisning av koldioxid-
avtryck — skulle kunna driva p en fortsatt utveckling av standarder
och metoder for att utveckla ett mer rittvisande sitt att redovisa
miljorisker i en fonds investeringar. Frankrike har t.ex. nyligen lag-
stiftningsvigen krivt en redovisning av koldioxidavtryck av bl.a.
institutionella investerare, diribland fonder. Bestimmelserna finns 1
artikel 173 1 den franska lagen om energiomstillning fér gron till-
vixt (la loi relative a la transition énergétique pour la croissance verte).
Aven om redovisningen av koldioxidavtryck inte ir perfekt i alla
avseenden kan det vara klokt att inte l3ta det perfekta bli det godas
fiende. Genom ett uttryckligt lagkrav skapas incitament att for-
bittra mittet 1 sig. Forvaltare vars fonder far “orittvist” ddliga utfall
kommer att verka f6r mer rittvisande och heltickande mitningar.
P4 sikt kan sdledes ett lagkrav hjilpa till att f6rbittra informationen
och investerarnas mojligheter att vilja hillbara alternativ. Sirskilt
om liknande krav inférs 1 flera linder. En annan positiv effekt ir att
ett krav p redovisning ocksa fors vidare pd féretagsnivd. Fonderna
kommer att stilla krav pd redovisning 1 de féretag de investerar i,
vilket leder till att féretagen miste kartligga sina egna utslipp och
dirmed gors medvetna om sin egen miljépdverkan. Som nimnts ir
det fér nirvarande inte mojligt att ta fram koldioxidavtryck for
samtliga de tillgdngsslag som en fond kan investera 1, vilket i sin tur
innebir att redovisning av koldioxidavtryck inte ir relevant — och
kanske inte heller méjlig — fér alla typer av fonder. Ett lagkrav pd
redovisning skulle dirfor behdva utformas s att det endast ska gilla
for fonder dir ett métt pd fondens koldioxidavtryck ir relevant, och
Finansinspektionen eller annan myndighet som regeringen bestim-
mer kunde ges ritt att nirmare foreskriva f6r vilka fondtyper kravet
ska gilla. Aven i friga om hur redovisningen ska géras skulle ett
lagkrav behéva utformas generellt for att gora det mojligt att 1 fore-
skriftsform ge nirmare detaljer. P4 s3 sitt skulle den nirmare ut-

166



SOU 2016:45 Hallbarhetsaspekter i fondférvaltningen

formningen av kravet kunna utvecklas i samband med att mit- och
redovisningsmetoderna utvecklas.

En viktig invindning ir att de brister och ofullstindigheter som
ir forknippade med redovisningen av koldioxidavtryck ir av den
karaktiren att ett lagkrav pd just det omridet skulle riskera att bidra
till att kapital allokeras fel. Fonder som av en ullfillighet — geografi,
tillgdngsslag, enstaka placeringar — fir ett "bra” métt pd koldioxid-
avtryck riskerar att attrahera kapital trots att andra fonder mycket
vil kan vara ett bittre alternativ vad giller faktisk klimatpdverkan.
Ytterligare ett problem ir den ensidiga fokuseringen. Just vixthus-
gasaspekten inom miljoomridet skulle {8 ett sirskilt fokus pd be-
kostnad av andra miljé- och héllbarhetsaspekter. Ett 1 lag reglerat
krav pd redovisning av koldioxidavtryck skulle dirfor kunna mot-
verka utvecklingen av nya — och bittre — hillbarhetsmétt och index;
bide investerare och forvaltare skulle fokusera pd koldioxidavtrycket
1 forsta hand pd bekostnad av intresset fér andra bittre mitt.

Det finns sledes bide for- och nackdelar med ett lagstadgat
krav pd redovisning av koldioxidavtryck. Flera av invindningarna ir
allvarliga. Sirskilt invindningen att tillgingliga matmetoder inte ger
en rittvisande bild av fondinnehavens utslipp av vixthusgaser. Om
fondbolagen skulle anpassa verksamheten efter mitningarna skulle
det ge odnskade effekter, och i vissa fall till och med motsatta effek-
ter in de som efterstrivas. Eftersom indirekta utslipp 1 ”scope 3”
inte ingdr 1 berikningen skulle exempelvis investeringar i finanssek-
torn gynnas medan kraftsektorn skulle missgynnas, fordonsindustrin
skulle gynnas medan solpanelstillverkarna skulle missgynnas, bolag
som outsourcat verksamhet till underleverantorer 1 utvecklings-
linder skulle gynnas medan inhemsk produktion i egen regi skulle
missgynnas osv. Sidana effekter ir sirskilt allvarliga nir det ror sig
om ett av lagstiftaren sanktionerat métt. Investerare har di 4n starkare
skil att utgd frin att informationen ir tillforlitlig och att ett val
baserat pd informationen leder till 6nskad effekt. Argumentet att
lagstiftning skulle bidra till och skynda pa utvecklingen skulle ha
mer relevans om det vore s3 att det saknades engagemang for frigan
frén fondbolagen sida. I dag ir liget det motsatta; engagemanget ir
mycket stort och utvecklingen gir snabbt framit. Om ett specifikt
krav pi koldioxidmitning inférdes genom lagstiftning skulle det
riskera att stoppa utvecklingen och spridningen av andra mitt och
metoder, som verkligen behovs. Fondbolagen skulle komma att ligga
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sina resurser pd att rapportera det lagen kriver, varken mer eller
mindre.

Utredningens bedémning ir att nackdelarna med lagstiftning pd
detta omrade 1 nuliget 6verviger fordelarna. I stillet bér den dyna-
miska utvecklingsprocess och sjilvreglering som pdgér for fullt, se
t.ex. Fondbolagens férenings initiativ till vigledning om redovis-
ning av koldioxidavtryck, 8 ha sin ging och sjilvregleringen utvir-
deras nir den har kommit till anvindning. Genom att avvakta med
eventuell lagstiftning kan man dessutom dra lirdom av effekterna
av den franska regleringen. Redovisningskravet fér fonder enligt de
franska reglerna giller for &r 2016 och den forsta redovisningen ska
limnas senast den 30 juni 2017. Om man vid utvirderingen kommer
fram till att sjilvregleringen inte har fatt ullricklig effekt, att utveck-
lingen har stannat av och erfarenheterna av det franska forsoket dr
positiva skulle det dock kunna bli aktuellt med lagstiftning 1 ett
senare skede, 1 den form som utredningen har skissat pd ovan.

4.11.4 Jamforbarhet

Bedémning: De informationskrav som utredningen féreslar be-
déms utgdra en bra grund for att genom sjilvreglering skapa
mojligheter till ytterligare jimforbarhet f6r investerarna.

En avgorande friga for hur effektivt ett informationskrav fungerar
for att hjilpa en investerare att vilja ritt fond 1 férhillande till sina
preferenser dr jimférbarheten. Ju snabbare och enklare en investe-
rare kan jimféra olika alternativ desto stérre ir mojligheten att in-
vesteraren viljer ritt fond. Ménga faktorer som ligger till grund for
fondsparares val av fonder utgérs av relativt enkla och konkreta
fakta som t.ex. avgifter, placeringsinriktning och historisk avkast-
ning. Investerare kan enkelt genom att jimféra olika fonders fakta-
blad bedéma bl.a. vilken fond som har ligst eller hégst avgift och
vilken fond som har en placeringsinriktning som stimmer &verens
med investerarens 6énskemdl. Genom att dessa fakta presenteras pd
ett standardiserat sitt av fondférvaltarna har det dirutdver utvecklats
en mingd verktyg for att ytterligare forenkla f6r investerarna att
jimfora olika fonder. P3 bide offentliga fondtorg (PPM-systemet)
och privata sddana (som drivs bl.a. av oberoende aktérer eller av
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banker och forsikringsbolag) gir det snabbt och enkelt for en in-
vesterare att sortera fondutbudet pd olika faktorer, sisom avgifter,
placeringsinriktning och avkastning. P4 vissa av dessa fondtorg gérs
ocksd en bedomning eller betygssittning av fonderna utifrin flera
faktorer, som exempelvis avkastning 1 férhillande till fondens risk-
tagande eller avgifter.

Idealet vore naturligtvis om faktorn hillbarhet kunde presen-
teras och jimféras lika enkelt och litt som t.ex. faktorn avgift. Som
redogjorts for 1 avsnitt 4.8 gdr det dock inte 1 dag att presentera ett
enhetligt och allomfattande métt pd hillbarhet. Genom utredning-
ens forslag — som 1 flera avseenden ir baserade pd det som redan har
anammats inom ramen for sjilvregleringen — tas dock ett forsta
steg for en mer enhetlig och standardiserad hillbarhetsredovisning.
Informationen ger investerarna mojlighet att dtminstone jimféra
olika fonders hallbarhetsarbete, pd samma sitt som investerare redan
idag kan anvinda t.ex. fondernas hillbarhetsprofiler inom PPM-
systemet och pd olika fondtorg. Det kommer inte att vara lika
enkelt som att sortera fonder utifrdn kriterier som hog eller lig
avgift, men utredningens bedémning ir att pd sikt kommer infor-
mationen — med de 1 lag stadgade kraven som bas — att forbittras
och standardiseras si att det blir mojligt att dven tillimpa den typ
av jimforelseverktyg som 1dag anvinds for andra urvalsfaktorer.
Utredningens bedémning dr vidare att en sddan utveckling kan
forvintas ske mest effektivt inom ramen for sjilvregleringen. For
detta talar framfor allt den utveckling som redan har skett. Redan
under den tid som utredningen arbetat har som nimnts exempelvis
antalet fonder anslutna till Swesif:s Hallbarhetsprofil mangdubblats
och en rad fondbolag har skrivit under the Montreal Pledge och har
dirigenom &tagit sig att mita och &rligen redovisa sina fonders
koldioxidavtryck, se avsnitt 4.8. Vidare har en majoritet av Fond-
bolagens férenings medlemmar undertecknat Principles for Respon-
sible Investments (PRI). Detta innebir att bolagen &tagit sig att
uppfylla ett antal gemensamma principer for ansvarsfulla investe-
ringar; 1 sammanhanget kan ocksd hinvisas till Finansinspektionens
rapport, Miljo- och hillbarhetsperspektiv 1 kreditgivning till fore-
tag, dir inspektionen lyfter fram branschinitiativen pd fondmark-
naden som en forebild fo6r det onskvirda tillvigagingssittet for att
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uppnd 6kad transparens avseende hillbarhetsaspekter fér bankernas
kreditgivning till féretag.”

Allt tyder sdledes pd att utvecklingen redan nu — inom ramen for
branschens sjilvreglering — gdr mot ett mer enhetligt hillbarhets-
arbete och redovisning av detta som kan utgéra grunden fér en bittre
jaimforbarhet.

4.11.5 Informationsregler for andra

Bedomning: Det behovs ingen sirskild reglering om informations-
krav rérande hillbarhet for aktorer som distribuerar fonder.

I minga fall ir det fler aktorer in fondbolaget och investeraren som
ir inblandade i en investering i fondandelar. Endast en brikdel av
kunderna vinder sig direkt till ett fondbolag for att képa fond-
andelar. I stillet dr det vanligtvis nigon mellanhand som hanterar
kundkontakten. Nir kunder viljer fonder 1 PPM-systemet vinder
de sig till Pensionsmyndigheten, som hanterar informationsutbytet
och orderliggningen. Den som investerar i fonder inom ramen fér
sin tjinstepension eller genom en privat fondférsikring vinder sig
till forsikringsbolaget, en bank eller en forsikringsférmedlare for
information om och hantering av kép och férsiljningar av fond-
andelar. Aven direktsparande i fonder sker vanligen genom virde-
pappersinstitut och forsikringsférmedlare. Dirutdver tillhandahalls
information om fonder av fristdende aktdrer som media och foretag
som sysslar med rating av fonder (Morningstar). Férutom denna
senare kategori aktorer och Pensionsmyndigheten dr mellanhinder-
na finansiella féretag som omfattas av en rorelsereglering som har
sitt ursprung i olika EU-regler.

For virdepappersinstitut (banker, virdepappersbolag och svenska
filialer till utlindska foretag av samma typ) regleras kraven p3 fore-
tagens informationsgivning i MiFID.” Dessa regler giller ocksi for

3* Finansinspektionens rapport Miljé- och hillbarhetsperspektiv i kreditgivning till féretag,
27 november 2015, Dnr 15-14755, s. 18.

3> Europa Parlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument och om #ndring av ridets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och ridets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av rddets direktiv
93/22/EEG. Se dven fotnot 38.
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forsikringsférmedlare nir de bedriver férmedlingsverksamheten som
en sidoverksamhet till sin ordinarie verksamhet, dvs. nir en forsik-
ringsférmedlare férmedlar fondandelar utanfér ramen fér en for-
sikring. Kraven pd fondbolagens och AIF-férvaltarnas informations-
givning avseende egna fonder har behandlats i féregiende avsnitt.
Fondbolag har dven mojlighet att distribuera fonder som férvaltas
av ndgon annan, och di giller motsvarande krav p tillhandah8llande
av information som nir bolaget distribuerar andelar i egna fonder.*
Kraven pd informationsgivning for virdepappersinstitut och fér-
sikringsformedlare dr utformade s att de grundliggande kraven finns
1 direktivet som 1 sin tur har genomférts 1 den nationella lagstiftning-
en, 1 svensk ritt i 8 kap. 22 § lagen om virdepappersmarknaden och
1 14 kap. Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16) om virde-
pappersrorelse. Nimnda féreskrifter ir baserade pd ett genom-
forandedirektiv frin kommissionen.” P4 detta omride ir det dock
friga om fullharmonisering, dvs. medlemsstaterna fir som huvud-
regel inte infora regler som avviker frin bestimmelserna i MiFID
eller 1 genomforandedirektivet. Det finns dock enligt artikel 4 i
genomforandedirektivet en mojlighet f6r medlemsstaterna att inféra
stringare krav, men endast i sidana undantagsfall d3 dessa stringare
krav ir objektivt motiverade och stir i proportion till sirskilda risker
avseende “investerarskyddet eller marknadsintegriteten.” Undantags-
regeln ger knappast utrymme f6r att stilla nationella krav pd hall-
barhetsinformation.” Samma regelkomplex — MiFID, lagen om virde-
pappersmarknaden och fullharmoniserade genomférandedtgirder frin
kommissionen — giller f6r reglerade marknader och handelsplatt-
formar. Det torde siledes inte heller g3 att stilla nigra sirskilda krav
avseende héllbarhetsinformation p& marknadsplatser dir fondandelar
ir upptagna till handel.

Nir en forsikringsférmedlare hanterar fonder for en kunds rik-
ning inom ramen fér en férsikring utgor det en del av férmedlarens
ordinarie verksamhet, som pa europeisk nivd regleras 1 IMD. IMD

% Se prop. 2010/11:135 s. 140.

7 Kommissionens direktiv 2006/73/EG.

% De aktuella regelverken ir f6r nirvarande under omarbetning. Ett nytt direktiv, MiFID IT
(direktiv 2014/65/EU), och en férordning, MiFIR (EU, nr 600/2014), har antagits, vilka
ersatt 2004 drs MiFID, och det finns férslag till dndringar i den svenska lagen fér genom-
férandet av de nya reglerna, se SOU 2015:2. Grundtanken i de nya reglerna ir dock, liksom 1
de nu gillande, fullharmonisering. Och troligen blir utrymmet fér nationella sirregler innu
mindre d4 nivd II-reglerna frin kommissionen kommer att vara i férordningsform.
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ir en minimireglering och hindrar inte ytterligare nationella informa-
tionskrav. Det skulle emellertid uppstd en skevhet 1 forhdllande till
virdepappersinstitut om forsikringsférmedlare dlades en specifik
informationsskyldighet avseende hillbarhetsfrigor som inte &vilar
virdepappersinstitut. Sirskilt olyckligt skulle detta bli for forsik-
ringstormedlare som 1 sin sidoverksamhet férmedlar fondandelar
och i den verksamheten ska folja de regler som giller f6r virde-
pappersinstitut.”” En sddan férmedlare skulle behova tillimpa olika
informationskrav fér 1 stort sett samma verksamhet. Det har nyligen
foreslagits att reglerna om ridgivning ska harmoniseras s3 att samma
regler ska gilla oavsett vilken foretagstyp som bedriver verksam-
heten.* P4 samma sitt bor reglerna f6r formedling av fondandelar
vara si lika som majligt, oavsett om férmedlingen har féregdtts av
ridgivning eller inte och oavsett om férmedlingen avser fonder
inom ramen for en forsikring eller inte. Utgdngspunkten ir dock
att forsikringsférmedlare och andra niringsidkare som limnar rid
om fonder ocksd har en skyldighet att limna erforderlig informa-
tion om fonderna. Eftersom den information som - enligt annan
lagstiftning — anses behdvas infor en investering 1 fonder utgors av
faktablad och tillgdng till informationsbroschyren, bér det vara
denna information som férmedlaren ska tillhandahilla for att anses
agera i enlighet med god sed.”

Nir det giller premiepensionssystemet dr det en férutsittning
for att en fond ska finnas tillginglig dir att fondbolaget har anslutit
sig till systemet, vilket kriver ett dtagande att limna samma infor-
mation till pensionsspararna som till de "vanliga” andelsigarna.* In-
formationskraven inom premiepensionssystemet ir siledes desamma
som for virdepappersfonder i allminhet. Nigra sirskilda regler for
att sikerstilla att pensionsspararna fér tillging till hdllbarhetsinfor-
mationen behévs dirfér inte.

7 Se 5 kap. 4 § fjirde stycket lagen (2005:405) om férsikringsformedling.

“Se SOU 2015:2 5. 389 ff.

1 Se 5 kap. 4 § forsta stycket lagen om forsikringsférmedling.

* 64 kap. 19 § 3 socialférsikringsbalken (2010:110), se dven prop. 1997/98:151 s. 411 f.
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5 Aktiv och passiv fondforvaltning

5.1 Inledning

P3 fondmarknaden finns fonder som sigs férvaltas aktivt och fonder
som sigs forvaltas passivt. Mycket forenklat kan man beskriva aktiv
forvaltning pd sd sitt att fondforvaltaren placerar fondens medel i
finansiella instrument, t.ex. aktier, som av forvaltaren bedéms ge
bist avkastning med hinsyn till risken. Vid passiv férvaltning gors
inte den analysen. Oberoende av risknivén kops 1 stillet instrument
som representerar t.ex. en geografisk marknad eller en viss bransch;
portféljen foljer ett index.

Under senare ar har aktiv och passiv fondférvaltning diskuterats
flitigt, inte minst 1 férhdllande till fondernas arliga avgifter. En rad
akademiska studier och jimforelser har genomférts bade 1 Sverige
och utomlands." Finansinspektionen har genomfért en undersok-
ning pi omrddet,” Fondbolagens férening har bla. gett ut en vig-
ledning”® och ett flertal artiklar samt en debattbok har publicerats.*

Under 4r 2015 pdborjade Europeiska virdepappers- och marknads-
myndigheten (Esma) ett arbete med att utreda férekomsten av s.k.
dolda indexfonder (“closet index tracking”) pd den europeiska

! Cremers, M., Ferreira, M., Matos, P., Starks, L.: “The Mutual Fund Industry Worldwide:
Explicit and Closet Indexing, Fees, and Performance”, University of Notre Dame m.fl,
2015, Otten, Dennis & Thevissen: “Does Industry Size Matter? Revisiting European Mutual
Fund Performance”, 2011, Flam, H., och Vestman, R.: Swedish Equity Mutual Funds: Per-
formance, Persistence and Presence of Skill, 2014, Swedish House of Finance Research Paper
no 14-04.

?Se Finansinspektionens konsumentskyddsrapport, “Konsumentskyddet pé finansmarknaden”,
12 maj 2015, Dnr 15-6895, s. 16-18.

3 Fondbolagens férening, Vigledning for berikning av Active share fér aktiefonder, antagen
den 18 maj 2015.

*Se tex. “Aktiv forvaltning & indexfdrvaltning, Fondspecial, Fordjupning om fonder” frén
Fondbolagens férening, 2014-01-06, von Seth, C. J., Fiaskot pd fondmarknaden”, DN 2015-
05-22, Flam, H., och Vestman, R., Sverigefonder ger ligre avkastning in bérsen, DN Debatt
2014-12-08, Dahlberg, J., ”Sammansvirjningen. S3 luras 5 miljoner svenska fondsparare”,
Ordfront, 2015.
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marknaden, dvs. en fond som utifrin limnad information om ma4l
och placeringsinriktning forefaller vara aktivt férvaltad men som 1
sjilva verket ligger nira eller pa dess jimférelseindex. Som en f6ljd
av Esma:s arbete, men dven oberoende av det arbetet, har gransk-
ningar genomférts eller dr pd vig att genomforas av tillsynsmyndig-
heter i ett antal linder inom EU. Vidare kan nimnas att Sveriges
Aktiesparares Riksférbund (Aktiespararna) under dr 2014 inledde en
grupptalan mot ett fondbolag i Allminna reklamationsnimnden
(ARN). Aktiespararna hivdade att fondbolaget hade tagit ut for héga
fondavgifter 1 foérhillande till vilken forvaltning bolaget levererat
och begirde ersittning.” Den 1 juli 2015 beslutade ARN att inte prova
drendet. Som skil anférdes att det krivs muntlig bevisning och
muntlig férberedelse, vilket inte kan komma 1 frdga hos ARN.

Diskussionen och kritiken har sammanfattningsvis handlat om
att skillnaderna mellan en aktivt férvaltad fond och en passivt for-
valtad fond minga gdnger ir mycket smi. Fondernas innehav och
avkastning ir 1 stort sett densamma, men forvaltningsavgiften for
aktivt forvaltade fonder ir mycket hogre. Investerare i en aktivt for-
valtad fond kan dirfor f3 en simre virdeutveckling netto jaimfért
med om de hade valt en passivt férvaltad fond.® Samtidigt hivdas
att den information om fonderna som investerare har tillging till
inte alltid ger en rittvisande bild.” Beskrivningen av férvaltningen
stimmer inte 6verens med verkligheten, utan framstills som mer
aktiv 4n den ir.

I kommittédirektiven uttalas bl.a. att man skulle kunna tala om
en “falsk” aktivt forvaltad fond om den betecknas som aktivt for-
valtad men i praktiken visar sig ligga nira en passivt férvaltad fond 1
termer av avkastning och placeringssammansittning, detta eftersom
varken potentiellt utlovad meravkastning och férvaltaraktivitet som
motiverat en hogre avgift kommer att kunna realiseras. Det anges
vidare att det bor finnas mojlighet f6r investerare att tydligt forstd
vilka alternativ som stdr till buds och vilka kostnader och risker som
ir forenade med aktiv respektive passiv fondférvaltning. Utredningen
har dirfér fitt 1 uppdrag att analysera vilken information som in-

5 Arendenummer 2014-11304.

¢Se t.ex. Flam, H., och Vestman, R., ”Sverigefonder ger ligre avkastning in bérsen”,
DN Debatt 2014-12-08.

7 Se t.ex. Finansinspektionens konsumentskyddsrapport, Konsumentskyddet pa finansmarkna-
den, 12 maj 2015, s. 16-18.
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vesterarna har behov av 1 detta avseende samt foresld mojliga forbite-
ringar av informationen eller andra tgirder som férbittrar férut-
sittningarna att gora ett val nir det giller aktivt eller passivt forval-
tade fonder.

5.2 Vad innebar aktiv respektive passiv
fondfdrvaltning?

I lagen (2004:46) om virdepappersfonder finns sirskild reglering av
indexfonder som giller for sdvil virdepappersfonder som special-
fonder (5 kap. 7 § nimnda lag respektive 12 kap. 13 § andra stycket
lagen, 2013:561, om forvaltare av alternativa investeringsfonder). Med
indexfonder avses fonder vars medel enligt fondbestimmelserna ska
placeras i aktier eller skuldférbindelser ”1 syfte att efterbilda sam-
mansittningen av ett visst aktieindex eller index for skuldférbindel-
ser”. Endast fonder som uppfyller detta rekvisit ir att betrakta som
indexfonder i lagens mening. Uttrycken passiv férvaltning och index-
forvaltning anvinds ibland synonymt. Med beaktande av uppdragets
inriktning anvinds 1 det féljande benimningarna indexférvaltning
och indexfond (i motsats till aktiv férvaltning), vilket alltsd dven
motsvarar sprikbruket i fondlagstiftningen.

En invindning som kan riktas mot indexforvaltning ir att den kan
medféra att man kdper mest av de aktier som ir hogst virderade,
vilket i sin tur kan leda till en risk att kopa in sig 1 bubblor, sisom
IT-bubblan under 1990-talet, d3 exempelvis Ericssonaktien som mest
utgjorde nirmare 40 procent av Stockholmsbdérsens totala virde. Det
har dirfor utvecklats index utifrin andra kriterier in just marknads-
virde, t.ex. val av bolag med utgdngspunkt i kassaflédesanalyser
eller med hinsyn till hur stor direktavkastning (utdelning) bolagen
har. Fonder som foljer sidana index kallas ibland faktorfonder eller
smart beta.® Sddan regelbaserad férvaltning erbjuds frimst av s.k.

8 Den avkastning som erhills i en specifik portfslj brukar delas upp i alfa och beta. Med beta
avses hur mycket en specifik marknad avkastar under en viss period, och med alfa avses hur
mycket den speciella forvaltaren bidrar med. Alfa kan vara sivil positivt som negativt.
Exempelvis kan en forvaltare som férvaltar en svensk aktiefond ha lyckats tka fondens be-
hillning med tio procent under ett &r. Under samma period har den svenska bérsen gitt upp
med nio procent. Fonden har dirmed haft ett beta p& nio procent och ett alfa pa en procent.
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ETF:er (Exchange Traded Funds eller bérshandlade fonder).” Det
finns vidare fonder som féljer index vars sammansittning bestims
utifrdn sirskilda kriterier s3som hallbarhet och samhillsansvar. Det
ir visserligen ett aktivt val att besluta om en modell, och fonder
som foljer t.ex. ett hillbarhetsindex kan sigas vara aktiva sitillvida
att pdverkan kan ske gentemot portféljbolagen eller genom indirekt
deltagande 1 samhillsdebatten om hillbarhetsaspekter. Efter att ett
urval har gjorts kan dock fondférvaltningen som sidan skotas relative
maskinellt. Ju mer komplicerad forvaltningsmodell och ju oftare
den behdover justeras, desto mer nirmar sig férvaltningen aktiv fond-
forvaltning.

Vid indexférvaltning bestdr det l8pande forvaltningsarbetet i
huvudsak av att innehaven 1 fonden kontinuerligt miste justeras for
att Overensstimma med tillgingarna i det index som speglas, d&
sammansittningen i det senare f6rindras. Forvaltaren behover siledes
inte ligga ned resurser pd att analysera bolagen, varfér indexfonder
1 genomsnitt har en ligre forvaltningsavgift dn aktivt forvaltade
fonder.

Fonder som inte ir indexfonder utgor alltsd per definition aktivt
forvaltade fonder, se t.ex. i riktlinjer frin Esma.'® Aven om aktivt
forvaltade fonder ocksd kan jimforas mot ett angivet index forsoker
forvaltaren generera virde fér andelsinnehavarna genom val av in-
strument som forvintas prestera en maximal avkastning i férhallan-
de till deras risk, samt att vervaka och modifiera portféljen utifrdn
det aktuella marknadsliget. Med hjilp av aktiv analys och kontinuer-
liga beslut kan férvaltaren utnyttja potentiella konjunkturfluktua-
tioner som existerar pd en specifik marknad eller bransch. Syftet ir
att uppnd en avkastning for andelsigarna som &verstiger andra fonder
eller ett referensindex. Ett annat syfte med aktiv férvaltning ir eller
kan vara att minska svingningar 1 fondens virde (volatilitet).

Forvaltare har olika strategier for hur de ska dstadkomma maximal
avkastning. En vanlig strategi ir det som kallas virdeférvaltning.
Forvaltaren forsoker da hitta undervirderade bolag. Tillvixtforvalt-
ning ir en annan strategi, vilken innebir att férvaltaren viljer bolag
som bedéms ha en positiv utveckling och hég vinsttillvixt som fér-

? Till skillnad frén traditionella fonder handlas ETF:er i realtid till kind kurs via en bérs pd
samma sitt som aktier.
1% Riktlinjer om borshandlade fonder och andra frigor som rér fondforetag, 2014/937SV, s. 4.
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modas vara ihillande. Forvaltarens placeringsval baseras (ofta) pd
fundamental analys som fokuserar pa bolagens verksamhet, tillvixt,
bokslut, féretagsledning samt generella och specifika nyheter."" Ana-
lysen innebir i princip en foretagsvirdering. Detta skiljer funda-
mental analys frdn teknisk analys, dir f6rvaltaren forsoker forutse
den framtida kursutvecklingen genom studier av trender i handeln
och gruppbeteenden hos investerarna, varvid en av flera hypoteser
ir att marknaden inte alltid ir rationell utan styrs av psykologiska
faktorer. En aktie kan vara évervirderad enligt en fundamental analys
trots att kursen fortsitter att stiga.”” Teknisk analys riktar sig allts3
mot tillgdng och efterfrdgan pi finansiella instrument, eller mot mark-
naden som helhet, medan den fundamentala analysen koncentrerar
sig pd ekonomiska faktorer som péverkar bolagens l6nsamhet. Bide
den tekniska och den fundamentala analysen forsoker alltsd prog-
nostisera en tinkbar kursutveckling.

De analyser som féregdr férvaltarens investeringsbeslut ir férena-
de med forhillandevis hoga kostnader, och aktiv forvaltning skapar
sdledes ett mervirde for investerarna bara om avkastningen ir storre
in de okade kostnaderna for forvaltningen som fondens andels-
dgare &drar sig eller om den riskjusterade avkastningen varit hogre.

5.3 Vissa nyckeltal och andra aspekter av betydelse
vid utvardering av fonder

Det finns olika sitt att mita i vilken utstrickning en fond ir aktivt
forvaltad, varav omsittningshastighet 1 fonden kan utgéra ett métt
eller en indikation. De vanligaste sitten att bedéma en fonds aktivi-
tetsnivd dr dock att granska hur mycket fondens avkastning avviker
fr&n marknadens genomsnitt, eller hur mycket fondens innehav av-
viker frin dess jimférelseindex. For dessa matt, eller nyckeltal,
anvinds de engelska uttrycken *Tracking error” (aktiv risk) respek-
tive ”Active share” (aktiv andel). I likhet med omsittningshastighet
illustrerar dessa nyckeltal att en fond inte alltid dr antingen helt

! Avsikten ir att kunna virdesitta aktier genom nuvirdesberikning av framtida kassafléden.
Om det nutida virdet ir ligre 4n marknadspriset ir, enligt den fundamentala analysen, aktien
undervirderad och bér kopas.

12 Teknisk analys (en samlingsbenimning) motiverar inte ett virde utan hur virdet, som sitts
av marknaden, férindras &ver tiden. Priser antas {6lja trender som med hég sannolikhet fort-
sitter 1 trendens riktning. Ett mal for teknisk analys dr att férutse trendbrott.
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aktivt forvaltad eller helt indexférvaltad (d& skulle jimforelseindexet
inte vara relevant), utan att det snarare ir en friga om gradskill-
nader, dvs. hur mycket fonden skiljer sig frin dess index. Nir man
talar om aktiv fondférvaltning bér ocksd perspektiv som aktivt dgar-
utdvande och héllbarhetsansvar tas i beaktande. Av intresse vid ut-
virdering av fonder ir naturligtvis ocksi fondens avkastning, dir
hinsyn bér tas till den risk som tas for att uppnd avkastningen.
S&dan s.k. riskjusterad avkastning redovisas ofta genom madtten
Information ratio och Sharpe ratio.

5.3.1 Omsaéttningshastighet

Omsittningen av aktier 1 en fond kan bero pd aktiva placeringsbeslut
av forvaltaren eller pd stora floden 1 fonden, dvs. nir investerare
koper och siljer andelar i fonden. Omsittningshastigheten beriknas
genom att det ligsta av summan kép och summan forsiljningar under
dret divideras med den genomsnittliga fondférmégenheten under
perioden (se 31 kap. 51 § Finansinspektionens féreskrifter om virde-
pappersfonder, FFFS 2013:9). I genomsnitt har svenska aktiefonder
en omsittning strax under 100 procent, vilket betyder att de i snitt
behiller sina aktier drygt ett ir." Som tidigare nimnts kan dock en
fond beddémas vara aktivt forvaltad dven med en lig omsittnings-
hastighet, om fonden avviker frin dess jimforelseindex. Lg omsitt-
ningshastighet kan bero pd ldngsiktig investeringsstrategi. Index-
fonder brukar ha en 18g omsittning, ofta under tio procent.

5.3.2  Tracking error

For att uppnd en skillnad 1 férhéllande till en fonds jimforelseindex
méste forvaltaren antingen gora ett urval av virdepapper som bedéms
kunna prestera bittre in index (stock-picking) eller inta positioner
baserat pd tron om systematiska risker eller rorelser for index/sek-
torer/branscher, dvs. férsdka dra nytta av starka marknadssektorer
och prisanomalier pd marknaden (factor-timing).

Med nyckeltalet Tracking error kan man (pd ett adekvat sitt)
finga upp aktivitetsgraden hos fondférvaltare som tillimpar factor-

> Morningstar 2015.
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timing."* Tracking error beriknas som det kvadratiska medelvirdet
av differensen i avkastning mellan fonden och jimférelseindex.
Nyckeltalet utgér allts skillnaden mellan fondens avkastning och
avkastningen for dess jimforelseindex. For svenska fonder baseras
berikningarna oftast pd mdnadsdata som sedan riknas upp till ett
drsvirde. For att fd fram virdet behovs endast fondens historiska
andelskurser och dess index historiska utveckling, vilket gor det
relativt enkelt att berikna Tracking error. Enligt Fondbolagens for-
enings riktlinjer for redovisning av nyckeltal avseende svenska virde-
papperfonder och specialfonder ska nyckeltalet anges i fondens
drsberittelse.

En indexfonds Tracking error férvintas ligga nira noll. En aktivt
forvaltad fond forvintas diremot ha ett hogre tal, eftersom lig
Tracking error indikerar liten méjlighet att sld index. Nyckeltalet
visar alltsd hur foljsam fondens avkastning ir i férhallande till sitt
jimforelseindex; det siger inte ndgot om de enskilda innehaven 1 fond-
en, men péverkas av 1 vilken utstrickning de enskilda positionerna
har en avvikande utveckling i férhillande till index. En fond som har
aktier 1 samma bolag som dess jimférelseindex men med en annan
fordelning kan sdledes ha hég Tracking error.

5.3.3 Active share

Som framgitt kan innehavet i en fond skilja sig frén innehavet i dess
jimforelseindex genom att placeringsvalen styrs av stock-picking eller
factor-timing, eller genom en kombination av dessa bida strategier.
Historiskt har mitning av aktivitetsgrad 1 kvantitativa termer skett
framfor allt med hjilp av nyckeltalet Tracking error. Som nimnts
kan detta nyckeltal ge en god bild av aktivitetsnivd for forvaltare
som tillimpar strategin factor-timing, som i férhdllande till index
paverkas frimst av systematisk risk'®. Tracking error ir dock mindre
limpad fo6r att mita aktivitetsgrad for férvaltare som andvinder sig
av strategin stock-picking, eftersom denna frimst ir férenad med
idiosynkratisk risk, dvs. en risk som ir specifik for en viss tillging

* Cremers och Petajisto, “How Active is Your Fund Manager?”, Yale School of Manage-
ment, 2009, vol. 22, no. 9, s. 3329-3365.

> Delen av volatiliteten, dvs. svingningarna i virde, som inte férsvinner nir en investerare
diversifierar sin portfél].
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eller en liten grupp tillgdngar. Idiosynkratisk risk har liten eller ingen
korrelation med marknadsrisk'® och kan dirfér dimpas avsevirt
eller elimineras frin en portfélj genom att man anvinder limplig
diversifiering. Dirigenom kan mittet Tracking error bli relativt 1igt
och sdledes ge en missvisande bild av aktivitetsgraden hos forval-
tare vars strategi ir stock-picking. For sddana fonder kan i stillet
méttet Active share vara bittre att anvinda (ofta i férening med
Tracking error).

Begreppet och berikningsmetoden Active share introducerades
av forskarna Cremers och Petajisto, och ir alltsd ett annat sitt att
mita aktivitet i fondforvaltning. Mattet anger hur mycket fondens
innehav 1 procent i varje aktie avviker frdn aktiernas vikt i ett (brett)
borsindex, dividerat med tvd."” Noll procent Active share innebir
att fonden har exakt samma innehav och samma férdelning av inne-
haven som dess jimforelseindex, och 100 procent innebir att inga
av fondens innehav finns representerade i indexet.'* Fonder som inte
ir indexfonder kan enligt forskarna delas in 1 tv kategorier: index-
nira fonder (closet index), vars Active share understiger 60 procent,
och verkligt aktiva fonder (truly active) som foljaktligen har en
andel Active share som &verstiger 60 procent."

Berikningsmetoden ligger alltsd samma vikt vid alla investerings-
val oavsett strategl. Dirmed klassas inte stock-picking som en mindre
aktiv strategi jimfért med andra strategier, vilket kan ske vid an-
vindning av enbart méttet Tracking error.

For att berikna Active share f6r en fond behéver man god insyn
1 innehaven i fonden och dess jimforelseindex. Berikningen kan bli
komplex och kriva att avvigningar gors huruvida vissa innehav ska
beaktas vid berikningen (exempelvis aktier som emitterats i olika
klasser, depdbevis och derivat, vilka kan ge en mycket liknande expo-
nering som aktier som ingdr i fondens jimforelseindex).” Det ir
siledes mer tids- och resurskrivande att berikna Active share in

16 Mattet for marknadsrisk kallas betavirde. Det ir ett mitt som visar hur kinslig fonden ir
for férindringar pd de marknader dir fonden placerar.

17 Active Share = 4% | Wiond, i - Windex, i|, dir Wrond, i ir vikten av en aktie i fonden och Windex, i
ir vikten av en aktie 1 index.

8 Cremers och Petajistos analys resulterade i att de fonder med hégst Active share &ver-
triffade jimforelseindex bide f6re och efter férvaltningsavgifter. Fonder med hég Tracking
error dvertriffade diremot inte jimférelseindex. Implikationen blir siledes att investering
ska goras 1 fonderna med hég Active share.

9 Cremers m.fl., 2015, s. 14.

2 Se Vigledning f6r berikning av Active share fér aktiefonder, Fondbolagens férening.
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Tracking error. I sammanhanget bér tilliggas att inte alla aktiefonder
kan berikna Active share. Det kan t.ex. bero pd att ett relevant jim-
forelseindex saknas.

5.3.4  Aktivt dgarutovande och hallbarhetsansvar

Eftersom en fond vanligen goér stérre investeringar i ett enskilt bolag
in en privatperson kan gora, innebir det att fondférvaltaren i storre
utstrickning kan paverka bolagets agerande, t.ex. genom att bruka
rostritten vid drsstimman eller genom direkt dialog med bolagets
ledning/representanter. Huruvida ett bolag ir ldngsiktigt hdllbart
kan ocksd anvindas som parameter vid val av bolag att investera 1.
Dessutom kan en fond med hjilp av sina investeringar paverka aspek-
ter som manskliga rittigheter, miljé och affirsetik. En fond som tar
hinsyn till hillbara investeringar kan, férutom exkludering och pi-
verkansarbete, ocks tillimpa ndgon form av normbaserad screening
eller vilja att vikta upp bolag som inom en viss hillbarhetskategori
presterar bist. Olika strategier f6r beaktande av héllbarhetsaspekter
vid fondférvaltning behandlas 1 kapitel 4.

5.3.5  Metoder och matt fér utvardering
av en fonds avkastning

Som framgdtt ger storre avvikelser frén fondens jimférelseportfolj
eller index hogre Active share och Tracking error. I sddana fall har
storre risker — 1 bemirkelsen risk i férhillande till utvecklingen av
ett visst index — tagits 1 fonden; ndgot som kan pavisa att forvaltaren
har tillimpat en aktiv forvaltningsstrategi med det analysarbete som
dirmed fir forutsittas. Som utredningen dterkommer till finns det
anledning att jimféra fondens &rliga avgift med nyckeltalen Active
share och Tracking error; avkastningen 1 en fond med hog avgift
boér dverstiga avkastningen 1 en jimforbar indexfond (eller ge samma
avkastning till ligre risk) for att vara vird den extra kostnad som en
aktiv férvaltning innebir.

Forutom att investerare onskar valuta f6r betald avgift vill de,
enligt den moderna portfoljteorin, maximera sin avkastning till s3
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lig risk som mojligt.”' Investeringsval innebir (generellt sett) en av-
vigning mellan en méjlighet till avkastning och risk for, framfér
allt, negativ virdeférindring av investeringen®. I princip medfér en
hégre forvintad avkastning en hogre risk. Det vanligaste sittet att
mita en fonds risk ir med hjilp av méttet standardavvikelse. Mittet
visar hur mycket virdet pd fonden stiger och sjunker under en viss
period (vanligtvis tvi—fem &r) 1 forhdllande till fondens genom-
snittliga virde eller, med andra ord, hur mycket fonden svinger runt
sitt medelvirde (volatilitet).

For att relatera avkastning till fondens risknivd finns vissa meto-
der och mitt fér fondutvirdering, varav de riskjusterade avkast-
ningsmétten Sharpe ratio och Information ratio samt fondbetyget
Morningstar Rating redovisas i det féljande. Forst bor dock nimnas
att med uttrycket absolut avkastning avses vad fonden faktiskt har
avkastat, medan uttrycket relativ eller aktiv avkastning ir skillnaden
mellan fondens avkastning och jimférelseindexets avkastning. Om
fonden har avkastat tio procent och index nio procent ir den
relativa eller aktiva avkastningen en procent. Vidare kan tilliggas att
gemensamt for de flesta riskmdtt och fondutvirderingsmetoder ir
att de beriknas pd eller anvinder sig av historisk information och
for ett begrinsad tidsintervall. De visar alltsd vilken risk fonden har
haft och inte den framtida risken.

2! Modern portfolio theory, eller MPT, ir en investeringsmodell som beskriver hur en rationell
investerare kan anvinda diversifiering f6r att optimera sin portfdlj. I modellen antas det att
investerare ir riskaverta, vilket innebir att om tvd tillgingar har samma férvintade avkast-
ning men olika risk s§ kommer investerare att féredra den med minst risk; en investerare
kommer bara att acceptera en hdgre risk i utbyte mot hogre férvintad avkastning. Modellen
utvecklades fran 1950-talet till 1970-talet av bland andra den amerikanska nationalekonomen
Harry M. Markowitz, som belénades med Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till
Alfred Nobels minne &r 1990.

2 Det finns olika slags risker, varav tillgingens volatilitet (prisrisk) utgdr en av de mest
centrala. Dirutdver finns t.ex. risk 1 betydelsen avkastning relativt jimférelseindex (marknads-

risk).
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Sharpekvoten och Informationskvoten

Sharpe ratio, dven kallat Sharpekvoten, ger ett mitt pd om fondens
absoluta avkastning ir i paritet med dess risktagande.” Mittet be-
riknas genom att riskpremien (fondens avkastning minus den risk-
fria rintan®) divideras med fondens risk (standardavvikelsen). Det
visar alltsd hur mycket avkastning per total risk som férvaltaren har
dstadkommit. Sharpekvoten anges i regel 1 procent pa arsbasis. Méttet
boér bara anvindas genom att jimfoéra fonder som investerar pd samma
marknad. Hur hég Sharpekvot en bra fond har varierar mellan olika
marknader, och det intressanta ir vilken fond som har hogst kvot,
eftersom den ger bist avkastning i férhdllande till den exponerade
risken. Sharpekvot finns presenterat for respektive fond hos bland
andra det oberoende analysféretaget Morningstar.

Information ratio, eller informationskvoten som det kallas pd
svenska, definieras som den aktiva avkastningen dividerat med fon-
dens Tracking error.” Nyckeltalet dr dirmed ett bra verktyg for att
utvirdera investeringar gjorda inom aktiv férvaltning. En fond med
en positiv informationskvot (>0) har lyckats ge en hogre riskjuste-
rad avkastning dn fondens jimforelseindex avkastning. Hur hég
informationskvoten blir beror pd tvd faktorer, dels hur mycket
fonden har &veravkastat gentemot dess jimforelseindex, dels hur
hog aktiv risk fonden har utsatts for. Hég 6veravkastning och 1ig
Tracking error innebir hég informationskvot. Den avgérande skill-
naden mellan Sharpekvoten och Informationskvoten ir alltsd att
den férra utvirderingsmetoden fokuserar pd standardavvikelsen som
portféljens riskmatt medan den senare ligger tyngd vid den aktiva
risken.

» Risken i detta fall speglas av volatiliteten i avkastningen som representeras av standard-
avvikelsen i portféljen. Mittet dr framtaget av den amerikanska nationalekonomen William
Sharpe, som belénades med Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels
minne 1990.

2 Den avkastning man kan erhilla utan att ta ndgon risk under en given tidsperiod, vanligtvis
tre manaders statsskuldsvixel eller pd en obligation med samma l6ptid som tidsperioden 1
friga.

% Berikningen av informationskvoten sker allts 1 tv3 steg. Forst beriknas portféljens even-
tuella avkastning dver dess jimforelseindex. Sedan divideras detta pa den aktiva risken.
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Morningstar Rating

Morningstar Rating ir ocksd ett verktyg fér fondutvirdering. Fond-
betygen (1-5 stjirnor) tas fram genom en objektiv matematisk be-
rikning, baserad p4 fondernas andelskurser.”® Inga subjektiva &sikter
om fonderna, fondbolagen eller férvaltarna ingdr. Med metoden
jamfors de historiska resultaten frin de senaste tre &ren hos fonder
med liknande inriktning, med hinsyn till kostnader och risk.” Fonder
med liknande placeringsinriktning — baserat pd fondernas faktiska
innehav av virdepapper — grupperas 1 kategorier, t.ex. Sverige (stora
bolag), Sverige (sm3-/medelstora bolag), Europa (mix bolag), Global
(bolag), Global & Sverige och Tillvixtmarknader. Alla dolda och
synliga avgifter som tas direkt ur fonderna ir redan avdragna nir
fondernas andelskurser beriknas, och har siledes beaktats redan vid
berikningen av fondens avkastning.

Morningstar Rating beriknas pd fondernas resultat de senaste
36 minaderna, 60 minaderna och 120 minaderna. Dessutom be-
riknas en Total Morningstar Rating som ir ett vigt medelvirde av
Morningstar Rating for de tre tidsperioderna. Eftersom svingning-
arna 1 andelskursen under dessa mitperioder inte perfekt speglar
fondens faktiska risktagande liggs stort fokus pd att ta fram och
analysera samtliga innehav i1 fonden. Med tillginglig information
soker man gora bista mojliga riskjustering. Berikningen bygger pd
ett explicit antagande om investerarnas nyttofunktion, alltsd den nytta
som investerarna upplever nir fondens andelskurs dndras. Investe-
rare féredrar normalt en jimn avkastning eller, med andra ord, de
ogillar risk. Riskjusteringen av fondernas avkastning reflekterar detta:
ju jimnare kursutveckling, desto hogre Morningstar Rating. Fonder-
na rangordnas inom varje fondkategori, efter ovan nimnda juste-
ringar av avkastningen och fordelas enligt f6ljande: hogst och ligst
betyg, 10 procent, nist hogsta och nist ligsta betyg, 22,5 procent
och medelbetyg, 35 procent. Dessa berikningar gérs en ging per
ménad, och drygt en vecka efter varje ménadsskifte offentliggors
nya fondbetyg baserad pa fondernas resultat fram till den sista andels-
kursen féregiende minad. Dirmed kan fondernas betyg ibland skilja

26 The Morningstar Rating™ Methodology, Morningstar Methodology Paper June 30, 2009.
¥ Sedan oktober ir 2006 publicerar Morningstar i Europa Morningstar Rating dven fér fem
och tio &r.
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sig mellan minader, precis som fondernas avkastning 1 férhillande
till konkurrerande fonder varierar.

5.4 Fondsparandet i Sverige”®

Vid utgdngen av &r 2015 uppgick den sammanlagda fondfé6rmogen-
heten 1 Sverige till 3 246 miljarder kronor, vilket utgér den hogsta
som nigonsin uppmitts vid ett irsskifte. Okningen bestod till cirka
tvd tredjedelar av positiv virdeutveckling och till cirka en tredjedel
av nysparande under 3ret. Totalt nettoparades (insittningar minus
uttag) 84 miljarder kronor. Av den totala fondférmégenheten finns
1 821 miljarder (motsvarande 56 procent) placerat i aktiefonder.
Global-fonder och Sverige-fonder var under 8ret de 1 sirklass storsta
kategorierna (35 respektive 28 procent) f6ljt av Global & Sverige-
fonder (10 procent). Bransch-fonder, Europa-fonder och Nord-
amerika-fonder hade ungefir lika stora andelar (4-5 procent) av
aktiefondférmogenheten. Direfter — men fére Asien- Japan-, Indien-,
och Kina-fonder — placerade sig kategorin Ovriga marknader (3 pro-
cent).

Fondkapitalet ir 1 huvudsak placerat 1 aktivt forvaltade fonder.
Placeringar i indexfonder har dock 6kat konstant. Ar 2001 uppgick
andelen placeringar 1 indexfonder till 3 procent. Sedan &r 2010 har
84 miljarder nettosparats 1 indexfonder, medan &vriga aktiefonder
uppvisat nettouttag pd 11 miljarder. Under samma period har index-
fondernas andel av den totala formoégenheten i aktiefonder siledes
okat, fran 6 procent till drygt 13 procent. (Inkluderas férvaltningen
av AP7:s aktiefond, som frimst koper index globalt, 6kar andelen
till 27,6 procent.) De statistiska uppgifterna bor dock ses 1 sitt
sammanhang. Frin de stora aktiefonderna som funnits under flera
decennier gors sedan en tid tillbaka uttag av fondsparare, som nu ir
pensionirer, utan att medlen 3terinvesteras i fonder. Dessa fonder
har haft en bra virdeutveckling, varfér uttagen blir stora. Eftersom
indexfonder inte har funnits s3 linge blir uttagen sm3 1 férhillande
till insdttningarna. Dessutom har tillgingen till indexfonder 6kat

28 Statistiska uppgifter i detta avsnitt &r himtade frin Fondbolagens férenings Arsrapport 2015.
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ocksd genom att fler fdtt mojlighet att enkelt och med 18g kostnad
investera i ETF:er.”’

5.5 Skillnader i avgifter, aktivitetsgrad
och avkastning mellan vissa jamforbara
aktivt forvaltade fonder och indexfonder

I utredningens uppdrag ingdr att “kartligga skillnader i avgifter
mellan ett urval av jimférbara aktivt foérvaltade fonder och index-
fonder som erbjuds den svenska allminheten”,” och ”analysera hur
de aktivt forvaltade fonderna marknadsférs till fondsparare, med
beaktande av hur den jimférelsevis hogre avgiften motiveras i fore-
kommande fall”.

For kartliggningsuppgiften har det oberoende analysforetaget
Morningstar varit utredningen behjilplig genom att foretaget sam-
manstillt viss data t.0o.m. mars manad 2016. Sammanstillningen om-
fattar 50 aktiefonder med inriktningen svenska storbolag (hirefter
Sverige-fonder). Uppgifter om lika manga fonder pd dels europeisk,
dels global nivd har ocksd sammanstillts, och dven dessa fonder har
alltsd storbolag som inriktning (hirefter Europa-fonder respektive
Global-fonder). Antalet indexfonder med branschinriktning ir be-
grinsat (om man undantar ETF:er), och av den anledningen har ur-
valet fokuserats pd geografi i stillet f6r bransch.” Urvalet har dirut-
over gjorts utifrin fondstorlek, och sammanstillningen omfattar
sdledes de 50 storsta fonderna for varje kategori som ir registrerade
for forsiljning 1 Sverige. Av Sverige-fonderna ir alla utom tre svensk-
registrerade och férvaltade av fondbolag. Fér Europa-fonderna
giller det omvinda; fyra av de 50 ir registrerade i Sverige och for-
valtas av fondbolag. Av Global-fonderna ir tolv svenskregistrerade
och férvaltade av fondbolag (en av de utlindskregistrerade fonderna
forvaltas av ett fondbolag). Eftersom samtliga fonder ir tillgingliga
for forsiljning 1 Sverige har de utlindska fonderna inte exkluderats
1 sammanstillningen. I jimférelsen av hur fondernas férvaltning

» Morningstar 2015.

® Med undantag av sddana fonder som omfattas av premiepensionssystemets sirskilda rabatt-
system.

*1 Antalet indexfonder skiljer sig mellan kategorierna, se vidare nedan.
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beskrivs 1 information till investerare ingdr dock enbart svensk-
registrerade Sverige-fonder (avsnitt 5.6).

For att mojliggora en jimforelse mellan fondernas 3rliga avgifter
(3r 2016) 1 relation till aktivitetsnivd i1 fondférvaltningen och till
avkastning finns i datasammanstillingen nyckeltalen Active share och
Tracking error respektive uppgifter om faktisk snittavkastning for
den senaste femirsperioden’ och "Morningstar Rating”” (férsta
kvartalet &r 2016). For att beakta eventuell trend finns Active share
for varje fond redovisat kvartalsvis under en sjudrsperiod (dren 2009—
2016). Fondernas Tracking Error redovisas som ett snitt under en
tredrsperiod bakdt 1 tiden. Vidare finns uppgifter om storlek pd
forvaltade tillgdngar och antalet innehav.

Eftersom Morningstar inte har tillgdng till innehaven for de
officiella jimférelseindexen for varje enskild fond har generella
Morningstarindex valts fér jimférelsen.” Fondens Active Share och
Tracking error beriknat med det jimférelseindex som fondbolagen
faktiskt anvinder for fonden kan alltsd vara sdvil hogre som ligre
in siffrorna i sammanstillningen.” Siffrorna ska dirfér endast ses
som en indikation fér att synliggora generella trender.

Uppgifter fran datasammanstillningen finns 1 bilaga 5. T det fol-
jande redovisas de centrala uppgifterna 1 sammandrag samt limnas
nigra sammanfattande iakttagelser. Syftet dr inte att géra ndgon
utvirdering av prestation, kostnadseffektivitet eller liknande, utan
att ta fram ett antal indexfonder och aktivt férvaltade fonder som
ir limpliga for en jimforelse av hur fondférvaltningen beskrivs.

32 For Europa-fonderna ir tidsperioden maj 2011-april 2016, f6r Sverige-fonder och Global-
fonder ir tidsperioden april 2011-mars 2016.

31 datasammanstillningen finns i viss utstrickning ocksi nyckeltalet Sharpekvot (som ett
snitt for den senaste tredrsperioden). Utredningen har dock valt att i jimfdrelsen anvinda sig
av Morningstar Rating framfér Sharpekvot. De genererar likvirdiga resultat men Morningstar
Rating beddms vara ldttare att tolka. Det ir ett vilkint verktyg 1 branschen och torde dven
vara mer bekant f6r allminheten in exempelvis Sharpekvot, se vidare avsnitt 5.9.

** Morningstar Sweden NR, Morningstar Europe NR och Morningstar DM NR. Dessa index
ir justerade for “free float shares”, dvs. omfattar aktier i bolag som handlas fritt av allmin-
heten, http://corporatel.morningstar.com/us/products/indexes/. Valet av index paverkar inte
jimférbarheten av fonderna i sammanstillningen.

* Givet de generella jimforelseindex och &vriga uppgifter i datasammanstillningen som
anvints vid berikning av Active share innebir, enligt Morningstar, ett koncentrerat officiellt
jimforelseindex med stérsta sannolikhet hégre Active share. Fér Global-fonder torde
avvikelsen vara storre, eftersom det finns potentiellt sett minga fler sitt att konstruera glo-
bala index (och det finns ocks§ ett stérre utbud av dem in svenska index).
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Global-fonder och Europa-fonder

I tidigare utforda jimforelser av indexfonder och aktivt forvaltade
fonder har det konstaterats att marknad och jimférelseindex i stor
utstrickning pdverkar en fonds Active share och Tracking error.
Aven fondens storlek och antal innehav ir av betydelse, sirskilt nir
det r frdga om mindre marknader. I sammanstillningen 4r det Global-
fonderna som har den storsta spridningen sdvitt avser storlek (6—
248 mdkr, jfr 4-67 mdkr f6r Europa-fonder, se nedan fér Sverige-
fonder). Aven betriffande innehav ir bide genomsnittet och sprid-
ningen storst 1 kategorin Global-fonder.

For Global-fonderna ir det en timligen stor skillnad mellan index-
fonder och aktivt férvaltade fonder 1 friga om Active share och
Tracking error. Tre av de 40 aktivt f6rvaltade fonderna sticker dock
ut med forhdllandevis 18g eller mycket 13g Active share. Bland dem
finns den till storleken stérsta Global-fonden (248 mdkr). Fonden
ir svenskregistrerad och dess Active share uppgick den 31 mars 2016
till knappt 18,5 (i linje med fondens beriknade nyckeltal under sju-
rsperioden). Denna fond har dock ett innehav om nirmare 2 700
och en arlig avgift om 0,12 procent, vilka omstindigheter kan sigas
vara typiska for indexfonder. De 6vriga tvd aktivt forvaltade Global-
fonderna med ligst Active share (18,5 respektive 37,7) ir utlands-
registrerade, och dven dessa har stora innehav och liga eller relativt
l8ga avgifter (0,3 respektive 0,9 procent).

Nir giller 3rliga avgifter framgdr 1 6vrigt att f6r indexfonderna
pa global niva var avgiftsintervallet 0,2-0,7 procent (median 0,3). For
de aktivt forvaltade Global-fonderna var spridningen p8 avgifternas
storlek storre (medianvirdet 1,9). Avgifterna for tio av de 40 aktivt
forvaltade Global-fonderna 6versteg 2 procent, medan 4 fonders
avgifter understeg 0,5 procent, och bland de senare finns de enda 2
svenskregistrerade Global-fonderna. Avgifterna for flertalet av de
aktivt foérvaltade Global-fonderna l8g dock i intervallet 1-2 procent.
Sdledes kan konstateras att uppdelningen mellan indexfonder och
aktivt férvaltade fonder i friga om avgifter var relativt distinkt.

For Europa-fonderna giller i princip samma foérhdllanden. Virt
att notera ir att 4 (av de 42) aktivt forvaltade fonderna hade Active
share som l3g endast strax 6ver 60 eller dirunder. En av dessa ir
svenskregistrerad och fonden har — genomgiende under sjudrs-
perioden — haft ett relativt sett 18gt Active share (som ligst drygt
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38), dven om nyckeltalet har 6kat 6ver tid. Betriffande avgifterna
18g indexfonderna i intervallet 0,2-0,6 procent (medianvirdet 0,3).
Majoriteten av de aktivt férvaltade Europa-fonderna befann sig i av-
giftsintervallet 1,5-2 procent. Fem (av 42) aktivt férvaltade fonder
har en 4rlig avgift under 1 procent och 4tta fonder har en avgift 6ver-
stigande 2 procent. (Medianvirdet var 1,9.)

Nir det giller riskjusterad avkastning (Morningstar Rating) var
spridningen storre bland de aktivt forvaltade Global-fonderna in
for indexfonderna 1 samma kategori. Detsamma giller fo6r Europa-
fonderna.

Sverige-fonder

Av sammanstillningens 50 fonder med inriktning svenska storbolag
ir 13 indexfonder 1 varierad storlek (1,4-20,4 mdkr). Per den 31 mars
2016 var antalet innehav fér dessa fonder mellan 30 och 288, den
drliga avgiften l3g 1 intervallet 0,00-0,65 procent (medianvirde 0,4),
Active share varierade mellan 8,7 och 26,2 och Tracking error upp-
gick ull 1,1-2,9.

Storleksspannet f6r de 37 aktivt forvaltade Sverige-fonderna var
storre (1,2-34,2 mdkr), men innehaven var generellt sett firre och
uppgick till 14-121. Den 4rliga avgiften varierade mellan 0,19-
1,79 procent (medianvirde 1,28). Flertalet (24 fonder) hade en av-
gift 1 intervallet 1-2 procent, och resterande ligre in 1 procent. Virt
att notera dr att 7 fonder hade en avgift pd 0,5 procent eller ligre.
Active share uppgick till 11,2-87,0. Fér 20 (av 36) fonder understeg
Active share 50, och bland dessa fanns sex fonder dir nyckeltalet
var 25 eller ligre. Endast sex fonder hade 60 eller hogre Active share.
Den fond med hégst Active share (87) avviker inte enbart betriffan-
de nivdn pd aktivitetsmittet utan dven i frdga om avgift (0,2).” For
majoriteten av de aktivt férvaltade fonderna var Active share 1 linje
med den nivd som fonderna har haft under sjudrsperioden. En svag,
generell 6kad tendens kan dock skonjas. Tracking error varierade
mellan 1,4-7,4. Sex av fonderna vars Active share understeg 50 hade
samtidigt Tracking error som var ligre in 3. Fyra av dessa hade dock

% Fonden har svenska investmentbolag som placeringsinriktning. Enligt beskrivningen i fakta-
bladet gor forvaltaren ett “aktivt urval av vilka bolag som ska ingd 1 portféljen och vilken vikt
de ska ha”, varefter fonden kommer att vara "passivt f6rvaltad 6ver tiden”.
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forhillandevis 1ag arlig avgift (<0.5 procent), den femte ir utlands-
registrerad och for den sjitte har férindringar aviserats i form av
bl.a. en sinkning av avgiften till O procent.

Nir det giller Morningstar Rating 18g fyra av Sverige-fonderna
pd hogsta nivd per den 31 mars 2016. Samtliga ir aktivt férvaltade
fonder med Active share mellan 54,8-87,0 och vars avgifter variera-
de frdn 0,2 till 1,4 procent, varav den fond med hogst Active share
har ligst avgift.

Nigra av de aktivt forvaltade fonderna utmirker sig genom att
de har l3gt Active share och samtidigt férhillandevis hog arlig avgift.
Bland dessa fonder har ett par valts ut for att se hur de beskrivs for
investerare.

Sammanfattade iakttagelser

Med uppgifter om Active share, Tracking error, och irlig avgift (av-
rundade nedit till en decimal) samt Morningstar Rating (férdelning
1 procent) sammanférda 1 en tabell forefaller skillnaderna mellan
fonderna inte alltid vara s stora, sirskilt nir det giller kategorierna
Global-fonder och Europa-fonder.

Global Global Europa Europa Sverige Sverige
Index*”  Ovriga®®  Index®*®  Ovriga®  Index* Ovriga*

Active share  13,2-37,9 18,5-95,1 15.8-33,2  59,2-95,6 8,7-26,2 11,2-87,0
Tracking error  0,3-2,3 1,7-6,6 0,5-2,2 1,8-4,8 1,1-3,7 1,4-74
Avgift 0,2-0,7 0,1-2,9 0,2-0,6 0,6-2,8 0-0,6 0,2-1,7
(median) (0,3) (1,8 (0,3) (1,9 (0,4) (1,2)

37 Det saknas uppgift om Tracking error for tre av de tio indexfonderna p4 global niva. Det
saknas dven uppgift om avgift {6r tre av indexfonderna.

3% Det saknas uppgift om Active share och Tracking error fér fem respektive fyra av de 40 aktivt
forvaltade Global-fonderna. Med undantag for tre hade samtliga fonder Active share som dver-
steg 50. Det saknas vidare uppgift om avgift f6r en av de aktivt férvaltade Global-fonderna.
% Det saknas uppgift om Tracking error f6r en av de 4tta indexfonderna pd europisk niva.

“ Det saknas uppgift om Active share och Tracking error for en respektive sex av de 42 aktivt
férvaltade Europa-fonderna.

! Det saknas uppgift om Tracking error fér tvd av de 13 svenska indexfonderna.

2 Det saknas uppgift om Active share f6r en av de 37 aktivt férvaltade Sverige-fonderna.
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Morningstar Global Global Europa Europa Sverige Sverige
Rating Index*  Ovriga*  Index*®  Ovriga*  Index*”  Ovriga*
5 29 17 - 30 - 11
4 71 39 57 28 17 26
3 - 39 43 42 50 31
2 - 5 - - 33 29
1 - - - - - 3

Med uppgifterna studerade 1 detalj framgdr dock att Active share
(och Tracking error) — med bara ett fital undantag — ir hogre for
aktivt forvaltade fonder dn for indexfonder 1 friga om fonder pd
global och europeisk nivd, dvs. stora geografiska marknader. Det
tycks inte vara férenat med nigon storre svirighet f6r forvaltare av
sddana fonder att gora placeringar som avviker frdn valt jimférelse-
index i sddan utstrickning att Active share uppgér till den nivd som
enligt de tidigare redovisade akademiska studierna krivs for att
klassificeras som “truely active” (>60). Vidare framgdr av genom-
gingen att avgiftsstorleken f6r Global-fonder och Europa-fonder
ofta avspeglar om det ir en indexfond eller om det ir en aktivt for-
valtad fond. Tilliggas bér dock hir att den tidigare nimnda gransk-
ning som paborjats av Esma, och som omfattar betydligt fler fonder,
utvisar att andelen potentiellt dolda indexfonder inom EES kan
uppgd till mellan 5 och 15 procent beroende pd vilken uppsittning
av nyckeltal som anvinds (se vidare nedan).”

For de Sverige-fonder som omfattas av sammanstillningen ir dir-
emot Active share — generellt sett — ligre for bide indexfonder och
aktivt forvaltade fonder jimfért med fonderna pd global och euro-
peisk nivd. Av de aktivt férvaltade Sverige-fonderna har 6 fonder av
36 (drygt 16 procent) Active share dverstigande 60, och 16 fonder
(drygt 44 procent) 6ver 50. Skillnaden i nyckeltalens nivier ir inte
heller lika distinkt som den mellan indexfonder och aktivt férval-

# For tre av tio indexfonder pé global niva saknas uppgift om Morningstar Rating.

* For 4 av 40 aktivt férvaltade Globalfonder saknas uppgift om Morningstar Rating.

# For 1 av de 8 indexfonderna p3 europeisk nivé saknas uppgift om Morningstar Rating.

* For 6 av de 42 aktivt forvaltade Europa-fonderna saknas uppgift om Morningstar Rating.
¥ Fér 1 av de 13 svenska indexfonderna saknas uppgift om Morningstar Rating.

“ Fér 2 av de 37 aktivt f6rvaltade Sverige-fonderna saknas uppgift om Morningstar Rating.

# Statement Supervisory work on potential closet index tracking. 2 februari 2016,
ESMA/2016/165,s. 3 {.
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tade fonder pd global och europeisk nivi. Ocksa betriffande avgifts-
nivierna ir skillnaderna mindre mellan Sverige-indexfonder och
aktivt forvaltade Sverige-fonder. Det forefaller sdledes inte vara helt
enkelt att uppnd hoga nyckeltal for aktivitetsnivd, och 1 vissa fall r
det inte sjilvklart att bara utifrin avgiftens storlek avgora om det ir
en ”dyr” indexfond eller en ”billig” aktivt forvaltad fond. Att av-
giftens storlek ir av betydelse — framfér allt for fondsparande pa
l&ng sikt — torde det inte rdda ndgon oenighet kring, men det ingar
inte 1 utredningsuppdraget att ta stillning till vare sig avgiftsnivier
som sddana eller vilken typ av fondférvaltning investerare och fond-
sparare bor vilja. Generellt sett dr dock avgiftsnivin f6r Sverige-
fonder ligre dn for Global-fonder och Europa-fonder. I detta sam-
manhang kan tilliggas att 1 Sverige forefaller trenden vara sjunkande
avgifter. Enligt AMF Fonders &rliga rapport om fondavgifter (for
r 2014) har avgifterna f6r samtliga fondkategorier gitt ner under
dren 2012-2014. Den viktigaste férklaringen anges vara det 6kande
antalet indexfonder pd marknaden och det 6kade intresset f6r dessa
fonder. Detta har bidragit till en prispress pd frimst de generellt sett
dyrare, aktivt forvaltade fonderna. Det extremt liga rinteliget for-
klarar vidare att avgifterna sjunker p8 rintefonder. Enligt utredningens
uppfattning kan det inte uteslutas att den pdgdende debatten om
fondernas avgift i forhillande till aktivitetsgraden i férvaltningen
ocksg har haft betydelse fér den férindrade prisbilden.

Slutligen kan konstateras att det, 1 likhet med resultat frin tidi-
gare gjorda jimforelser, inte nédvindigtvis finns ett samband mellan
hég Active share och fondens avkastning eller dess riskjusterade
avkastning (hir redovisat genom Morningstar Rating) eller mellan
Active share och hoga avgifter. Hogre Active share betyder inte per
automatik att det ir friga om en “bittre” forvaltning. Att anvinda
enbart hog Active share som urvalsinstrument vid ett fondval kan
resultera 1 att man hittar bra 6veravkastare, men ocksi under-
avkastare. Bland de fonder, vars informationsmaterial har studerats
nirmare (nedan) finns exempel pd detta. Hég avkastning beror pd
om fondforvaltaren ir skicklig pd att vilja de ritta avvikelserna frin
ett jimforelseindex som ger dveravkastning. Active share behover
dirfor kompletteras med fler nyckeltal for att en mer djupgdende
analys ska kunna goras (se vidare avsnitt 5.8).
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5.6 Hur fonderna beskrivs i information
till fondsparare

Det ir, som framgtt av det féregdende, bland de aktivt férvaltade
Sverige-fonderna som andelen fonder med I3g eller mycket 1ig Active
share ir som stdrst. Vidare dr, med ett fital undantag, fonderna
registrerade 1 Sverige och forvaltade av fondbolag, dvs. det finns
forutsittningar for eventuell nationell reglering. Med beaktande av
inriktningen for utredningsuppdraget i denna del har dirfor ett
stickprov gjorts, 1 vilket ingdr sex indexfonder och sex aktivt for-
valtade fonder med inriktning svenska storbolag. Fér dessa fonder
har faktablad och annan dokumentation av fonderna, 1 den min
sddan varit tillginglig, studerats nirmare.

Forst har tre aktivt forvaltade fonder, vars Active share var for-
hillandevis l3gt (43 eller ligre), jimforts med tre indexfonder, som
for att vara sddana fonder hade relativt hég Active share. I friga om
snittavkastning och irlig avgift skiljer sig de jimférda fonderna mer
eller mindre 4t. Tilliggas kan att indexfond 2 och fond C férvaltas
av samma fondbolag samt att indexfond 3 och fonderna D och F
(nedan) férvaltas av samma fondbolag.

Snittavkastning™® Active share>! Tracking error®>  Arlig avgift

Indexfond 1 43 26,2 11 0,31
Indexfond 2 55 15,5 2,8 0,65
Indexfond 3 56 15,3 2,1 0,40
Fond A 36 43,04 3,7 1,26
Fond B 64 40,7 3,7 1,28
Fond C 54 27,2 3,5 1,06

50 Return 4/1/2011 to 3/31/2016 SEK. (Hir avrundad nedst till nirmaste heltal.) Arlig avgift
ir avdragen.

5! Avrundat nedst till en decimal.

52 Avrundat nedst till en decimal.
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Indexfond 1
I fondens faktablad anges bl.a. f6ljande.

Fonden ir en indexfond och har som mal att si nira som mo;hgt fol;a
..index till en 13g kostnad. Fonden investerar i de aktier som ingdr i .
Genom att folja .... kan en virdetillvixt uppnds som pa ldng sikt 6ver-
ensstimmer med indexet och samtidigt har en god f6ljsamhet mot den

svenska aktiemarknadens utveckling.

Fonden marknadsférs 1 6vrigt pd féljande sitt:

Ett sundare alternativ .... — aktieindexfonden som tinker langsiktigt!

Indexfond 2
I fondens faktablad anges bl.a. f6ljande.

Fonden ir en indexfond och har som mal att f6lja utvecklingen i [indexet]
s& nira som mojligt. Fonden placerar i aktier enligt detta index. In-
dexet bestdr av samtliga bolag pa Stockholmsbérsen. For att skydda
fondens virde eller for att spara kostnader kan vi som komplement
anvinda derivat sdsom terminer. Fonden placerar i féretag noterade pd
aktiemarknader som generellt kinnetecknas av hég risk men ocksd av
mojlighet till hég avkastning.

Indexfond 3
I fondens faktablad anges bl.a. f6ljande.

[Fonden] har som malsittning att spegla virdeutvecklingen 1 [jim-
forelseindexet], 1 huvudsak genom att kdpa aktier som ingdr i indexet.
Det innebir att fondens innehav kan foérindras i samband med att
indexet férindras. [Indexet] ir ett dterinvesterande svenskt aktieindex
som bestdr av alla bolag som ir noterade pd Stockholmsbérsen. Indexet
speglar den aktuella utvecklingen pa den svenska aktiemarknaden.

Fond A:

I fondens faktablad och informationsbroschyr anges bl.a. féljande.
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Fondens méil ir att pd ldng sikt uppnd en god virdetillvixt. Fonden
investerar 1 svenska aktier. Fonden kan ha en begrinsad exponering
mot 6vriga nordiska aktiemarknader, da fonden fir placera i aktiefon-
der med en sidan geografisk exponering. Fonden har etiska placerings-
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begrinsningar. Baserat pd analys och forvaltarens urval placerar fonden
1 de aktier som bedéms ge attraktiv avkastning i syfte att uppfylla fon-
dens mil. Derivatinstrument fir anvindas f6r att effektivisera férvalt-
ningen och &ka avkastningen. ... Férvaltaren har méjlighet att fatta
investeringsbeslut oberoende av index.

Fondbolaget anger att dess ”strivan ir att hela tiden uppnd maximal
effektivitet 1 fondférvaltningen. Vi erbjuder tvd typer av fonder;
kostnadseffektiva indexfonder och aktiva fonder med hég grad av
specialisering med inriktning pd aktier, rintor och féretagsobliga-
tioner. ... Hog grad av specialisering innebir att vi inom vissa special-
omrdden har sirskilt hog kompetens. Inom dessa omrdden ir var
mélsittning att dver tid genom aktiv f6rvaltning skapa bittre av-
kastning in marknadens utveckling.”

Fond B

I fondens faktablad och informationsbroschyr anges bl.a. f6ljande.

Fonden placerar i aktier huvudsakligen i stora och medelstora svenska
bolag i olika branscher. Fonden féljer fondbolagets policy f6r ansvars-
fulla investeringar. Fonden har en langs1kt1g placeringshorisont och en
aktiv investeringsstrategi som fokuserar pd bolagsval snarare in bransch-
val. Vi viljer de bolag som vi anser vara attraktivt virderade i férhal-
lande till vir syn pd bolagets framtida intjiningspotential och tar iven
hinsyn tll bolagets vikt i1 jimforelseindex. Stockholmsbérsens kon-
centration mot stora och medelstora féretag innebir en begrinsning
for fondens avvikelse mot jaimforelseindex. Skillnaden i avkastning mellan
fonden och jimférelseindex kan dock frn tid till annan vara bety-

dande.

Fond C

Fonden beskrivs som en svensk aktiefond med en bred inriktning,
och som inte investerar 1 foretag verksamma inom vapen och krigs-
materiell, alkohol, tobak eller pornografi eller som bryter mot inter-
nationella konventioner.

I fondens faktablad anges bl.a. féljande.

Fonden ir aktivt férvaltad vilket innebir att férvaltaren fattar egna
aktiva placeringsbeslut. Milet ir att ldngsiktigt dvertriffa avkastningen
pd underliggande marknad, definierad som jimférelseindex. Fonden pla-
cerar p4 den svenska marknaden. Nir vi viljer aktier till fonden ligger
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vi sirskild vikt vid att féretagets strategi sammanfaller med vir bedém-
ning om vad som kan ge en god kursutveckling pd aktien. Direfter
virderar vi foretagets nyckeltal sdsom till exempel vinsttillvixten i for-
hallande till marknadens férvintningar. Fondens strivan ir att ge ling-
siktig kapitaltillvixt genom att investera i foretag som investeringsfor-
valtaren anser ta socialt ansvar, valda enligt mélen och de férdefinierade
kriterierna. Inom ramen fér fondens placeringsinriktning beaktas inter-
nationella normer och riktlinjer f6r miljs, socialt ansvar och dgarstyr-
ning. En restriktiv hllning till fossila brinslen tillimpas och kriterier
fér bolag med verksamhet inom omridena/branscherna vapen, tobak,
alkohol, spel och pornografi beaktas. ... Vi jimfér fondens utveckling
med [Index]. Eftersom fonden ir aktivt férvaltad kommer avkast-
ningen dver tid att avvika frdn detta index.

I den andra jimforelsen ingdr ocksd tre svenska indexfonder och tre
aktivt férvaltade Sverige-fonder. Samtliga fonder hade likvirdig snitt-
avkastning (per den 31 mars 2016) men stora skillnader avseende
Active share och avgifter. Active share var, utifrdn svenska férhal-
landen, hog for de aktivt férvaltade fonderna. Tv4 av de tre kan be-
tecknas som en “ikta aktiv” fond enligt det riktmirke som har forts
fram 1 vetenskapliga studier eller enligt det modifierade riktmirke
for mindre geografiska marknader som Esma har anvint sig av i sin
pigdende granskning avsnitten 5.3.3 och 5.8.1). Tilliggas kan att
indexfond 4 och fond E férvaltas av samma fondbolag och fon-
derna D och F forvaltas av fondbolaget som ocksd férvaltar index-

fond 2.

Snittavkastning>’ Active Share®* Tracking error® Avgift
Indexfond 4 47 9,1 3,7 0,41
Indexfond 5 46 8,8 2,1 0,20
Indexfond 6 45 26,2 2,2 0,00
Fond D 48 47,3 3,4 1,35
Fond E 47 63,5 6,4 1,45
Fond F 46 58,2 3,8 1,55

5 Return 4/1/2011 to 3/31/2016 SEK. (Hir avrundad nedat till narmaste heltal.) Arlig avgift
ir avdragen.

>* Avrundat nedit till en decimal.

> Avrundat nedt till en decimal.
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Indexfond 4
I fondens faktablad anges bl.a. f6ljande.

Malet med férvaltningen 4r att ge andelsigarna en si hég avkastning
som mojligt med hinsyn tagen till fondens risknivi. Fonden ir en index-
fond vars strategi dr att s& nira som mojligt f6lja utvecklingen hos
(index]. ... Fonden foljer utveckhngen hos indexet 1 huvudsak genom
att kopa de aktier som ingdr 1 indexet.

Indexfond 5

I fondens faktablad och informationsbroschyr anges bl.a. féljande.

Fonden ir en aktieindexfond som i sina placeringar strivar efter att
efterlikna det svenska [index]. ... Fonden passar som en del i en ling-
siktig placeringsportfolj. Fondens mélsittning dr att uppni en virde-
tillvixt som motsvarar utvecklingen fér indexet och har som strategi
att frimst placera fondens medel 1 de aktier som ingdr 1 indexet. Av-
giften dr dirfor ligre dn {6r en fond med aktiv forvaltning.

Indexfond 6:
I fondens faktablad anges bl.a. f6ljande.

[Fonden] ir en passivt, forvaltad indexfond med mailsittningen att ge
investerarna en férmégenhetsutveckling som i s3 stor utstrickning som
mojligt foljer utvecklingen for [index] ... For att f6lja indexet investerar
fonden huvudsakligen 1 de 1 index ingdende aktierna.

Fonden marknadsfors bl.a. pd foljande sitt:

F4 ett rekordbilligt sparande helt utan fondavgifter och med 1&g skatt.

Nir du investerar i fonden, f6ljer du allts den svenska borsen 1 bide
upp- och nedging. Samtidigt slipper du avgifter som annars ir f6rknip-
pade med investeringar i aktierna som finns 1 fondportféljen.

Fond D
I fondens faktablad anges bl.a. féljande.

[Fonden] har som mélsittning att skapa en langsiktig virdetillvixt till
vil avvigd risk. Med hjilp av analys och urval tar vi aktiva beslut att
investera framfér allt i medelstora och stora bolag med fokus pd Sverige.
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Fonden har dven méjlighet att placera upp till tio procent av fondens
medel 1 6vriga nordiska linder. Vi har som méilsittning att identifiera
och investera 1 bolag med god lénsamhet och som vi bedémer har en
inte alltfér hog virdering i forhillande till dess intjining, utdelning och
kassaflode. Vi undviker att investera i de allra minsta bolagen med be-
grinsad omsittning pd borsen. Fondens mojligheter att 1 sina place-
ringar avvika frin marknaden i en stérre omfattning kan forsvdras 1 de
fall antal bolag och likviditeten 1 den aktuella marknaden ir begrinsad.
Vi jim{or fondens utveckling med [index], ett dterinvesterande svenskt
aktieindex.

Fond E

I fondens faktablad och annan dokumentation om fonden anges

bl.a. f6ljande.

Ar

Malet med férvaltningen ar att ge andelsigarna en sd hog avkastning
som mojligt med hinsyn tagen till fondens risknivd. Fonden placerar 1
svenska aktier. Férutom i svenska aktier kan fonden placera upp till
25 procent av fondférmogenheten pd de 6vriga nordiska aktiemark-
naderna. Fonden forvaltas efter en si kallad Stock-picking-process.
Urvalet av aktier i fonden baseras pd en kombination av finansiell analys
och ESG analys, dvs. analys av hur bolagen hanterar risker och méjlig-
heter nir det giller miljo, sociala frigor samt affirsetik. Endast bolag
som pd ett bra sitt hanterar sina ESG risker och méjligheter samt ir
intressanta ur ett finansiellt perspektiv blir aktuella fér fonden att in-
vestera 1.

2014 fusionerades fonden. I samband med fusionen sinktes av-

giften till nuvarande niv och sedan dess har fonden inget jimforelse-
index.

Fond F

I fondens faktablad anges bl.a. fljande.
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[Fonden] har som malsittning att skapa en ldngsiktig virdetillvixt till
vil avvigd risk. Med hjilp av analys och urval tar vi aktiva beslut att
investera 1 medelstora och stora bolag med fokus p Sverige. Fonden
har méjlighet att placera upp till tio procent av fondens medel 1 vissa
linder utanfér Sverige. Fondens forvaltningsinriktning ir s kallad
”Value”, iven kallad "Valueférvaltning”. Det innebir att vi beaktar ett
flertal kvalitets- och Valueparametrar vid sammansittningen av value-
konceptet. Exempel pd parametrar som beaktas ir direktavkastning,
svingningar 1 vinsten, avkastning p4 totala tillgdngar med mera. Vi har



SOU 2016:45 Aktiv och passiv fondforvaltning

som mélsittning att identifiera och investera i vad vi anser vara under-
virderade hogkvalitativa bolag med starka marknadspositioner och en
bevisad f6rmaga till 16nsam tillvixt. Vi fokuserar inte p& ngon specifik
bransch eller sektor. Fondens aktieinnehav ir koncentrerat till ett be-
grinsat antal bolag och dess avkastning kan komma att avvika betydligt
fran sitt index. Det innebir att fonden férvintas ha hdgre avkastnings-
potential men ocksd hégre risk. Vi jimfér fondens utveckling med
[index], ett dterinvesterande svenskt aktieindex.

Ndgra iakttagelser

Inledningsvis bor framhéllas att det huvudsakligen ir fondbolagens
informationsmaterial, dvs. faktablad, informationsbroschyr, produkt-
blad och &rsberittelser som har granskats. I den mén det varit moj-
ligt har dven marknadsféringsmaterial studerats, men for flertalet
av fonderna 1 friga har sddant material inte funnits att tillgd. Som
framgdr av det f6ljande ir innehdllet i faktablad och informations-
broschyr i stor utstrickning styrt genom tvingande lagstiftning, vilket
delvis kan forklara sprikbruket.

Det studerade informationsmaterialet fér de 1 stickprovet ut-
valda och jimfoérda fonderna innehéller uppgifter och upplysningar
som far anses vara sakliga, ven om de ibland kan tyckas vara vil
standardiserade och dirmed tenderar att bli nistan intetsigande.
Anvindandet av facktermer och uttryck som inte ir sjilvklara att
forstd for en icke insatt person gor det vidare svirt att tillgodogora
sig informationen:

Baserat p4 analys och forvaltarens urval placerar fonden i de aktier som
beddms ge attraktiv avkastning 1 syfte att uppfylla fondens mal.

.. en aktiv investeringsstrategi som fokuserar pd bolagsval snarare in
branschval. Vi viljer de bolag som vi anser vara attraktivt virderade 1
forhillande till vir syn pd bolagets framtida intjiningspotential och tar
dven hinsyn till bolagets vikt i jaimf&relseindex.

Fondens milsittning ir att pa sikt 6ka i virde med hinsyn till fondens
risknivi.

Exempel pa parametrar som beaktas ir direktavkastning, svingningar 1
vinsten, avkastning pd totala tillgingar med mera. Vi har som madlstt-
ning att identifiera och investera i vad vi anser vara undervirderade
hégkvalitativa bolag med starka marknadspositioner och en bevisad for-
miga till l6nsam tillvixt.
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I den granskning som Finansinspektionen genomférde under dren
2014 och 2015 konstaterades att anvindningen av virdeladdade ord
kan skapa en otydlig férvintansbild och att mélsittningar blir svira
att forstd nir de inte sitts 1 ett sammanhang eller har nigot att stillas
i relation ull.

Av granskat material {6r de av utredningen jimférda fonderna ir
det inte mojligt att dra ndgra slutsatser om att informationen angs-
ende fondernas férvaltning ir felaktig eller vilseledande. Det torde
dock — dven med beaktande av gillande reglering av informations-
materialets innehdll och utformning — finnas utrymme att beskriva
fondens mojlighet till diskretionira placeringsval pa ett mer nyanserat
och rittvisande sitt in vad som tycks goras, och med utgdngspunkt
1 hur foérvaltningen ser ut och hur fonden normalt férhiller sig till
jimforelseindex. Ett jimforelseindex — for det fall det hinvisas till
ett sidant — miste dessutom vara relevant for forvaltningen, 1 annat
fall kommer beriknade nyckeltal inte att 6verensstimma med verk-
ligheten.

Det kan slutligen pipekas att de (i denna jimférelse) utvalda
fonder vars placeringar gérs med beaktande av hdllbarbetsaspekter
tillhandahiller information om t.ex. urvalsstrategier och uppféljning
som kan anses vara mer klargérande in informationen om hur fonden
1 6vrigt forvaltas.

5.7 Informationskrav — géllande ratt och behov
av regelforandringar

Fondbolag och férvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-
forvaltare) ska for varje virdepappersfond och specialfond uppritta
en informationsbroschyr och ett faktablad. Motsvarande krav giller
ocksd for andra AIF:er in specialfonder, om de marknadsfors i
Sverige till icke-professionella investerare. Fér varje virdepappers-
fond och specialfond ska det dessutom upprittas drsberittelse och
halvirsredogérelser med krav pd att ange omsittningshastighet och
fondens avkastning jimférd med jimforelseindex de senaste tio
3ren (av &rberittelsen och halvirsredogérelsen ska det gd att bedoma
fondens utveckling och stillning) samt arlig, skriftlig information
om kostnader for fonden (av vilken det ska framgd hur stor del av
kostnaden som avser férvaltningskostnader).
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Bestimmelser om information till investerare finns 1 4 kap. 15—
23 §§ lagen om virdepappersfonder respektive 10 kap. lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder. Bestimmelserna kom-
pletteras av myndighetsféreskrifter.”

Betriffande faktablad for virdepappersfonder finns ytterligare
bestimmelser i EU:s faktabladsférordning.” Forordningen innebir,
som tidigare nimnts, en fullharmonisering avseende formen och
innehdllet f6r faktablad. Inga andra uppgifter eller férklaringar ska
ingd, om inte annat féreskrivs 1 férordningen (artikel 3.1). Fakta-
blad ska vara enhetligt uppstillda f6r att underlitta jimférelser av
fonder, vilket ir skilet till den fullharmoniserade och direkt tillimp-
liga férordningen. Bladet ska ge en littbegriplig och sammanfattande
information om fondbolaget, fonden, férvaringsinstitutet, placering
av fondmedlen och viss ekonomisk och kommersiell information.
Det ir viktigt att innehdllet ir littforstdeligt 1 sig sjilvt och att texten
inte baseras pd hinvisningar till andra texter som ir nodvindiga att
lisa for att investeraren ska 3 en rittvisande bild av fonden. Bransch-
specifika uttryck, tekniska och legala termer bor undvikas. Med upp-
gifterna i faktabladet, liksom i informationsbroschyren, ska investe-
rare kunna gora en vilgrundad bedémning av sin tinkta investering
och sirskilt av den risk som ir férenad med den.”

I Faktabladstérordningen gors, som nimnts, en uppdelning
mellan indexfonder och évriga fonder (dvs. aktivt férvaltade fonder).
Detta kommer till uttryck i forordningen genom frimst bestim-
melserna om faktabladens beskrivning av M3l och placerings-
inriktning” (artikel 7). Enligt forordningen ska det i detta avsnitt av
faktabladet framgd om diskretionira investeringsval ir mojliga for
fonden och om detta inkluderar eller forutsitter hinvisning till en

% Finansinspektionens féreskrifter om virdepappersfonder och Finansinspektionens fore-
skrifter (FFFS 2013:10) om férvaltare av alternativa investeringsfonder.

% Enligt 14 kap. 2 § i Finansinspektionens foreskrifter om férvaltare av alternativa investe-
ringsfonder ska faktabladet foér AIF:er vara utformat och i tillimpliga delar ha det innehgll
som anges i EU:s faktabladsférordning.

58 Virdepappersfonder utgér investeringsprodukter i den mening som avses i Europaparla-
mentets och ridets férordning (EU) nr 1286/2014 av den 26 november 2014 om faktablad for
paketerade och férsikringsbaserade investeringsprodukter f6r icke-professionella investerare
(Priip-produkter). Férordningen ska bérja tillimpas den 12 december 2016. Av artikel 32
framgdr dock att férvaltningsbolag (fondbolag) enligt definitionen i artikel 2.1 b i UCITS-
direktivet, investeringsbolag som avses 1 artikel 27 i det direktivet och personer som ger rdd
om och siljer andelar i fondforetag som avses i artikel 1.2 i det direktivet ska undantas frin
skyldigheterna enligt férordningen om faktablad foér Priip-produkter till och med den
31 december 2019.
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jimforelsenorm och 1 s8 fall vilken samt, 1 tillimpliga fall, handlings-
friheten i forhdllande till en jimforelsenorm och fondens indexmal.
I Fondbolagens férenings Vigledning fér upprittande av faktablad
anges 1 detta sammanhang att ett fondbolag bor forsoka formulera i
hur stor utstrickning mojligheten till egna investeringsval kommer
att utnyttjas och dirvid reflektera 6ver hur mojligheten till sddana
val historiskt har utnyttjats samt hur mojligheterna ser ut f6r den
specifika fonden med hinsyn tll dess storlek och till egenskaperna
pa den marknad fonden placerar.”” Vidare ska i faktabladet fondens
resultat de senaste tio dren redovisas 1 ett stapeldiagram (artikel 15).
Dir s dr relevant ska dven resultatet for jimforelseindex redovisas 1
stapeldiagrammet (artikel 18). I Fondbolagens férenings vigledning
anges att en jimforelse med ett relevant jimforelseindex 1 stapeldia-
grammet bor utgora en del av faktabladet nir det frimjar mojlig-
heten till jimforbarhet mellan fonder och utvirdering av fonden.

For indexfonder har Esma antagit kompletterande riktlinjer som
paverkar utformningen av faktabladen.®® Av dessa riktlinjer och fér-
eningens vigledning foljer att for sddana fonder ska det 1 faktabladet
anges en sammanfattning av informationen om hur indexet kommer
att foljas och den valda metodens konsekvenser f6r investerare vad
giller deras exponering mot det underliggande indexet.*

Nir det giller fonder vars innehav ligger nira dess jimforelse-
index utan att uttryckligen utgéra en indexfond ger férordningen
mycket litet utrymme f6r att dessa ska sirredovisas pd ndgot sirskilt
sitt 1 faktabladen. Att ligga till nyckeltal ir exempelvis inte tillitet i
faktabladen. I detta sammanhang bor det dterigen erinras om att en
indexnira fond inte per automatik utgoér en s.k. dold indexfond
(closet index tracking); si kan dock vara fallet om fonden ir index-
nira utan att korrekt informera om detta.

Som tidigare nimnts har Esma pabérjat ett arbete med att granska
forekomsten av dolda indexfonder och behov av eventuell skirpning
av informationskraven i detta avseende.® I februari 2016 presente-
rades ett forsta resultat av arbetet. Granskningen visar att det finns

% Fondbolagens férening, Version 2015-09-01, s. 14.

% Esma Riktlinjer for behériga myndigheter och fondférvaltningsbolag “Riktlinjer om bérs-
handlade fonder och andra frigor som rér fondforetag”, 2014/937SV.

'a.a.5.9b, 10, 13 och 14, se dven Vigledning {6r upprittande av faktablad s. 16.
622015/SMSG/030, se protokoll http://www.esma.europa.eu/content/SMSG-September-
Summary-Conclusions.

202



SOU 2016:45 Aktiv och passiv fondforvaltning

ett segment av fonder som har en relativt 18g aktivitetsgrad mitt i
Active share och Tracking error, vilka dirfér potentiellt kan vara dolda
indexfonder. Om de verkligen ir det vet man dock forst nir infor-
mationen om fonderna studerats nirmare, vilket ir nista steg (se
vidare nedan).®

Vissa tillsynsmyndigheter inom EES har, oberoende av Esma:s
studie, genomfort sirskilda granskningar av férekomsten av dold
indexférvaltning, diribland Danmark (se vidare nedan). Enligt ett
uttalande av den brittiska tillsynsmyndigheten, Financial Conduct
Authority (FCA), kommer myndigheten, som en del i en bredare
granskning av konkurrensen inom kapitalférvaltningsbranschen, att
fokusera pd bl.a. investerares svdrigheter att beddma om man fir
valuta fér sitt investerade kapital (getting value for money) och
begrinsade mojligheter att 6vervaka forvaltares prestationer (moni-
toring the performance of asset managers). FCA avser att redovisa
preliminira resultat av sin undersokning under sommaren 2016 och
att publicera en slutrapport senast i borjan av ir 2017.% Aven den
irlindska tillsynsmyndigheten, Central Bank of Ireland, har aviserat
en liknande granskning inom ramen fér sin tillsyn, planerad att pi-
borjas under ar 2016.°

5.8 Tydligare information for ett medvetet fondval

Forslag: For en virdepappersfond som inte ir en indexfond ska
fondbolaget i drsberittelsen redovisa aktivitetsmitt eller, om si-
dana métt inte kan beriknas, pd annat sitt beskriva hur férvalt-
ningen av fonden bedrivs. En investerare ska dirigenom kunna
gora en beddmning av den drliga avgiftens storlek 1 férhdllande
till fondens aktivitetsmitt eller limnad beskrivning. Aktivitets-
matt eller beskrivning ska finnas tillginglig pd fondbolagets webb-
plats. Detta ska ocksd gilla fér forvaltningsbolag med tillstdnd
att férvalta en virdepappersfond.

 Statement Supervisory work on potential closet index tracking. 2 februari 2016,
ESMA/2016/165, s. 3 f.

¢ https://www.fca.org.uk/news/fca-publishes-terms-of-reference-for-asset-management-
market-study

% http://www.centralbank.ie/press-area/press-releases/Pages/CentralBankprogrammeofthe
medinspectionsinMarketsSupervision.aspx
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Aven for forvaltare av alternativa investeringsfonder inférs
ett krav pd att redovisa information om aktivitetsgrad i fond-
forvaltningen. Informationskravet ska gilla f6r sddana férvaltare
som marknadsfor sina alternativa investeringsfonder till icke-
professionella investerare i Sverige.

I den foreslagna nya lagen om investeringsbolag ska finnas en
motsvarande bestimmelse med krav pa information om forvalt-
ningens aktivitetsgrad.

5.8.1  Skulle investerare vara betjanta av att nyckeltalet
Active share redovisas?

Det vanligaste skilet for att vilja en aktivt férvaltad fond framfér
en indexfond torde vara mojligheten till 6veravkastning. Annat,
sdsom risknivd eller att det inte finns en indexfond inom ett énskat
investeringssegment, kan naturligtvis ocksd ha betydelse. En aktivt
forvaltad fond vars innehav 1 praktiken motsvarar en indexfond ger
dock inte ndgon reell méjlighet till veravkastning. Ju mer lik den
aktivt forvaltade fonden ir dess jimforelseindex, desto mindre
chans att avkastningen blir bittre dn index. Det dr dirfér av be-
tydelse f6r investeraren att veta hur lik en indexfond den aktivt {6r-
valtade fonden ir. Active share ir, som framgitt, ett mitt som kan
visa forvaltningens aktivitetsgrad genom hur mycket fondens inne-
hav skiljer sig frén innehavet i dess jimférelseindex. Uppgift om
Active share for en fond kan dirmed anses vara av betydelse for en
presumtiv investerare. Ett antal omstindigheter gor dock att nyckel-
talet inte alltid 4r ett sd enkelt mdtt att anvinda.

Active share styrs bl.a. av det index som forvaltaren viljer att
jimfora en fond med. Hir finns ett forsta potentiellt problem; det
ar inte alla aktivt férvaltade fonder som har ett relevant jimforelse-
index, t.ex. fonder med en mer specialiserad inriktning mot en viss
bransch eller en blandfond. Att i sddant fall berikna Active share pd
ett icke relevant index ger inte en rittvisande bild. Detsamma giller
om en fond har som investeringsstrategi att avstd fr@n vissa aktier
som ingdr 1 dess jimfoérelseindex. Forvaltningen kan da férefalla aktiv
1 férhdllande till andra fonder utan att férvaltaren 16pande behéver
ta nigra egna aktiva beslut, t.ex. fonder som enbart investerar i
tillvixtbolag eller enbart 1 vissa branscher, men har ett bredare jim-
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forelseindex. Investeringsstrategin ir sdledes ocksd av betydelse for
berikningen av Active share. Tilliggas bor ocksd att mittet bara
speglar hur innehaven sdg ut vid rapporteringsdatum; det kan t.ex.
vara ett tillfilligt aktivt placeringsbeslut att investera 1 likhet med,
eller 1 motsats till, ett jimforelseindex. En ensidig fokusering pd méttet
Active share skulle vidare kunna f3 till f6ljd att aktiva fondfor-
valtare inte investerar 1 en aktie bara for att den finns representerad
1 fondens jimforelseindex och sdledes skulle sinka fondens Active
share, trots att foérvaltaren gér bedémningen att aktien skulle bidra
till veravkastning och ett mervirde for investeraren (eller skulle
minska volatiliteten 1 fonden).

Utover valt jimforelseindex pdverkas fondens Active share av
fondférmogenheten och pd vilken marknad fonden investerar. I
Cremers och Petajistos forskning har grinsen for att definiera en
aktivt férvaltad fond satts vid Active share om 60 procent. Denna
grins har (tillsammans med Tracking error om 4 procent) dven valts
1 Aktiespararnas fondutvirderingsverktyg Fondviljaren (se vidare
nedan).®® Man bér emellertid ha i tanke att forskningsresultaten
bygger pd data frin amerikanska aktiefonder. I USA finns betydligt
fler stora borsbolag att vilja mellan dn i exempelvis Sverige, vilket
gor det littare for USA-fonder att avvika kraftigt frén jimforelse-
index. Fonder som investerar pd smi marknader som domineras av
ett flertal stora bolag i kombination med UCITS-direktivets risk-
spridningskrav (jfr 5 kap. 6 § lagen om virdepappersfonder®) har
diremot svirt att uppfylla ett krav pi Active share om 60 procent.*
Det giller alltsd oavsett om férvaltningen uteslutande grundar sig i
aktiva placeringsbeslut eller inte. Aven svenska smibolagsfonder
kan {4 problem men torde klara ett sddant krav, om de jimférs med
index dir storbolag ingdr. For stora fonder kan dven fondstorleken
medfora ytterligare problem, di det finns dnnu firre borsbolag att
vilja bland utan risk att fonden blir en f6r stor dgare. Fondlag-

% http://www.aktiespararna.se/lar-dig-mer/Sparportalen/Testa-din-fond/Hur-ar-Fondvaljaren-
uppbyggd/

¢ Som huvudregel fir en virdepappersfond inte placera mer dn fem procent i en enskild
tillgdng. Fonden fir dock ha fyra innehav som uppgar till hégst tio procent av de samlade
tillgdngarna. Detta innebir att en virdepappersfond miste ha minst sexton olika innehav.

% Jfr beslut den 2 mars 2015 av norska Finanstilsynet om pilegg om retting vid forvaltning
av aksjefond (gentemot DNB Asset Management AS), ref. 14/5784, vari konstateras samma
sak men samtidigt patalas att det inte ir ett argument mot att “benytte active share som ett
av flera mél for forvaltningen”.
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stiftningen stiller dessutom krav pd att fondbolag inte fir utéva
visentligt inflytande pd portfoljforetagen (jfr 5 kap. 20 § lagen om
virdepappersfonder). Dirfér miste fondbolaget rikna samman inne-
haven 1 alla fonder som bolaget férvaltar. Problemet giller dirmed
dven for sma fonder hos stora férvaltare.®’

Esma:s granskning av forekomsten av dolda indexfonder inom
EU visar betydelsen av att beakta aktiemarknadens storlek. Genom
anvindning av tre olika nyckeltalsuppsittningar varierar andelen
potentiellt dolda indexfonder inom EU mellan 5 och 15 procent,
varav hogst andel erhélls nir nivderna f6r Active share och Tracking
error sattes till >60 respektive >4 procent. Nir nivierna sinktes
till >50 respektive >3 procent halverades nistan andelen potentiellt
dolda indexfonder (7 procent). Den ligre nivin av nyckeltalen ansigs
vara mer relevant f6r medlemslinder med relativt sm& aktiemark-
nader.”

Utdver att en investerare — vid valet av en aktivt férvaltad fond
framfor en jimforbar indexfond — har férhoppningar pd en over-
avkastning kan det antas att denne har férvintningar pd att férval-
taren i frga idr bittre och skickligare in den genomsnittlige forval-
taren pd samma marknad, och for detta ir beredd att betala en
hégre forvaltningsavgift. I detta sammanhang bor dock papekas att
forskning pd omrddet talar for att om marknaden i friga dr vil
analyserad och det finns minga placerare som soker efter underpris-
satta virdepapper dr chansen liten att en viss forvaltare skulle vara
s& mycket bittre 4n genomsnittet. Nir det giller breda aktiefonder
som investerar 1 aktier 1 ett visst geografiskt omride pekar viss forsk-
ning pd att aktivt férvaltade fonder i genomsnitt inte ger bittre
avkastning in index med motsvarande inriktning.”' Man bor sam-
tidigt komma 1hdg att jimfoérelsen mellan indexfonder och aktivt
forvaltade fonder ir relevant enbart nir den aktivt forvaltade fonden
har ett brett placeringsunivers, som en viss geografisk marknad eller

% Lindmark, J. ”Flytta fokus till de riktigt smd fondbolagen”, Morningstar, 2014-11-20.
http://www.morningstar.se/Articles/Chronicle.aspx?title=flytta-fokus-riktigt-sma-
fondbolag

7% Statement Supervisory work on potential closet index tracking. 2 februari 2016,
ESMA/2016/165,s. 3 f.

1 Otten, R. och Thevissen, K.,“Does Industry Size Matter? Revisiting European Mutual
Fund Performance”, 2011, Maastricht University, Flam, H. och Vestman, R., Swedish Equity
Mutual Funds: Performance, Persistence and Presence of Skill, Swedish House of Finance
Research Paper no 14-04.
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dylikt. Fér en fond med en mer specialiserad inriktning mot en viss
bransch eller en viss placeringsstrategi finns det, som nimnts, ofta
inget index som ir relevant att jimféra med.

Det torde alltsd inte vara den hogre risken (hég Active share) 1
sig som, av den genomsnittlige fondspararen, anses vara vird en hogre
avgift, utan snarare en skicklig férvaltning 1 syfte att uppnd 6ver-
avkastning. Av senare tids forskningsresultat framgdr att nyckeltalet
Active share som s3dant inte kan anvindas for att hitta framgings-
rika fonder; hog Active share ir inte nédvindigt fér en hogre av-
kastning in den som fondens jimférelseindex ger, utan det kan vara
tillrickligt med en andel under tio procent, om férvaltaren lyckas
undvika de aktier som utvecklats simst.”> Aven om de aktivt for-
valtade fonder som omfattas av den tidigare redovisade kartligg-
ningen (avsnitt 5.5) inte har Active share pd s3 lig nivd som tio
procent, finns det emellertid exempel pd fonder med samma nivd
for riskjusterade avkastning (Morningstar Rating) samtidigt som de
uppvisar stora skillnader 1 berdknad Active share.

Av det anférda framgir ett antal potentiella svirigheter som ir
sammankopplade med nyckeltalet Active share. Férutsatt att det
finns ett relevant jimforelseindex och att investeringsstrategin inte
innebir att férvaltningen inte fir avvika frin detta index kan dock
Active share ge investerare information om det finns reella mojlig-
heter for en 6veravkastning. Anvint i kombination med annan
information och med andra mitt — sdsom fondens riskprofil, Tracking
error och, 1 férekommande fall, historisk avkastning — kan Active
share ocksd vara ett anvindbart nyckeltal f6r att utvirdera for-
valtningen i férhillande till fondens arliga kostnader. Storleken pd
avgiften har betydelse, framfér allt nir det dr friga om lingre in-
vesteringshorisonter, och den bor vara i linje med den risk som tagits.
Mittet Active share torde, fér det indamaélet, ocksa vara enklare att
forklara dn t.ex. Tracking error.

72 Frazzini A., Friedman J., Pomorski L., "Deactivating Active Share”, april 2015. En av
rapportens slutsatser ir att det samband mellan hég Active share och &veravkastning som
Cremers och Petajisto hinvisar till i sin studie frimst beror pd att Active share i snitt ir
hégre for fonder som jimfor sig med smébolagsindex, samtidigt som smé&bolagsindex under
den undersdkta perioden (1990-2009) i snitt utvecklades simre. https://www.aqr.com/library/
journal-articles/deactivating-active-share
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5.8.2  Behovs ett lagstadgat krav pa att redovisa Active share?

Som konstaterats 1 det féregiende kan det antas att investerare har
nytta av att iven nyckeltalet Active share beriknas och redovisas
for de fonder som har ett relevant jimforelseindex. Med beaktande
av hur den EU-rittsliga regleringen f6r nirvarande ser ut finns det
dock inte nigon mojlighet att i fondens faktablad ta in denna upp-
gift. Ett alternativ ir diremot fondens &rsberittelse, 1 vilken det ska
anges bl.a. nyckeltal som beskriver virdepappersfondens virdeutveck-
ling, risker och kostnader samt omsittningshastighet pd fondens
innehav av finansiella instrument (50 § Finansinspektionens fére-
skrifter, FFFS 2013:9).

Efter Finansinspektionens tidigare nimnda granskning av ett
antal uttalat aktivt forvaltade fonder och huruvida dessa fonders
faktablad ger rittvisande, tydlig och icke vilseledande information
om fondens mél och placeringsinriktning,”” har Fondbolagens for-
ening 1 maj 2015 fattat beslut om tre dtgirder for att forbittra infor-
mationen kring aktiefondernas aktivitetsgrad. Foér det férsta har
féreningens Vigledning f6r upprittande av faktablad kompletterats
sdtillvida att jimférelseindex ska redovisas i fondens faktablad (nir
det finns ett relevant sddant), och féreningens Riktlinjer fér redovis-
ning av nyckeltal har kompletteras genom att det rekommenderas
att nyckeltalet Active share redovisas for aktiefonder 1 fondens &rs-
berittelse (dir s& dr mojligt). For det andra har féreningen tagit
fram en vigledning f6r hur nyckeltalet Active share ska beriknas si
att det blir enhetligt och, fér det tredje, har i féreningens kod fér
fondbolag inférts ett tydligare krav pd fondbolags styrelser nir det
giller uppfoljning av att mélsittning, riskprofil, aktivitetsnivd och
avkastning stir i verensstimmelse med informationen om fonden.”

Problemet med diskrepans mellan beskrivningen av och fondens
faktiska aktivitetsgrad har frimst observerats bland de stora, breda
aktiefonderna. Av redovisningen av utredningens kartliggning (och
jimforelse) framgdr ocksd att det dr bland vissa av de storre Sverige-
fonderna som andelen aktivt férvaltade fonder vars innehav ligger

73 Se fotnot 2.

74 ”Riktlinjer fér redovisning av nyckeltal fér svenska virdepappersfonder och specialfon-
der”, se dven fotnot 2, "Vigledning f6r beridkning av Active Share for aktiefonder”, antagen
den 18 maj 2015 samt “Svensk kod fér fondbolag”, antagen av Fondbolagens férenings
styrelse den 6 december 2004, senast reviderad den 26 mars 2015.
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timligen nira jimfoérelseindex dr som storst. I forhdllande till jim-
forbara index-fonder visar det sig 1 nigra fall att varken nyckeltal
for aktivitetsgrad eller avkastning har skilt sig &t i nigon storre ut-
strickning. A andra sidan har flera av fonder med l3g Active share
(1 sammanstillningen) ocksd en relativt 1ag arlig avgift, jimforbar
med avgiftsnivin for indexfonder. I dessa fall drabbas inte investe-
raren av en simre virdeutveckling netto jimfoért med om en index-
fond hade valts.” Icke desto mindre ir det naturligtvis av storsta
vikt att informationen om fondens férvaltning ir korrekt och ritt-
visande, med en realistisk beskrivning av fondens mél och placerings-
inriktning, dir utgingspunkten — i frdga om aktivitetsgrad — ir hur
forvaltningen ser ut och hur fonden normalt férhller sig till dess
jimforelseindex.

Som tidigare har anférts skulle en redovisning av nyckeltal for
forvaltningens aktivitet 6ka forutsittnigen for att avgdra om det
finns reella forutsittningar f6r 6veravkasting och om férvaltningen
ir vird sitt pris. Den sjilvreglering som redan nu finns kommer att
tillimpas forst frin och med 1 dr (2016). Vilken effekt den kommer
att f3 dr sdledes for tidigt att siga ndgot om. Den ir inte tvingande,
inte ens for féreningens medlemmar. Finansinspektionen avser visser-
ligen att folja upp sjilvregleringen, men saknar mojlighet att vidta
tgird om den inte f6ljs. Vidare innebir rekommendationen att
Active share ska redovisas, dock inte alltid utan dir s8 ir mojligt.

Detta talar for att det finns ett behov av ett lagstadgat informa-
tionskrav. En lagbestimmelse bor utformas som ett allmint héllet
informationskrav om att det i drsberittelsen fér fonden ska limnas
sddan information som behovs for forstdelsen av hur fondforvalt-
ningen bedrivs och fér bedomning av den &rliga avgiftens storlek.
Nyckeltal som Active share och Tracking error kan ge sddan infor-
mation och ger dirmed forutsittningar f6r 6kad jimforbarhet for
presumtiva investerare. Enligt utredningens bedémning dr det dock
inte limpligt — framfér allt av skil som anforts 1 det foregdende —
att 1 lagstiftningen faststilla att just nyckeltalet Active share miste

75 Vid genomgingen av informationsmaterialet f6r fonderna som omfattas av datasamman-
stillningen har noterats att ett antal fondbolag pd senare tid har genomfért f6rindringar av
sitt fondutbud, bl.a. har avgifter indrats och fonder har lagts ned eller fusionerats, se dven J.
Lindmark ” Fler déda fonder hos dyra fondbolag”, Morningstar 2016-05-20
(http://www.morningstar.se/ Articles/Chronicle.aspx?title=fler-doda-fonder-dyra-fondbolag-
kinnel).
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anges for att informationsskyldigheten ska vara uppfylld. I t.ex. fall
di det inte finns ett relevant jimforelseindex fir kravet i stillet
uppfyllas genom en beskrivning av hur férvaltningen bedrivs och
avses att bedrivas. En férutsittning dr dock att det fér en inve-
sterare ska vara mojligt att bedoma den arliga avgiftens storlek i
forhillande till limnad beskrivning. Informationskravet giller foér
fonder som inte ir indexfonder. Berikning och redovisning av
nyckeltal torde bli aktuell frimst f6r fonder som primirt placerar
medel 1 aktier eller aktierelaterade instrument. Kravet dr emellertid
inte avsett att triffa de fonder for vilka anges ett jimforelseindex
enbart f6r dskddliggora fondens performance.

Informationskravet ska riktas mot fondens férvaltare, dvs. mot
fondbolag och mot foérvaltningsbolag med tillstdnd att férvalta en
virdepappersfond enligt 1 kap. 6 b § lagen om virdepappersfonder.
Ett informationskrav ska ocksd gilla for svenska och utlindska
AJF-forvaltare som till icke-professionella investerare 1 Sverige mark-
nadsfér AIF:er, inbegripet specialfonder. Det ir bara i férhillande
till sddana AIF:er som det i nationell lagstiftning kan uppstillas
krav som gir utéver AIFM-direktivet” (se artikel 43). Nya bestim-
melser bor sdledes inforas 1 sdvil lagen om virdepappersfonder som
i lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder. Som framgir
av det foljande foreslds att det ska vara méjligt att bilda fonder pd
associationsrittslig grund (kapitel 6). En informationsbestimmelse
bor dirfor inféras ocksd 1 den nya féreslagna lagen om investerings-
bolag.

Informationen om fondens aktivitetsgrad ska finnas tillginglig
pd fondbolagets (hirefter inbegripet berérda forvaltningsbolag)
och férvaltarens webbplats, t.ex. genom att drsberittelsen finns dir.
Det kan i detta sammanhang anmairkas att dven om ett nyckeltal
som Active share méhiinda inte alltid framstir sd informativt f6r en-
skilda fondsparare och konsumenter, s3 ir det anvindbar informa-
tion for rddgivare och analysféretag. For de fall Active share anges
och for att ett hogt tal 1 sig inte ska misstolkas som nigot entydigt
och alltid positivt, dr det viktigt att portféljforvaltare och radgivare
tydliggoér f6r en fondsparare att mdttet visar att fondens resultat

76 Europaparlamentets och ridets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av
alternativa investeringsfonder samt om indring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG
och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174, 1.7.2011, 5. 7).
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kan komma att avvika frin fondens jimforelseindex, bdde uppit
och nedit. Det méste st klart f6r den som stdr i begrepp att gora
en investering att métten pd aktivitet — eller tydligare uttryckt stor-
leken pd avvikelsen 1 foérhdllande till jimférelseindex — inte siger
ndgot om hur bra fonden ir som en investering; bara for att en fond
avviker mycket frin dess jimforelseindex behover det inte betyda
att den kommer att vara en bittre investering eller att den dr mer
prisvird dn en annan fond. Benimningarna “aktiv” och ”passiv” fond-
forvaltning kan, som tidigare pdtalats, missforstds som en virdering.

Om det vid Finansinspektionens tillsyn skulle framkomma att
det foreligger brister 1 informationsgivningen — t.ex. en uttalat aktivt
forvaltad fond som visar sig ligga mycket nira dess jimférelseindex
— finns det skal att ingripa mot fondbolaget eller ATF-forvaltaren.
Vid Finansinspektionens tidigare nimnda granskning fann inspek-
tionen ocksd att det forekom att fondbolagen i interna protokoll
och styrdokument hade uppstillt malsittningar f6r fondens forvalt-
ning som inte stimde dverens med den information som fanns 1 det
material som offentliggjordes fér fonden, och dir de interna malsitt-
ningarna syftade till att begrinsa avvikelserna i fondens virdeut-
veckling 1 foérhéllande till utvecklingen fér dess jimforelseindex.
Dessutom konstaterades brister 1 friga om hur fondbolagens styrel-
ser foljer upp och kontrollerar efterlevnaden av den allminna pla-
ceringsinriktningen och placeringsstrategierna. Nigra ingripanden
mot fondbolagen i friga dgde dock inte rum.

Nir norska Finanstilsynet fann att ett fondbolag i den faktiska
forvaltningen av en UCITS-fond under den granskade perioden
(fem &r) hade avvikit frdn det som kunde forutsittas med hinsyn
till fondbestimmelser och informationsbroschyr (aktiv forvaltning)
och att detta, 1 férening med fondens avgifter, inte gett nigon reell
mojlighet till dveravkastning, beslutade myndigheten att foreligga
bolaget att vidta rittelse. Bolaget forelades att antingen indra den
faktiska forvaltningen 1 enlighet med de férutsittningar som giller
for aktiv fondférvaltning och som reflekterades i fondens informa-
tionsmaterial, eller att anpassa prissittningen (avgiften) med hinsyn
till den férvaltningsstrategi som bolaget de facto hade tillimpat
(indexnira) samt, i sidant fall, géra vederbérliga justeringar i fond-
bestimmelser och informationsbroschyr. Dirutéver skulle bolaget
informera fondandelsigarna om Finanstilsynets beslut. I beslutet
framholls vidare att det ir fondbolagets lednings ansvar att évervaka
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och se till att varje fond féljer den investeringsstrategi som framgar
av fondbestimmelser och informationsbroschyr.”

Danska Finanstilsynets tidigare bitridande direktér har ocksi
gett uttryck for att felaktig eller vilseledande information bér féran-
leda ett ingripande frdn myndighetens sida. ”* Vid en ir 2014 genom-
ford granskning av férekomsten av dolda indexfonder 1 Danmark
fann Finanstilsynet att 22 aktivt forvaltade UCITS-fonder hade
Active share och Tracking error understigande 50 respektive 3 pro-
cent. Vidare var skillnaden i bruttoavkastning mellan dessa fonder
och deras respektive jimférelseindex, under en tredrsperiod, mindre
in 3 procent. Bland dessa fonder hade nio stycken sina medel in-
vesterade 1 huvudsak pd den danska aktiemarknaden. Efter dialog
med fondernas férvaltare konstaterade dock Finanstilsynet att det
inte fanns tillrickliga skl for att besluta om administrativa dtgirder
eller sanktioner. Man noterade samtidigt att sex av de 22 fonderna
som varit foremdl fér den sirskilda granskningen hade lagts ned
eller fusionerats. I november 2015 antog Fondbolagens férenings
danska systerorganisation, Investeringsfondsbranchen, en rekommen-
dation att dess medlemmar vars UCITS-fonder har Active share och
Tracking error som understiger 50 respektive 3 procent 1 drsberittel-
sen ska beskriva hur den aktiva forvaltningen 6verensstimmer med
avkastningsmail, placeringsinriktning, risknivd och andra relevanta
parametrar. Finanstilsynet har granskat 2015 &rs arberittelser, och
aviserat att 1 friga om 35 danska UCITS-fonder som inte bedéms
uppfylla kraven, kommer man att efterfrdga forvaltarnas instillning,
inbegripet forutsittningar for att 6verg till passiv férvaltning.”

Lagstiftningen i Norge och Danmark i friga om tillsyn och ingri-
panden &verensstimmer med den svenska. Det finns siledes bestim-
melser om ingripandemdjligheter f6r Finansinspektionens for det
fall informationskraven inte f6ljs pd korrekt sitt.

77 Beslut den 2 mars 2015 om pélegg om retting vid forvaltning av aksjefond, ref. 14/5784. Se
dven fotnot 37. Jfr Finansinspektionens konsumentskyddsrapport, "Konsumentskyddet pd
finans-marknaden”, 12 maj 2015.

78 Tilsyn skarper kontrol med »aktive« fonde, artikel i Berlingske Business den 16 december
2013.

7 Finanstilsynet Notat 2016-04-20, Active/passive management in Danish UCITS.
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5.9 Andra verktyg for investerare och fondsparare
att gora ett medvetet fondval

Senare &rs fokusering pd aktivitetsgrad i fondforvaltningen i relation
till fondens &rliga avgift kan antas ha varit en bidragande orsak till
att verktyg for att hjilpa investerare/fondsparare att utvirdera och
vilja fonder har tillskapats eller fitt 6kad uppmirksamhet, diribland
”Kolla fonden” och ”Hitta fonden” pd webbplatsen Fondkollen.se
(Fondbolagens férening) och “Fondviljaren” (Sveriges Aktiesparares
Riksférbund, Aktiespararna). Dirutéver finns naturligtvis foretag
som tillhandah8ller rating av fonder, t.ex. Wassum Fund Rating och
Standards & Poor’s Fund Management Rating och Morningstar Inc.
(och dess svenska gren Morningstar Sweden AB).

Fondviljaren ir en tjinst som sedan ir 2014 tillhandahills av Aktie-
spararna pa forbundets webbplats. Fondviljaren uppges kunna testa
om fonders placeringsinriktning och férvaltning stimmer &verens
med det som fondbolaget utlovar och dirmed ocksd om bolagets for-
valtningskostnad ir rimlig eller inte. Modellen bakom Fondviljaren
bygger pa variablerna aktiv andel (Active share) och avkastnings-
avvikelse (Tracking error). Grinsen for huruvida en fond ir aktivt
forvaltad har satts vid 60 procent aktiv andel (Active share). Utifrn
fondernas framriknade nyckeltal indelas de Sverigefonder och
Europafonder som finns pd marknaden i fem kategorier: ikta aktiva
fonder, falskt aktiva fonder, halvt aktiva fonder samt dyra och
billiga indexfonder.

P3 webbplatsen Fondkollen.se finns information och verktyg
for att utvirdera och vilja fonder. ”Kolla fonden”, som introduce-
rades redan dr 2010 (som ett alternativ till Pensionsmyndighetens
dévarande beslutsstdd "Lotsen”) visar hur en viss angiven fond stir
sig mot andra fonder med liknande placeringsinriktning utifrin
vilken avkastning de har gett. P4 webbplatsen finns ocksé verktyget
”Riknesnurran” som pd ett dskddligt sitt visar hur beloppsstorlek,
investeringstid, avkastning och avgift pverkar resultatet av en in-
vestering.

Morningstar har ocksd verktyg for att jimfoéra bide svenska och
utlindska fonder. Som nimnts i det féregiende betygsitter féretaget
fonderna (Morningstar Rating) utifrdn de historiska resultaten under
de senaste 3, 5 eller 10 &ren, varvid en jimférelse gors av fonder med
liknande inriktning och med hinsyn till kostnader och risk. Dirut-
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over finns, pd foretagets webbplats, enkla fondvals- och utvirde-
ringsverktyg®, bl.a. Morningstar Fondindex fér jimférelser av kurs-
utveckling for en specifik fond eller fondgrupp som marknadsférs 1
Sverige, med andra fonder och fondgrupper.’’ Ett annat analys-
verktyg Morningstar X-Ray, som i forsta hand tinkt for att skapa
en summering av en fondportfolj, men ger iven mojligheter att 1 detal;
jimfora olika fonder.

Det finns siledes relevant information och visst stéd for jim-
forelse och beslut tillgingligt for investerare/fondsparare som énskar
gora medvetna investeringsval. Ett problem ir dock att information
som ror finansiella frigor ofta dr svdr att ta till sig f6r ménga per-
soner.”” I sammanhanget bér dirfor skyldigheterna fér dem som
yrkesmissigt limnar rdd om placeringar beréras. Den som limnar
rdd till konsumenter om placeringar ska ha tillrickliga kunskaper 1
forhllande till den ridgivning som limnas och ska t.ex. kunna tillim-
pa kunskaper om sparande och placeringar i finansiella instrument
och férsikringar.” Detta fir anses innebira att den som limnar rad
om fonder ska forstd vad exempelvis mittet Active share stdr for
och vad ett hogt respektive lagt Active share innebir. Vidare ska rid-
givaren iaktta konsumentens intresse och limna rdd som ir limpliga
med utgdngspunkt 1 konsumentens kunskaper och erfarenheter,
ekonomiska situation och syftet med investeringen (8 kap. 1 och
23 §§ lagen om virdepappersmarknaden och 5 § lagen om finansiell
ridgivning till konsumenter)

En rddgivare som rekommenderar en aktivt férvaltad fond som
ir mycket lik en indexfond och sdledes inte kan férvintas ge hogre
avkastning framfor en indexfond med samma inriktning, men med
ligre avgift, torde varken uppfylla sin skyldighet att iaktta konsu-
mentens intresse eller sin skyldighet att limna rdd som ir limpliga

8 http://www.morningstar.se/guide/quiz/choosefundsintro

81 http://www.morningstar.se/fundindex/

82 Se promemorian Riknefirdighet och finansiell férmiga 2015, av Almenberg, J., se iven
rapporten Unga vuxna behéver bittre riknefirdigheter, februari 2011,
http://www.fi.se/Tillsyn/Skrivelser/Listan/Unga-vuxnabehover-battre-raknefardigheter.
For att samarbeta f6r folkbildning i finansiella frigor har ett antal myndigheter, organisatio-
ner och finansiella féretag startat ett landsomfattande nitverk, Gilla Din Ekonomi, vars syfte
ir att ge konsumenter 1 hela landet — och 1 alla 8ldrar — bittre mojligheter {6r att bl.a. fatta
olika finansiella beslut i livet. Detta kan uppnis med hjilp av olika utbildningsinsatser.

% Se 16 kap. FFFS 2007:16 och 2 kap. FFFS 2004:4. Kraven omfattar rddgivare i samtliga
foretagstyper: virdepappersinstitut, férsikringsférmedlare, férsikringsbolag, fondbolag, AIF-
forvaltare samt dven, 1 den man det férekommer, ridgivare i foretag utan tillstdnd.
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med utgingspunkt i konsumentens syfte med placeringen (om nu
inte konsumentens syfte varit att {3 s3 dilig nettoavkastning som
mojligt). Konsekvenserna for en rddgivare som agerar s3 kan bli bide
niringsrittsliga (ingripanden frin Finansinspektionen mot foretaget
1 friga) och civilrittsliga (skadestindsskyldighet mot kunderna).
Genom att rddgivarna, med stdd av befintliga regler, miste ta hinsyn
till mittet Active share nir de hjilper kunder att vilja fonder, gor
méttet nytta dven for de konsumenter som inte sjilva forstdr vad
mittet betyder.
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6 Associationsrattsliga fonder

6.1 Inledning

I Sverige ir det idag inte mojligt att bilda virdepappersfonder pd
associationsrittslig grund, framfor allt dirfér att den svenska associa-
tionsritten inte ger ndgon mojlighet att bilda associationer med
rorligt kapital, vilket krivs for att en fond ska fungera. Den legala
strukturen for en svensk virdepappersfond bygger pa ett kontrakts-
rittsligt tinkande dir rittstérhdllandet mellan dgarna (fondandels-
dgarna) och forvaltaren (fondbolaget) regleras 1 ett tinkt avtal.
Enligt 4 kap. 1 § lagen om virdepappersfonder ir fonden som sddan
inte ndgot sjilvstindigt rittssubjekt och de rittigheter och skyldig-
heter som féljer av fondférmogenheten miste dirfor ledas vidare.
Den konstruktion som anges 1 lagen om virdepappersfonder anses
vara en specialiserad form av samiganderitt, dir den gemensamma
formogenheten, enligt 4 kap. 2 § lagen om virdepappersfonder, for-
valtas av en sirskilt angiven uppdragstagare, fondbolaget.

Aven specialfonder kan endast bildas p& kontraktsrittslig grund
medan andra alternativa investeringsfonders (AIF) legala form inte
regleras 1 lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Den
lagen, liksom AIFM-direktivet, omfattar bide fonder bildade pd
kontrakesrittslig grund och pd associationsrittslig grund.

Enligt UCITS-direktivet fir virdepappersfonder vara bildade an-
tingen pa kontraktsrittslig grund eller pd associationsrittslig grund.
Utomlands dr den associationsrittsliga formen vanlig, bla. ir
ménga fonder — inklusive sidana som huvudsakligen marknadsférs 1
Sverige — etablerade 1 Luxemburg som s.k. SICAV:er (Société d’In-
vestissement a Capital Variable). Flera branschorganisationer har vid
upprepade tillfillen pitalat att avsaknaden av ett associationsritts-
ligt ramverk for fonder i Sverige innebir en konkurrensnackdel.
Enligt utredningens direktiv ska utredningen undersoka mojlig-
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heten att komplettera fondregelverket med bestimmelser om en
associationsrittslig fondtyp med rorligt kapital (6ppen fond) som
ska kunna anvindas fér bildande av bide virdepappersfonder och
alternativa investeringsfonder.

6.2 Tidigare lagstiftningsdarenden

Frigan om associationsrittsliga fonder har berérts 1 Virdepappers-
fondsutredningens delbetinkande Investeringsfonder — Forslag till
ny lag (SOU 2002:56). I betinkandet gick den utredningen igenom
vilka olika former av associationsrittsliga fonder som var tinkbara 1
Sverige, hur regleringen sig ut i1 andra linder och skilen for och
emot sidana fonder." Utredningen kom fram till att det fanns vissa
fordelar med associationsrittsliga fonder — andelsigarnas mojlighet
till inflytande blir tydligare och den legala strukturen blir klarare
vilket underlittar kontakter och marknadsféring utomlands — men
att en sidan reglering krivde éverviganden i en rad frigor som inte
lit sig géras inom ramen for den utredningens uppdrag eller den tid
som avsatts. Virdepappersfondsutredningen konstaterade dock att
1 den mén en reglering borde inféras skulle det vara i form av bolag
med rorligt aktiekapital, och inte féreningar. Bland de problem som
uppmirksammades kan nimnas reglerna om aktiekapital och hur
aktiekapitalet 6kas eller minskas, reglerna om bolagsstyrning och
aktiedgarnas inflytande samt hur beskattningen ska se ut. Det {6]j-
ande utgdr frn de beskrivningar och problemstillningar som Virde-
pappersfondsutredningen redovisade, med ett antal uppdateringar
och tlligg.

6.3 UCITS-direktivets reglering

UCITS-direktivet omfattar fonder av 6ppen typ. Sidana fonder kan
bildas antingen p& kontraktsrittslig grund (som virdepappersfon-
der forvaltade av forvaltningsbolag/fondbolag), enligt trustlagstift-
ningen (“unit trusts”) eller pd associationsrittslig grund (som inve-
steringsbolag).” Det dr den sistnimnda formen som ir av intresse hir.

1'SOU 2002:56 s. 501 ff.
2 Se artikel 1.3 1 UCITS-direktivet.
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6.3.1 Allmdnna bestammelser

Enligt direktivet méste investeringsbolag ha tillstind frin sitt hem-
lands behériga myndigheter (i Sverige Finansinspektionen). Tillstdnd
far inte limnas om inte investeringsbolaget uppfyller de sirskilda vill-
kor som uppstills i direktivet. Det ir dock upp till medlemsstaterna
att bestimma vilken rittslig form ett investeringsbolag ska ha. Direk-
tivet skiljer mellan investeringsbolag som har utsett ett férvaltnings-
bolag (motsvarande svenska fondbolag) och sddana som inte har
gjort det. De sistnimnda bolagen skoter siledes sjilva férvaltningen
av fondférmogenheten och brukar dirfér benimnas sjilviorvaltande
investeringsbolag.

Lika for alla investeringsbolag, vare sig de ir sjilviorvaltande eller
inte, ir att de endast far foreta kollektiva investeringar 1 6verlitbara
virdepapper eller andra i lagen angivna finansiella tillgdngar (mot-
svarande placeringsbestimmelserna for virdepappersfonder) med
kapital frin allmidnheten och under iakttagande av principen om risk-
spridning. Investeringsbolagets andelar ska pd begiran av innehava-
ren dterkopas eller 16sas in med medel ur bolagets tillgdngar. Ett
investeringsbolags tillgdngar ska férvaras av ett forvaringsinstitut.

Investeringsbolaget ska folja de placeringsbestimmelser som giller
for virdepappersfonder. Vidare giller samma regler f6r investerings-
bolag som fér fondbolag avseende den information som ska limnas
till andelsigarna. For ett investeringsbolag finns dock inga fond-
bestimmelser; 1 stillet finns en bolagsordning. Férbudet att 13na upp,
l8na ut, g8 1 borgen eller gora vissa blankningsaffirer giller dven for
investeringsbolag. Aven bestimmelser avseende inlésen och virdering
av fondandelar ir gemensamma for alla typer av fondforetag.

I likhet med virdepappersfonder fir andelar 1 ett investerings-
bolag fritt siljas i andra medlemslinder under férutsittning att
investeringsbolaget anmilt fonden till behériga myndigheter och vill-
koren for sidan forsiljning ir uppfyllda.

De flesta bestimmelserna i direktivet dr foljaktligen gemensamma
for alla fonder oavsett juridisk konstruktion. Fér de sjilvférvaltande
investeringsbolagen giller dock vissa sirskilda regler, frimst avseende
forutsittningarna for tillstdnd och mojligheten att bedriva sin verk-
samhet i ett annat medlemsland (utéver marknadsféring och for-
siljning).
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6.3.2  Sjalvforvaltande investeringsbolag

Sjilvférvaltande investeringsbolag skoter sjilva fondférvaltningen. Be-
slut om hur fondens tillgdngar ska investeras, forsiljning och inlésen
av andelar samt 6vrig administration utférs av investeringsbolagets
personal. Nigot utomstiende férvaltningsbolag (motsvarande de
svenska fondbolagen) finns inte. Detta innebir att de bestimmelser
1 direktivet som avser just férvaltningsbolagen inte automatiske trif-
far de sjilviorvaltande investeringsbolagen.

Avsikten har dock varit att 1 s§ stor utstrickning som méjligt
skapa ett regelverk som ir lika oavsett vilken fondform man viljer.

I princip giller samma regler for sjilvférvaltande investerings-
bolag som for férvaltningsbolag avseende krav pd den verkstillande
ledningen, nira férbindelser med andra fysiska eller juridiska perso-
ner och férutsittningarna for att ingd uppdragsavtal. P4 samma sitt
giller motsvarande uppférande- och sundhetsregler. Tillstdndet for
ett sjilviorvaltande investeringsbolag kan ocks3 3terkallas pd samma
grunder som tillstdndet for ett férvaltningsbolag.

Det finns dock vissa skillnader 1 regelverket. De sjilviorvaltande
investeringsbolagen maste ha ett startkapital om minst 300 000 euro.
Detta kan jimforas med de kapitalkrav som giller f6r forvaltnings-
bolagen (bl.a. 125 000 euro i starkapital).

Det finns inte heller ndgra bestimmelser som tar sikte pd dgar-
prévning motsvarande de som giller for forvaltningsbolagen; in-
vesteringsbolagets dgare ir ju fondandelsigarna.

Ett sjilvi6rvaltande investeringsbolag far vidare inte, till skillnad
frin forvaltningsbolag, tillhandahilla diskretionir portféljférvaltning.
Investeringsbolaget fir endast foérvalta sina fonder. Ett sjilviorval-
tande investeringsbolag far inte heller, i motsats till vad som giller
for forvaltningsbolag, bedriva sin verksamhet i ett annat medlems-
land inom EES. Det sjilvf6rvaltande investeringsbolaget fir endast
marknadsféra och silja sina fondandelar 1 andra EES-linder.

6.3.3  Investeringsbolag som har utsett ett forvaltningsbolag

For de investeringsbolag som har utsett ett férvaltningsbolag upp-
stills inte de krav som angetts 1 det foregiende. Tillgdngarna 1 si-
dana investeringsbolag kommer ju att férvaltas av ett férvaltnings-
bolag som ir underkastat bl.a. bestimmelserna om tillstdnd. Liksom
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sjalviérvaltande investeringsbolag far dock investeringsbolag som har
utsett ett férvaltningsbolag inte bedriva annan verksamhet in for-
valtningen av sin egen portfdlj. En annan likhet ir att sddana investe-
ringsbolag inte har méjlighet att bedriva verksamhet 1 ett annat EES-
land, utan endast marknadsféra och silja sina andelar i andra EES-
linder.

6.3.4  Borsnoterade investeringsbolag

I UCITS-direktivet finns ett antal bestimmelser som underlittar
for bildandet av borsnoterade investeringsbolag. For dessa bolag giller
en viss sirreglering. For det forsta behover dessa bolag inte dter-
kopa eller 16sa in fondandelarna pd begiran.’ I stillet dr det tillrick-
ligt om investeringsbolaget vidtar dtgirder for att sikra att mark-
nadsvirdet av investeringsbolagets andelar inte 1 nigon visentlig
mén avviker frdn andelarnas nettovirde.*

For det andra fr en medlemsstat besluta att investeringsbolag
som hér hemma i den staten och som utbjuder sina andelar uteslut-
ande pd en eller flera fondbérser dir andelarna ir officiellt noterade
inte ska vara skyldigt att anlita ett férvaringsinstitut. For denna typ
av borsnoterade investeringsbolag giller inte bestimmelserna om
offentliggorande av forsiljnings- och dterkdpspriser, reglerna om 4ter-
kop eller reglerna om virdering. I stillet ska bestimmelser om vir-
dering av tillgdngarna 1 bolaget anges i lag eller annan forfattning
eller 1 bolagsordningen.

En medlemsstat fir ocksi bestimma att ett investeringsbolag
som hor hemma 1 den staten och som utbjuder minst 80 procent av
sina andelar pd en eller flera fondbérser, vilka finns angivna i bolags-
ordningen, inte ska vara skyldigt att ha ett férvaringsinstitut. En
forutsittning dr dock att andelarna noteras officiellt pd fondbérserna
1 de medlemsstater dir de utbjuds och att varje transaktion som
investeringsbolaget kan komma att géra utanfér fondborserna sker
uteslutande till borskurs. I bolagsordningen ska d& anges en fond-
bérs 1 varje land dir andelar utbjuds och vars kursnotering ska vara

3 Artikel 32.4 UCITS-direktivet.
* Se artikel 32.5 fjirde-sjitte styckena.

221



Associationsrattsliga fonder SOU 2016:45

bestimmande for de priser som ska gilla for transaktioner som bo-
laget genomfér utanfoér borsen i det landet.

En férutsittning for dessa inte helt borsnoterade investerings-
bolag 4r att medlemsstaten finner att andelsidgarna har ett skydd som
ir likvirdigt med det som tillkommer andelsigare 1 fondféretag med
férvaringsinstitut.

6.4 Internationell utblick

Den europeiska fondmarknaden priglas av UCITS-direktivet som
ger en gemensam plattform fér fondmarknaden. Direktivet mojliggor
dock olika juridiska 16sningar. Utredningens kartliggning koncentre-
rar sig pd hur reglerna for associationsrittsliga fonder ir utformade
1 ndgra olika linder. Utredningen har valt att titta nirmare p3 fond-
marknaderna 1 Storbritannien, Luxemburg och Irland, eftersom dessa
ir vil utvecklade och — framfor allt lagstiftningen 1 Luxemburg —
lyfts fram som en forebild f6r lagstiftningen i manga andra linder. I
detta avsnitt beskrivs regleringen relativt 6versiktligt. I avsnitten
direfter om en tinkbar svensk reglering dterkommer utredningen
mer 1 detalj till hur vissa frigor har 16sts 1 de olika linderna.

6.4.1 Storbritannien’
Inledning

Fondsparandet i Storbritannien har en l8ng historia, lingre in i de
flesta linder. Det var troligtvis 1 Storbritannien p& 1860-talet som
de forsta foretagen for kollektiv forvaltning av virdepapper upp-
stod. Den anglosachsiska rittens trustbegrepp limpade sig vil for
kollektiv forvaltning. I vissa avseenden kan en trust liknas vid en
stiftelse. Trusten bestdr av en formégenhetsmassa som formellt dgs
av en trustee f6r nigon annans rikning. De som skjutit till tillgdng-
arna har dock en omfattande ekonomisk ritt till egendomen sdsom
beneficier. De har t.ex. ritt till avkastning och kan 1 princip {3 sitt
kapital dterbetalt. Denna rittsfigur har utvecklats genom 4ren och

> Beskrivningen grundar sig pé, férutom lagtexter, samtal med Vivien Prais, lirare vid London
School of Economics och en av henne icke utgiven lirobok om fonder, samt p& samtal med
yanstemin vid den brittiska tillsynsmyndigheten Financial Conduct Authority (FCA).
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regleras 1 mangt och mycket av allminna principer som aldrig teck-
nats ner i lag. De investeringsfonder som ir strukturerade enligt detta
regelverk kallas {or unat trusts.

I Storbritannien utvecklades samtidigt s kallade Investment Trusts.
Trots namnet ir dessa foretag inte truster utan aktiebolag utan rér-
ligt aktiekapital.

I och med UCITS-direktivet fick brittiska fonder tillging till
Europamarknaden. Som ett led 1 denna utveckling skapades forut-
sittningar for ytterligare en legal form av investeringsfond, huvud-
sakligen for att kunna konkurrera med de associationsrittsliga fon-
derna frin Luxemburg och Irland. I maj 1997 inférdes regler om
bolag med rérligt kapital, s& kallade Open-Ended Investment Com-
panies (OEIC). Denna legala form ir bittre anpassad till modern
fondforvaltning och de flesta fonder skapas i dag i denna struktur.

Ar 2013 inférdes ytterligare en fondtyp som i stor utstrickning
liknar vira svenska virdepapperstonder, Authorised Contractueal
scheme (ACS). I Storbritannien finns sdledes bdde kontraktsritts-
liga och associationsrittsliga fonder.

Av de olika brittiska fondtyperna ir det OEIC som ir av intresse
att titta nirmare p. Ovriga fondtyper ir antingen kontraktsritts-
liga (unit trusts och ACS) eller aktiebolag utan rérligt kapital (In-
vestment trusts).

OEIC-regleringen

Brittisk bolagsritt stiller strikta krav pd bolagens kapital och 1i
vilken min detta kan 8terbetalas till aktieigare. En sddan ordning
ansigs inte fungera for fondverksamhet. En fond behover kunna
betala en andelsigare som vill 16sa in sina andelar och direfter
minska aktiekapitalet s att det motsvarar kvarvarande andelar. Att
dstadkomma detta inom ramen for befintlig lagstiftning skulle
kriva omfattande dndringar i den brittiska aktiebolagslagen. Detta
lostes genom att man stiftade en separat associationsrittslag som
enbart avsdg OEIC. De olika nivderna 1 brittisk lagstiftning ir ett
komplicerat kapitel, men i korthet kan OFEIC-lagstiftningen be-
skrivas som en férordning baserad pd en lag om den europeiska
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gemenskapen.® Med anledning av detta var lagstiftningen inled-
ningsvis utformad s3 att den enbart avsdg investeringsbolag 1 enlig-
het med UCITS-direktivet.” Aven om det ir friga om en separat
reglering hinvisar férordningen 1 flera frigor tillbaka till den brittiska
aktiebolagslagen (t.ex. nir det giller registrering av bolaget) och kon-
kurslagen (t.ex. nir det giller bolagets upplésning).

Dirutéver innehdller OEIC-férordningen en mingd hinvisningar
till Financial Markets ACT och dirigenom gérs den engelska finans-
inspektionens — Financial Conduct Authority (FCA) — foreskrifter
(FCA Handbook) tillimpliga pa verksamheten. I praktiken innebir
detta att OEIC-férordningen innehdller de grundliggande bestim-
melserna om hur bolaget bildas, dess aktiekapital samt hur bolaget
foretrids och uppléses, medan bestimmelserna om placeringsrestrik-
tioner — kundskydd, avgifter, rapportering m.m. — finns FCA:s Hand-
book, under avsnittet COLL Collective Investment Schemes.

Bildandet av ett OEIC och tillstind

Ett OFEIC bildas som ett vanligt aktiebolag, men bolaget kan bérja
agera — iklida sig skyldigheter och {4 rittigheter — forst nir bolaget
har fitt tillstdnd av FCA. Tillstdndskraven ir 1 stort sett desamma
som for andra tillstindspliktiga féretag. For att 13 tillstdnd ska bo-
laget bedomas bedriva sin verksamhet enligt bestimmelserna 1 OEIC-
forordningen och FCA:s regler. Det ska ha sitt huvudkontor 1i
Storbritannien och de personer som ingdr 1 bolagets ledning ska
vara limpliga for uppdraget. Innan nigon investerar i1 fonden krivs
ocksd att det finns ett prospekt (motsvarande nirmast informa-
tionsbroschyren enligt 4 kap. 15 § lagen om virdepappersfonder).

¢ Open-Ended Investment Companies (Investment Companies with Variable Capital) Regu-
lation 1996 antogs med stdd av European Communities Act 1972. Lagstiftningen har senare
uppdaterats och férordningen — Open-Ended Investment Companies Regulation 2001, som
den nu benimns — ir numera “godkind” av parlamentet i enlighet bestimmelser i Financial
Services and Markets Act 2000.

7 OEIC-férordningen indrades senare s att ett OEIC iven kunde investera i andra till-
gingar dn de som ir tillitna enligt UCITS-direktivet.
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Bolagsorganen m.m.

Aktiedgarna 1 ett OEIC har 1 grunden samma mojlighet att styra
bolaget som ett vanligt aktiebolag. Bolagsstimma ska hillas arligen
och aktiedgarna kan tillsitta och avsitta bolagets ledning. Ledningen
kan dock — efter en lagindring &r 2007 - tillsittas och avsittas dven
utan en formell bolagsstimma. Ledningen bestdr av en eller flera
directors. Atminstone en av dessa méste dock vara en s.k. Authorised
Corporate Director (ACD) och en ACD kan vara en juridisk per-
son. En ACD:s forhillande till ett OEIC motsvarar ett svenskt
fondbolags férhillande till en virdepapperstond; ACD hanterar den
dagliga férvaltningen, investeringsbeslut och hanteringen av kép
och inlésen av fondandelar. I praktiken finns det inga OEIC som
har en styrelse utan alla styrs aven ACD.

Vidare méste ett OFIC:s tillgingar forvaras av ett férvarings-
institut, vars roll och skyldigheter — i korthet att férvara tillgdngarna
och utéva en kontrollfunktion — motsvarar ett svenskt férvarings-
instituts.

Rorligt aktiekapital

For att ett aktiebolag ska fungera som en fond i enlighet med
UCITS-direktivet krivs att bolaget har ett rérligt aktiekapital, efter-
som andelsigarna ska kunna lésa in sina andelar pd begiran. Aktie-
kapitalet 1 ett OEIC motsvarar virdet av tillgingarna, beriknade
enligt de virderingsmetoder som har angetts 1 prospektet. Varje aktie
motsvarar aktiekapitalet delat med antalet aktier. En aktie i ett OEIC
kan utfirdas nir den blivande dgaren har tllskjutit ett kapital som
motsvarar en akties virde och en aktieigare kan nir som helst 16sa
in sin aktie och di fi ut motsvarigheten till den aktiens andel av
kapitalet. Utfirdandet och inlésen av aktier skéts av ACD:n och
kriver ingen inblandning av bolagsstimman. Detta innebir, jimfort
med ett vanligt aktiebolag, ett simre skydd for bolagets borgenirer.
Man tycks dock ha resonerat s att detta dr acceptabelt eftersom
risken for t.ex. konkurs ir mycket liten, 1 vart fall f6r de OEIC:er
som féljer placeringsbestimmelserna i UCITS-direktivet.®

8 Se Treasurys konsultation avseende dndringar i OEIC-lagstiftningen, HM Treasury, Con-
sultation on better regulation measures for the asset managemnt sector, May 2007,'s. 9.
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Paraplyfonder

Ett OEIC kan innehlla flera underfonder med olika placerings-
inriktningar och olika investerarkollektiv. Detta ir méjligt genom
att bolaget kan ge ut aktier 1 olika klasser dir varje klass dr kopplad
till en specifik underfond. Fram till & 2007 var de olika under-
fonderna dock inte segregerade vid en eventuell konkurs. Detta inne-
bar att om en underfond kollapsade och dess skulder 6versteg dess
tillgdngar férlorade inte enbart andelsigarna 1 den underfonden sina
pengar utan borgenirerna kunde kriva ersittning dven frin andra
underfonder. Aven om risken fér konkurs var mycket liten énskade
man ind3 4tgirda detta.’” Genom en lagindring &r 2007 dndrades
reglerna s att varje underfond ir separerad frdn andra underfonder
som om de vore skilda juridiska personer.

6.4.2 Luxemburg®
Inledning

Aven fondsparandet och fondlagstiftningen i Luxemburg har en
ling historia. Regler om bédde associationsrittsliga och kontrakts-
rittsliga fonder har funnits ldngt innan harmoniseringen startade pd
EU-nivd pd 1980-talet. Luxemburg ir kint som ett centrum for
fonder som distribueras internationellt, frimst i andra linder inom
EES men ocksd i USA och Asien. Luxemburgska fondféretag kan
vara strukturerade pd olika sitt. En fond kan, som 1 Sverige, ha en
kontraktsrittslig struktur (Fonds Commun de Placement, FCP) men
kan ocksd organiseras som ett investeringsbolag med rorligt aktie-
kapital (Société d'Investissement a Capital Variable, SICAV). De
luxemburgska SICAV:erna har fungerat som férebild fér associa-
tionsrittsliga fonder 1 andra linder, t.ex. Storbritannien och Irland.
Vid sidan av dessa tvd dppna fondstrukturer finns dven andra bo-
lagsstrukturer, t.ex. société a responsabilité limitée (SARL) och société
en commandite par actions (SCA) som anvinds 1 fondsammanhang,

?Vad utredningen har férstdtt sd har ingen brittisk OFEIC eller underfond till ett sidant,
faktiske gdtt i konkurs.

19 Beskrivningen grundar sig p3, forutom lagtexter och informationsmaterial frin CSSF,
samtal med advokaten Claude Niedner p4 advokatbyrin Arendt & Medernach i Luxemburg.
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ofta fér att fungera som AlF:er, t.ex. riskkapitalfonder dir andels-
dgarna onskar ha ett mer reellt inflytande.

En UCITS-fond i Luxemburg kan vara antingen en FCP eller en
SICAV. Dessa tvd 6ppna strukturer, en kontraktsrittslig och en
associationsrittslig, ticker de behov som finns fér UCITS-fonder.
SICAV-strukturen anvinds frimst nir fonden ska distribueras inter-
nationellt. Det ir framfor allt skatteskil som leder till att man 1 s3-
dana situationer anvinder SICAV:er. Vissa linders skatteregler inne-
bir att andelsigaren 1 en kontraktsrittslig fond beskattas direkt fér
vinster och utdelningar pd de tillgdngar som ingdr i fonden. En
andel 1 en SICAV anses dock 1 ménga jurisdiktioner vara en aktie i
ett bolag och andelsigaren beskattas inte fér vinster och utdel-
ningar pi egendom som igs av bolaget. I teorin har en andelsigare 1
en SICAV ett inflytande éver bolaget, styrelsen utses t.ex. av andels-
dgarna och skulle kunna bytas ut av andelsigarna. Detta sker dock i
princip aldrig 1 praktiken och det dr normalt inte inflytande, utan
skattefordelar, som gor att vissa investerare féredrar att investera i
en SICAV framfér en FCP.

Av de olika fondtyperna i Luxemburg ir det SICAV som ir av

intresse att titta nirmare pa.

SICAV-regleringen

En SICAV ir i1 grunden ett bolag, men med rérligt aktiekapital.
Den fondrittsliga regleringen av SICAV:er som ir UCITS-fonder
finns 1 Luxemburgs generella fondlag (3:e kapitlet 1 Law of 17 december
2010 relating to undertakings for collective investment)."" I lagen ir
utgdngspunkten att en SICAV ir ett bolag i enlighet med den luxem-
burgska bolagsritten och anger att f6r en SICAYV giller de bestim-
melser som giller {6r bolag (sociétés anonymes) om inte ndgot annat
sigs 1 fondlagen. I praktiken innebidr detta att de grundliggande
bestimmelserna om hur bolaget bildas, hur bolaget féretrids och

" Utredningen har utgitt frin den engelska oversittningen av lagen som heter Loi du
17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif et portant transposition de la
directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 13 juillet 2009 portant coordi-
nation des dispositions législatives, réglementaires et administratives concernant certains orga-
nismes de placement collectif en valeurs mobiliéres (OPCVM) (refonte); portant modification:
de la loi modifiée du 20 décembre 2002 concernant les organismes de placement collectif ; de la
loi modifiée du 13 février 2007 relative aux fonds d’investissement spécialisés; de Particle 156 de
la loi modifiée du 4 décembre 1967 concernant Pimpot sur le revenu.
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uppléses m.m. dterfinns 1 bolagslagen, medan bestimmelserna om
placeringsrestriktioner, kundskydd, avgifter, rapportering m.m. finns
fondlagen. Det bor dock framhaillas att den luxemburgska bolags-
ritten 1 mycket skiljer sig frdn den svenska. Bestimmelserna ir kort-
fattade och generella och ménga frigor regleras inte i lagen utan i
bolagens bolagsordning. Detta innebir 1 sig att den luxemburgska
bolagsritten ir mycket flexibel och kan vara en férklaring till att de
olika bolagsformerna relativt enkelt har kunnat anvindas ocks3 i
fondsammanhang.

Bildandet av en SICAV och tillstind

En SICAV bildas som ett vanligt aktiebolag och endast om bolaget
avser att agera som en UCITS-fond krivs tillstdnd av den luxem-
burgska finansinspektionen (Commission de Surveillance du Sectenr
Financier, CSSF). Tillstdndskraven ir i stort sett desamma som fér
investeringsbolag enligt UCITS-direktivet. For att 13 tillstdnd ska bo-
laget bedémas bedriva sin verksamhet enligt bestimmelserna i fond-
lagen; de personer som ingdr i bolagets ledning ska vara limpliga
for uppdraget, bolaget ska ha ett visst minimikapital om det inte har
utsett en extern forvaltare osv.

Bolagsorganen m.m.

Aktiedgarna i en SICAV har i grunden samma mgjlighet att styra
en SICAV som aktiedgarna i ett vanligt aktiebolag. Bolagsstimma
ska hdllas 4rligen och aktieigarna kan utse och avsitta bolagets
styrelse. Till skillnad frdn de brittiska OEIC:erna miste en SICAV
alltid ha en styrelse bestiende av fysiska personer. Styrelsen f6r en
SICAV kan dock utse ett forvaltningsbolag (motsvarande ett svenskt
fondbolag) att f6rvalta SICAV:en. Detta ir i sig inte en delegering 1
fondlagstiftningens mening, utan om SICAV:en har utsett ett for-
valtningsbolag giller bestimmelserna om delegering forvaltnings-
bolagets delegering av férvaltningen till en tredjepart. Aven lagens
bestimmelser om att agera hederligt, rittvist och professionellt och
1 fondens intresse giller di forvaltningsbolaget direkt. Forvaltnings-
bolaget hanterar den dagliga férvaltningen, investeringsbeslut och
hanteringen av kép och inlésen av andelar. I praktiken finns det
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mycket f8 SICAV:er som inte har utsett ett férvaltningsbolag att
forvalta SICAV:en.

Vidare miste en SICAV:s tillgdngar férvaras av ett forvarings-
institut, vars roll och skyldigheter — i korthet att férvara tillgdngarna
och utdéva en kontrollfunktion — motsvarar ett svenskt forvarings-
Instituts.

Rorligt aktiekapital

Aktiekapitalet 1 en SICAV motsvarar nettovirdet av tillgingarna,
beriknade enligt de virderingsmetoder som har angetts i prospektet.
En aktie 1 en SICAV kan utfirdas nir den blivande dgaren har till-
skjutit ett kapital som motsvarar en akties virde och en aktieigare
kan nir som helst [sa in sin aktie och d& fi ut motsvarigheten till
den aktiens andel av kapitalet. Utfirdandet och inlésen av aktier
skots av forvaltningsbolaget eller, om ett sddant inte har utsetts, av
SICAV:ens personal och kriver ingen inblandning av bolagsstimman.

Paraplyfonder

En SICAV kan innehilla flera underfonder med olika placerings-
inriktningar och olika investerarkollektiv. Detta ir mojligt genom
att en SICAV kan ge ut aktier i olika klasser dir varje klass ir kopp-
lad till en specifik underfond. De olika underfonderna ses som sepa-
rata enheter vid en eventuell konkurs. Formellt skulle dock en
likvidation eller konkurs avse hela bolaget, dvs. hela SICAV:en,
men tydligen ir dven den luxemburgska insolvensritten flexibel si
att en konkursférvaltare eller likvidator kan tillimpa reglerna pd en
underfond utan att blanda in évriga underfonder."

12 Muntlig uppgift av advokat Claude Niedner.
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6.4.3 Irland"”
Inledning

P2 Irland kan en fond, liksom i Storbritannien och Luxemburg, ha
en kontraktsrittslig eller en associationsrittslig struktur. I det senare
fallet, som ir det som ir av intresse 1 detta sammanhang, ir fonden
organiserad som ett bolag med rérligt aktiekapital.

Fordndringar i den irlindska lagstiftningen dren 2014 och 2015

Fram till &r 2015 gillde for irlindska associationsrittsliga fonder 1
princip samma regler som for vanliga irlindska aktiebolag och den
irlindska aktiebolagslagen (Companies Act) var tillimplig. Fér associa-
tionsrittsliga fonder, s.k. investment companies, gjordes dock en rad
undantag frin aktiebolagslagen, bl.a. vad giller aktiekapitalet och
utgivning samt inldsen av aktier, och andra fondanpassade regler
gillde i stillet. Ar 2014 reformerades den irlindska aktiebolagslagen.
Forindringarna var inriktade pd en modernisering for “vanliga” aktie-
bolag och man bestimde sig dirfér for att inféra en helt ny lag-
stiftning inriktad pd enbart investment companies. Redan bildade
investment companies kan dock leva vidare 1 enlighet med befintlig
bolagsritt och ett investment company kan fortfarande struktureras
1 enlighet med den irlindska aktiebolagslagen. Sidana bolag kan ocksd
transformeras till ICAV:er enligt sirskilda regler i ICAV-lagen."*
Den nya fondanpassade lagstiftningen har samlats i en egen lag,
Irish Collective Asset-management Vebicles Act 2015 (ICAV-lagen).
Associationsrittsliga fonder som ir bildade 1 enlighet med den nya
lagen kallas Irish Collective Asset-management Vehicles 1ICAV). Ut-
gingspunkten for ICAV-lagen ir fortfarande den irlindska aktie-
bolagslagen. Lagstiftningstekniken ir dock en annan in tidigare.
I stillet f6r att som tidigare siga att aktiebolagslagen ir tillimplig 1
den mén det inte finns sirregler, si ir ICAV:er i sin helhet reglerade
1 ICAV-lagen. Under lagstiftningsarbetet hade man en diskussion
huruvida det i den nya lagen skulle hinvisas till specifika bestim-
melser 1 aktiebolagslagen eller, 1 de fall samma regel skulle gilla for

13 Beskrivningen grundar sig pé, férutom lagtexter, samtal med advokaten Mark White p3
advokatbyrdn McCann Fitzgerald 1 Dublin.
' Part 8 och 91 ICAV-lagen.
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ICAV:er, bestimmelsen i dess helhet skulle tas in 1 den nya ICAV-
lagen. Man fastnade av olika skil for det senare alternativet. Att siga
att ICAV:er i sin helhet ir reglerade i ICAV-lagen ir dock en sanning
med modifikation. Sjilva bolaget och dess organisation, styrning,
rittskapacitet regleras i ICAV-lagen, medan de bestimmelser som
ror en ICAV 1 dess egenskap av fond — t.ex. placeringsreglerna — &ter-
finns 1 annan lagstiftning. For sddana ICAV:er som uppfyller UCITS-
direktivets krav dterfinns den kompletterande regleringen i European
Communities (Undertaking for Investment in Tranferable Securities)
Regulations 2011 (S.1. No. 352 of 2011). Detta ir ett s.k. Statuatory
Instrument, en sorts férordning beslutad av finansministern, med
stdd av delegering 1 den av det Irlindska parlamentet antagna lagen
European Communities Act 1972 (No. 27 of 1972). Fér ovriga
ICAV:er dterfinns den kompletterande regleringen i en liknande f6r-
ordning: European Union (Alternative Investment Fund managers)
Regulations 2013 (S.I. no. 257 of 2013). Dessa forordningar om-
fattar var och en ett hundratal sidor lagtext.”

Aven om associationsrittsliga fonder i Irland fortfarande kan
bildas med sto6d av den irlindska aktiebolagslagen ir det normala
numera att de bildas med st6d av ICAV-lagen. Ett viktigt skil for
att vilja ICAV framfor ett investment company ir skattebehand-
lingen. Detta ir sirskilt viktigt f6r utlindska investerare. En ICAV
ir som subjekt skattebefriad och i stillet beskattas andelsigarna for
ICAV:ens vinster. En aktie 1 ett investment company beskattas dir-
emot som en aktie i ett vanligt aktiebolag.'® Bland férdelarna kan
ocksd nimnas att redovisning och revision av underfonder i en ICAV
kan ske helt separerat, till skillnad frén underfonder i ett investment
company, dir det dven miste goras en Overgripande redovisning
och revision av hela bolaget.

15 UCITS-férordningen 176 sidor och AIFM-férordningen 104 sidor.
¢ Detta ir alltsd det omvinda mot vad som beskrivs som fér- och nackdelar med en
luxemburgsk SICAV.
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Bildandet av en ICAV och tillstind

En ICAV bildas som ett vanligt aktiebolag men regleringen, som 1
princip ir identisk med regleringen i den irlindska aktiebolagslagen,
dterfinns i sin helhet i ICAV-lagen." Samtliga ICAV:er méste ha till-
stdnd av tillsynsmyndigheten (Central Bank of Ireland) oavsett om
de foljer UCITS-regelverket eller inte. Fér en ICAV som féljer
UCITS-regelverket blir de irlindska regler som genomfért UCITS-
direktivet' tillimpliga, och fér 6vriga ICAV:er, blir de irlindska
regler som genomfoért AIFM-direktivet tillimpliga.'”” Registreringen
av en ICAV skots av Central bank of Ireland i stillet for, som be-
triffande vanliga aktiebolag, det irlindska bolagsverket.

Bolagsorganen m.m.

Aktiedgarna i en ICAV har i grunden samma méjlighet att styra en
ICAV som aktieigarna i ett vanligt aktiebolag. Bolagsstimma ska
héllas &rligen” och aktieigarna kan utse och avsitta bolagets styrelse.
En ICAV maste alltid ha en styrelse bestdende av minst tvi leda-
moter, och endast fysiska personer kan vara styrelseledaméter. Reg-
lerna om styrning och bolagsorgan ir utformade som reglerna for
vanliga irlindska aktiebolag. En ICAV kan ocks3 utse ett annat bolag
som forvaltare. Det forvaltande bolaget ska ha tillstdnd antingen
enligt UCITS-reglerna eller enligt AIFM-reglerna beroende p& vad
det dr for typ av ICAV.

Rorligt aktiekapital

Aktiekapitalet i en ICAV motsvarar nettovirdet av tillgdngarna, be-
riknade enligt de virderingsmetoder som har angetts i prospektet.
En aktie 1 en ICAV kan utfirdas nir den blivande dgaren har till-
skjutit ett kapital som motsvarar en akties virde och en aktieigare

7 Part 1, Chapter 2, 1 ICAV-lagen.

8 European Communities (Undertaking for Investment in Tranferable Securities) Regulations 2011
(S.I. No. 352 of 2011).

Y Se part 1, Chapter 2, section 8, [CAV-lagen.

2 Part 5, section 89, ICAV-lagen.
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kan nir som helst 16sa in sin aktie och d& f3 ut motsvarigheten till
den aktiens andel av kapitalet.”'

Paraplyfonder

En ICAV kan innehilla flera underfonder med olika placerings-
inriktningar och olika investerarkollektiv. De olika underfonderna
ses som separata enheter vid en eventuell konkurs. Det finns en
uttrycklig regel i ICAV-lagen om att en underfond inte svarar f6r
skyldigheter som rér en annan underfond.” Regleringen ir den-
samma for investment companies bildade med st6d av den irlindska
aktiebolagslagen. I praktiken har dock frigan aldrig stillts pd sin
spets. Enligt irlindsk ritt stir det klart att en konkurs i en under-
fond ir begrinsad till just den underfonden, men det ir osikert om
utlindska rittsordningar ocksd skulle se det pd detta sitt, eftersom
det trots allt rér sig om olika delar av en och samma juridiska person.”

6.5 Behdvs associationsrattsliga fonder i Sverige?

Bedomning: For att oka Sveriges konkurrenskraft i férhéllande
till andra jurisdiktioner och deras fondlagstiftning bér en modell
med associationsrittsliga fonder inféras dven i Sverige.

Finansmarknaderna har avgérande betydelse for den reala ekono-
min vad giller konkurrenskraft och sysselsittning. Europas karta
dver de finansiella marknaderna bérjade ritas om i samband med
EMU och har sedan dess fortsatt 1 snabb takt. Globaliseringen och
digitaliseringen gér att de finansiella marknaderna kommer att fort-
sitta att forindras. Det pigdr en strukturomvandling och bransch-
glidning vilket p&kallar en modernisering av nationell lagstiftning
pd samma sitt som redan har skett i andra EES-linder. Sverige har
goda grundférutsittningar att utvecklas till en ledande finansplats i
norra Europa. Det krivs dock att Sverige tar tillvara och forstirker

2 Part 1, Chapter 2, section 6.3 och Part 3, section 38 ICAV-lagen.
2 Part 2, Chapter 5, section 35 ICAV-lagen.
% Baserat p3 samtal med advokaten Mark White p3 advokatbyrin McCann Fitzgerald.
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konkurrensférdelar samt undanréjer lagstiftningshinder. For nir-
varande rankas Stockholm som den nionde mest betydelsefulla finans-
platsen i Europa.** Mot bakgrund av infrastruktur, kompetens samt
det omfattande svenska fondsparandet borde svensk fondindustri
kunna bidra till att placera Sverige i en titposition inte ldngt efter
Storbritannien, Luxemburg och Irland. Kombinationen av hégkvali-
ficerad arbetskraft och riskvilligt kapital har hittills frimjat fram-
vixten av entreprendrsforetag och innovativa tjinster 1 Sverige.

Till skillnad frdn majoriteten av EES-medlemslinder (med Irland,
Luxemburg och Storbritannien som ledande exempel) tillhandahaller
den svenska rittsordningen 1 dag inte ndgon mojlighet att bilda associ-
ationer med rorligt kapital. Det ir tydligt att andra medlemsstater
strivar efter att se till att det finns ett utbud av legala strukturer
som inkluderar bolagsmodeller, kommanditbolagsmodeller och kon-
traktuella modeller f6r fondverksamhet. Trenden ir siledes att linder
gdr mot att erbjuda ett utdkat utbud av fondstrukturer i syfte att
marknadsaktérerna sjilva ska kunna vilja den legala struktur som
passar deras verksamhet bist. Mot bakgrund av detta har Sverige en
konkurrensnackdel genom att inte tillhandahilla en bolagsmodell
med rorlige aktiekapital f6r fondverksamhet. Detta visar sig bl.a. 1
det faktum att flera fonder med svensk anknytning har flyttat ull
utlandet, med reducerade skatteintikter och férlorade arbetstill-
fillen som konsekvenser. For att 6ka Sveriges konkurrenskraft i
forhallande till andra jurisdiktioner och deras fondlagstiftning bér
en modell med associationsrittsliga fonder inforas dven 1 Sverige.

2 Tillvixt Stockholm, Det finansiella ekosystemet som tillvixtmotor, Rapport frdn Stockholms
Handelskammare och NASDAQ 2014
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6.6 Nagra utgangspunkter for svenska
associationsrattsliga fonder

Bedémning: Inférandet av lagstiftning om associationsrittsliga
fonder bor ske etappvis. Utgdngspunkterna for det initiala lagstift-
ningsarbetet bor vara féljande

1. regleringen ska utgd frdn bolagsritten,

2. de associationsrittsliga fonderna ska folja reglerna i UCITS-
direktivet, s§ som dessa regler har genomférts 1 svensk ritt,
men ska kunna beviljas samma undantag frén placeringsreg-
lerna som svenska specialfonder,

3. gemensam forvaltning eller bolagsledning for flera associa-
tionsrittsliga fonder bor vara tilliten (istillet for att tilldta
underfonder inom ramen {6r samma juridiska person), och

4. befintlig reglering bor dteranvindas i sd stor utstrickning som

mojligt.

Som konstaterats tidigare skulle inférandet av associationsrittsliga
fonder i svensk ritt medféra att en rad frigor och problem maiste
dvervigas och 18sas. Konstruktionen som sidan — en association
som egentligen inte ska fungera som en association, utan dir asso-
ciationsformen har valts endast for att fonden ska kunna betraktas
som en juridisk person i transaktioner och kontakter frimst med
utlindska motparter och investerare — framstir som frimmande fér
svensk ritt. Den kommer i konflikt med vedertagna bolagsrittsliga
och, beroende pd hur regleringen for paraplyfonder utformas, in-
solvensrittsliga principer. I tidigare lagstiftningsirenden tycks ett
inférande av en mojlighet till kontraktuella fonder ha fallit pa att
frigorna och problemen har varit f6r minga och f6r omfattande 1
forhdllande till utredningstiden (Virdepappersfondsutredningen ar-
betade frin december 1999 ll juni 2002).

For att undvika att arbetet, som tidigare, inte leder till nigon-
ting mer in ett konstaterande att tiden ir otillricklig, ir det utred-
ningens uppfattning att antalet frigor och problem bér begrinsas
s& ldngt det gir for att gora det mojligt att under utredningstiden
hinna hantera dem. Detta kommer i och for sig att leda till att varje
dnskemdl inte blir uppfyllt. Med den utgdngspunkt utredningen har
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valt kommer den svenska lagstiftningen 1 detta forsta skede inte 1
varje detalj att motsvara t.ex. lagstiftningen i Irland, Luxemburg
och Storbritannien. Vad som dock skulle kunna uppnds ir att ta ett
forsta steg, och 3stadkomma en grundliggande reglering av associa-
tionsrittsliga fonder som efter hand kan utvecklas och stegvis nirma
sig nivdn pd regleringen i andra linder. For ett sddant tillvigagdngs-
sitt talar ocksd det faktum att det idr just genom en stegvis utveck-
ling som man i andra linder har kommit fram till dagens reglering.
En ny associationsform kommer givetvis att paverka och pdverkas
av andra delar av svensk ritt, och det ir inte realistiskt att tro att
samtliga konsekvenser kan férutses och omhindertas 1 detta en-
skilda lagstiftningsirende. Liksom 1 andra linder bér man dirfér ta
ett steg i taget och utvirdera effekterna for att sedan ta nista steg.
P4 s3 sitt okar chanserna att regleringen av svenska associationsritts-
liga fonder utformas s att den kan utgora ett konkurrenskraftigt
alternativ for sdvil den svenska som internationella fondbranschen.
Det bor ocksd framhillas att den irlindska och luxemburgska regle-
ringen inte enbart har fordelar. I vissa avseenden upplevs den av
marknadsaktdrer som komplicerad och byrdkratisk, med en rad krav
pa funktioner och bolagsorgan som ska finnas p& plats, manga ginger
med krav pd bemanning med personer med hemvist i Storbritannien,
Luxemburg respektive pd Irland. Dessutom ir regleringen av para-
plyfonderna — dvs. flera delfonder inom en och samma juridiska
person — férenad med en del frigetecken (se nedan). Med ett sddant
tillvigagingssitt som utredningen férordar — en dteranvindning av
beprovade och fungerande regler s lingt det ir mojligt och att 1 ett
forsta steg dstadkomma en grundliggande reglering — bor det ocksd
vara mojligt att undvika nigra av de nackdelar som regleringarna 1
andra linder ir behiftade med. P3 sikt kan man d3 dstadkomma en
reglering av associationsrittsliga fonder som fungerar bittre for bdde
fondférvaltare och investerare in regleringen i andra linder.

Ett sdtt att begrinsa antalet frigestillningar dr att avgrinsa
arbetet s att nigra mojliga regleringsspdr, som man redan frdn borjan
kan konstatera innebir ett omfattande utredningsarbete utan att ge
motsvarande omedelbara effekter, viljs bort.

En sddan friga ir vilken av méjliga associationsformer som bor
vara utgdngspunkten. Virdepappersfondsutredningen konstaterade
att det som lag nidrmast till hands var att regleringen skulle avse bolag
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och inte féreningar.” Det finns inte anledning att nu dra nigon
annan slutsats.

En annan friga ir vilka fonder den associationsrittsliga konstruk-
tionen ska f& anvindas till. SICAV:er och OFEIC:er kan vara bade
UCITS-fonder och AlF:er. Det innebir att fondtypen i sig inte
mdste placera i enlighet med de placeringsrestriktioner som finns i
UCITS-direktivet. En begrinsning till enbart UCITS-fonder har
dock den férdelen att den egendom som en sddan fond kan iga ir
finansiella instrument och likvida medel, och fondens méjligheter
att 18na pengar och ingd derivatkontrakt ir starkt begrinsade. Med
dessa begrinsningar ir risken fér konkurs ytterst liten varfér ana-
lysen av insolvensrittsliga aspekter blir mindre omfattande. Vidare
kan civilritesliga och sakrittsliga frigor begrinsas till den typ av
egendom fonden kan dga — finansiella instrument och likvida medel
— och man behéver inte undersdka hur det kommer att fungera om
fonden skulle dga fastigheter, naturtillgingar, immateriella rittigheter
m.m. Om man dessutom tar det svenska genomférandet av UCITS-
direktivet som utgdngspunkt kan man dven lagtekniskt dra nytta av
de bestimmelser som redan finns i lagen om virdepappersfonder,
t.ex. placeringsbestimmelserna 1 5 kap. En typ av AIF — specialfonder
— dr dock reglerade med UCITS-direktivet som férebild. Special-
fonder far liksom virdepappersfonder endast placera i finansiella
tillgdngar men kan {8 undantag frin de placeringsrestriktioner som
1 6vrigt giller f6r UCITS-fonder. For investeringsbolag bér samma
undantag frin placeringsrestriktioner m.m. kunna beviljas som de som
kan beviljas specialfonder.

En ytterligare friga ir konstruktionen med paraplyfonder. For
att det ska vara meningsfullt att ha olika underfonder i en och samma
juridiska person méste dessa separeras s att en underfonds skyldig-
heter inte kan spilla ver pd andelsigarna i en annan fond, t.ex. vid
en konkurs. Detta skulle kriva omfattande undersékningar och
antagligen dndringar i sak- och insolvensritten. Regleringen skulle
behéva gora det mojligt att se olika delar av en juridisk person som
olika juridiska personer. De olika underfonderna méste av borge-
nirer, myndigheter och investerare kunna identifieras som olika juri-
diska enheter 1 vissa hinseenden och som delar av samma juridiska
person i andra. En sdan reglering ter sig frimmande {6r svensk ritt

2 SOU 2002:56 5. 519.
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och torde kriva omfattande analys och stora férindringar av regel-
verken pd flera omriden. Samma effekt — flera fonder med gemen-
sam forvaltning och administration — kan dock uppnds genom att
tillta att flera fonder som i och for sig ir juridiska personer har en
gemensam forvaltning. Detta kan dstadkommas t.ex. genom att en
associationsrittslig fond som forvaltas av ett fondbolag inte beho-
ver ha ndgon styrelse eller verkstillande direktdr, eller att flera
sjilviorvaltande associationsrittsliga fonder tillits ha samma led-
ning. Ytterligare en férdel med en sidan ordning ir att den innebir
ett mer stabilt sakrittsligt skydd for aktieigarna. Som nimnts har
frdgan om hur en underfonds obestidnd pdverkar andra underfonder i
samma juridiska person inte prévats i praktiken, varken i Luxemburg
eller pd Irland. Bedémningen ir visserligen att andelsigare i andra
underfonder inte “borde” pdverkas, och pd Irland finns uttryckliga
bestimmelser 1 lagen om att en underfonds tillgdngar inte ska
anvindas for betalning av en annan underfonds skulder. Det finns
dock inga garantier fér att detta respekteras internationellt. Om en
irlindsk ICAV har underfonder med tillgdngar utomlands finns en
viss risk att den utlindska rittsordningen 1 en obestindssituation
skulle betrakta underfonderna som delar av en och samma juridiska
person och inte gora nigon itskillnad mellan dem. Genom en reg-
lering som innebir att varje fond ir en egen juridisk person okar
chansen att dtskillnaden respekteras dven av andra rittsordningar in
den svenska.

Slutligen ir det utredningens uppfattning att det ir en fordel att,
nir det dr mojligt, dteranvinda befintlig beprévad reglering 1 s3 stor
utstrickning som mojligt for att [8sa en viss frga, som t.ex. fusion,
delning och verksamhetens upphérande. Aven om man kan tinka sig
forbittringar och anpassningar for att dstadkomma ett mer sofisti-
kerat regelverk finns en risk att man d& férlorar sig i detaljer.

Sammanfattningsvis kommer utredningen 1 det f6ljande att utgd
frén att

1. regleringen ska utgd frdn bolagsritten,

2. de associationsrittsliga fonderna ska félja reglerna 1 UCITS-
direktivet, s som dessa regler har genomférts 1 svensk ritt, men
ska kunna beviljas samma undantag frin placeringsreglerna som
svenska specialfonder,

238



SOU 2016:45 Associationsrattsliga fonder

3. problemet med underfonder bér 16sas genom att tilldta gemen-
sam forvaltning eller bolagsledning for flera associationsrittsliga
fonder, inte genom flera underfonder inom ramen fér samma
juridiska person, och

4. befintlig reglering bor dteranvindas i s stor utstrickning som méj-
ligt.

Som nimnts har utgdngspunkterna inte valts for att det saknas be-
hov av reglering p& dessa omrdden, utan for att det ska vara mojligt
att inom utredningstiden kunna féresld ndgon reglering ¢ver huvud
taget. Ambitionsnivén ir sdledes inte att 1 detta forsta steg skapa en
fullindad reglering.

En annan viktig utgdngspunkt ir syftet med regleringen. Ett av
de viktigare momenten 1 de associationsrittsliga bestimmelserna ir
att reglera hur ett antal medlemmar eller deligare gemensamt ska be-
driva en verksamhet och hur medlemmarnas/deligarnas inflytande
dver den gemensamma verksamheten ska utévas. Nigot sddant syfte
finns inte — eller ir ytterst begrinsat — bakom associationsrittsliga
fonder. Liksom fér kontraktsrittsliga fonder ir utgdngspunkten att
deligarna “rostar med fotterna”, dvs. om en deligare inte ir nojd
med hur verksamheten bedrivs, s8 ir den nirmast till hands liggande
16sningen att deligaren siljer eller 16ser in sin andel. Meningen med
associationsrittsliga fonder ir inte att dstadkomma ett effektivt sam-
arbete mellan deligarna; syftet i&r mycket mer begrinsat och tekniskt,
nimligen att fonden ska vara en egen juridisk person, vilket under-
littar kontakter och transaktioner med utlindska motparter och
gor att utlindska investerare kinner igen konstruktionen som en
motsvarighet till SICAV:er, OEIC:er och ICAV.er. Det medfér att
regleringen, dven om den utgdr frin den associationsrittsliga reg-
leringen, kommer att behéva géra avsteg frén en del principer om
deligarnas inflytande m.m. som kan betraktas som grundliggande
for den egentliga associationsritten. Men, som sagts 1 det féregden-
de, bér man inte betrakta en associationsrittslig fond som ett vanligt
verksamhetsdrivande bolag, utan mer se fonden som ett samigande
1 ett bolagsskal.
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6.7 Vilken bendamning ska svenska
associationsrattsliga fonder ha?

Forslag: Svenska associationsrittsliga fonder ska benimnas in-
vesteringsbolag.

I UCITS-direktivet benimns associationsrittsliga fonder investe-
ringsbolag, se artikel 1.3. Att i den svenska lagstiftningen anvinda
direktivets beteckning har flera fordelar. Det blir for det forsta
tydligt vad det dr friga om i f6érhillande till UCITS-direktivet. Ett
mer tungt vigande skil dr att benimningen investeringsbolag anvinds
1 nivd II-regler pd fondomraddet som ir direkt tillimpliga 1 Sverige.
Exempelvis 3ligger faktabladsforordningen (kommissionens férord-
ning (EU) nr 583/2010) “investeringsbolag” en rad skyldigheter nir
det giller utformningen av faktablad. En nackdel med benimningen
investeringsbolag ir att det finns en viss férvixlingsrisk med “invest-
mentbolag”. Begreppet ir inte heller sirskilt deskriptivt. Om bolagen
istillet benimndes t.ex. *fondinvesteringsbolag” skulle en samman-
blandning med investmentbolag undvikas samtidigt som benimning-
en ger en indikation pd vad det ir for typ av bolag. Benimningen
*fondinvesteringsbolag” ir emellertid ndgot omstindlig och ldng och
korresponderar inte mot nigot begrepp 1 UCITS-direktivet. Det
finns sdledes fordelar och nackdelar med bdda benimningarna, och
skilen for att anvinda den ena dr ungefir lika starka som for att
anvinda den andra. Utredningen har 6vervigt bida alternativen och
stannat for benimningen investeringsbolag, frimst f6r att denna
bist stimmer 6verens med UCITS-direktivet.

6.8 Den lagtekniska utformningen

Forslag: Reglerna om investeringsbolag bor samlas 1 en ny egen
lag. I de fall aktiebolagslagens (2005:551) regler ska vara tillimp-
liga ska det anges sirskilt.

Som konstaterats ovan utgdr utredningen frdn att regleringen av
associationsrittsliga fonder bor utgd frén den svenska bolagsritten
och att det ir regleringen fér aktiebolag som ligger nirmast till hands.
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Detta 6verensstimmer ocksd med hur regleringen ir utformad 1 de
flesta andra linder. Associationsrittsliga fonder i form av aktie-
bolag med rorligt aktiekapital kommer dock att skilja sig frin aktie-
bolag pd en rad avgérande punkter.

Man kan tinka sig tminstone tvd olika sitt att utforma reg-
leringen. Antingen inférs en helt egen lag f6r bolag med rérligt
kapital, med samtliga de regler som behdovs, eller s8 fir aktiebolags-
lagen utgora utgdngspunkten och bestimmelserna 1 den lagen 3ter-
anvindas 1 s3 stor utstrickning som mojligt. S3 har exempelvis reg-
lerna om bankaktiebolag i 10 kap. lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse utformats. Enligt utredningens bedémning ir
det senare alternativet det mest effektiva. P4 s3 sitt kan arbetet kon-
centreras till de sirregler som ir nédvindiga. Till skillnad frin vad
som giller t.ex. bankaktiebolag bér dock ingen generell hinvisning
till aktiebolagslagen goras, utan i den nya lagen bér det pekas ut
vilka av aktiebolagslagens regler som giller for investeringsbolag.

Nista friga dr om regleringen ska finnas i en egen lag eller som
en del av befintlig lagstiftning. Man skulle t.ex. kunna tinka sig att
regleringen placeras i ett eget kapitel 1 lagen om virdepappersfonder.
En av utredningens utgingspunkter dr visserligen att investerings-
bolag som huvudregel ska folja placeringsbestimmelserna 1 UCITS-
direktivet, dvs. bestimmelserna i lagen om virdepappersfonder, vilket
talar for att placera regleringen 1 den lagen. Denna utgingspunkt
har dock valts av tidsskil, inte for att det skulle vara olimpligt 1 sig
att formen investeringsbolag anvindes iven fér fonder med andra
placeringsinriktningar. Dessutom bér ett investeringsbolag kunna
fd samma undantag frin UCITS-direktivets placeringsrestriktioner
som en specialfond, som regleras i lagen om férvaltning av alterna-
tiva investeringsfonder. Eftersom motsvarigheter till specialfonder
ska omfattas och fér att underlitta en framtida utveckling, dir in-
vesteringsbolag dven kan anvindas f6r andra indamal, ir det utred-
ningens uppfattning att regleringen bér samlas i en egen lag som
bér kallas lagen om investeringsbolag.
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6.9 Férhallandet mellan den nya lagen och lagen
om forvaltare av alternativa investeringsfonder

Forslag: De regler som giller interna AIF-forvaltare enligt lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder (3 kap.
1,3, 5-10 §§, 4 kap. 1, 6, 7, 9-11 §§, 6 kap. 3-6 §8, 8 kap. 3-13,
16-18, 21, 22 §§, 9 kap., 10 kap. 1, 8-10 §§, 11 kap. samt 13 kap.
88§) ska gilla ocksd for sjilvférvaltande investeringsbolag som
har f&tt undantag frén UCITS-reglerna.

En av utredningens utgdngspunkter ir som framgatt att regleringen
av investeringsbolagen ska vara anpassad s att den kan anvindas
for associationsrittsliga fonder som féljer UCITS-direktivets krav.
Detta medfor att bestimmelser om forutsittningar for tillstdnd och
verksamhetsregler m.m. bor utformas si att de stimmer Sverens
med UCITS-direktivet. Regleringen bor ocksd vara flexibel s3 att
den ger utrymme f6r bdde sjilviorvaltande bolag (dvs. bolag dir f6r-
valtningen skéts av investeringsbolaget sjilvt) och externt férvaltade
bolag (dvs. bolag dir forvaltningen skéts av en annan juridisk person
in investeringsbolaget sjilvt), se avsnitt 6.12. Ytterligare en utgings-
punkt ir att ett investeringsbolag bér kunna 8 samma undantag
frin UCITS-reglerna som en specialfond kan fi, men detta innebir
en komplikation i foérhdllande tll de europeiska regelverken. Ett
investeringsbolag som inte fullt ut f6ljer UCITS-reglerna betraktas
nimligen som en AIF-fond enligt AIFM-direktivet.”® Detta utgér
inget problem 1 férhdllande till externt férvaltade fonder; i lagen
kan d3 stillas krav pd att den externa forvaltaren ska vara en AIF-
forvaltare med tillstdnd enligt lagen om férvaltare av alternativa
investeringsfonder. Det blir emellertid mer problematiskt i de fall
ett sidant investeringsbolag saknar extern forvaltare och alltsd ir
sjilviorvaltat. Investeringsbolaget dr d& bidde AIF-fond och AIF-
forvaltare enligt AIFM-direktivets bestimmelser.”” De svenska bestim-
melser som genomfér AIFM-direktivet — lagen om férvaltare av
alternativa investeringsfonder — ska di tillimpas pd investerings-
bolaget. Ett sitt att undgd detta vore att kriva att ett investerings-

26 Se definitionen av AIF-fond i artikel 4.1.a i AIFM-direktivet.
7 Se artikel 5.1.b T AIFM-direktivet.
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bolag som inte foljer UCITS-bestimmelserna miste ha en extern
forvaltare. Det skulle dock innebira en begrinsning for sddana in-
vesteringsbolag som motsvarar specialfonder jimfért med de bolag
som motsvarar virdepappersfonder, och man skulle férlora en del
av den flexibilitet som den féreslagna regleringen syftar till. Utred-
ningen foreslar i stillet att de regler som giller interna ATF-forval-
tare enligt lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
ocksd ska gilla for sjilvforvaltande investeringsbolag som har fitt
undantag frdn UCITS-reglerna (se mer om undantaget 1 avsnitt 6.10).
Ett sidant investeringsbolag méste ha dubbla tillstdnd — ett tillstdnd
som intern AIF-forvaltare enligt lagen om férvaltare av alternativa
investeringsfonder och ett tillstind som investeringsbolag enligt den
foreslagna nya lagen.

6.10 Motsvarigheter till vardepappersfonder
och specialfonder

Forslag: Ett investeringsbolag ska som huvudregel férvalta till-
gdngarna 1 enlighet med bestimmelserna 1 5 kap. eller 5 a kap.
lagen (2004:46)om virdepappersfonder. Ett investeringsbolag ska
dock kunna beviljas samma undantag som kan beviljas for special-
fonder. Ett investeringsbolag vars verksamhet enligt bolagsord-
ningen ir begrinsad till professionella investerare ska dirutéver
kunna beviljas samma undantag som utredningen foresldr for
motsvarande specialfonder.

Som nidmnts 1 avsnitt 6.6 bor investeringsbolag endast kunna anvin-
das for kollektiva investeringar, antingen enligt UCITS-direktivet
placeringsregler eller med de undantag dirifrin som kan beviljas fér
svenska specialfonder. Utredningen féreslir dirutdver (avsnitt 8.5)
att ytterligare mojligheter till undantag, sdsom littnader 1 informa-
tionskrav, bor vara tillgingliga for specialfonder som enligt sina
fondbestimmelser ir begrinsade till professionella investerare. Mot-
svarande undantag bér vara mojliga att géra dven for investerings-
bolag.

P3 s sitt kan man dstadkomma en enhetlig svensk fondlagstift-
ning. De krav pd riskspridning, information, mojligheter till inlésen
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m.m. som giller {or reglerade kontraktsrittsliga fonder kommer ocksd
att gilla f6r associationsrittsliga fonder.

6.11 Bolagets namn och bildande m.m.

Forslag: Ett investeringsbolags firma ska inneh3lla ordet investe-
ringsbolag eller forkortningen IB. Ett investeringsbolag ska fa
rittskapacitet nir bolaget har registrerats i investeringsbolags-
registret och har fitt tillstdnd av Finansinspektionen. Investerings-
bolagsregistret bor fungera pd samma sitt som aktiebolagsregi-
stret och foras av Bolagsverket.

Ett investeringsbolag ska ha till enda syfte att gora kollektiva
investeringar i finansiella tillgdngar och forvalta dessa i enlighet
med bestimmelserna 1 5 kap. eller 5 a kap. lagen (2004:46) om
virdepappersfonder, med méjlighet till samma undantag som kan
beviljas for specialfonder. Bolagets aktier ska pd begiran av aktie-
dgarna kunna 3terkopas eller inlgsas, direkt eller indirekt, med
medel ur bolagets tillgdngar.

Som nimnts 1 det foregiende bor ett investeringsbolag benimnas
just investeringsbolag fér att inte férvixlas med “vanliga” aktiebolag. T
den nya lagen bor det dirfor anges att ett investeringsbolags firma
ska innehdlla ordet investeringsbolag eller férkortningen IB och att
firman inte fir innehdlla ord som aktiebolag, AB eller publikt.
Bestimmelserna om bildande av aktiebolag 1 2 kap. aktiebo-
lagslagen bér gilla dven for investeringsbolag. Enligt 2 kap. 25 § kan
ett bolag inte forvirva rittigheter eller &ta sig skyldigheter innan
bolaget har registrerats i aktiebolagsregistret. For investeringsbolag
bor 1 stillet gilla att ett sddant bolag inte ska kunna férvirva rittig-
heter eller dta sig skyldigheter innan bolaget har registrerats och har
fatt tillstdind av Finansinspektionen (se om tillstdndprocessen 1i
avsnitt 6.25). Detta motsvarar vad som giller f6r OEIC:er i
Storbritannien och SICAV:er i Luxemburg® och hindrar att ett in-
vesteringsbolag bildas och anvinds 1 nigot annat syfte in att verka
som just investeringsbolag. Betriffande registreringen bor investe-

28 Se Chapter 3, article 27 sjitte stycket 1 Luxemburgs law of 17 December 2010 relating to
undertakings for collective investment.
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ringsbolagen hillas tskilda frdn aktiebolagen dven vad giller register.
Det bér finnas ett sirskilt register — investeringsbolagsregistret —
for investeringsbolagen. Investeringsbolagsregistret bor fungera pd
samma sitt som aktiebolagsregistret och féras av Bolagsverket. Det
boér ocksd finnas en foérordning motsvarande aktiebolagsforordning-
en (2005:559) som anger bl.a. vilka uppgifter som ska registreras.

Enligt artikel 29.3 1 UCITS-direktivet fir ett investeringsbolag
inleda sin verksamhet ”sd snart auktorisation har beviljats”. Den
svenska auktorisationsprocessen kommer att bestd av dels Finans-
inspektionens tillstindprévning, dels Bolagsverkets registrering. Det
ir forst nir bida dessa moment ir genomférda som “auktorisation
har beviljats” och det dr forst dd som investeringsbolaget kan inleda
sin verksamhet. Ett investeringsbolag ska inte kunna ha ndgot annat
verksamhetsforemadl dn att foreta kollektiva investeringar 1 finansiella
tillgdngar och — med vissa undantag — forvalta dessa i enlighet med
bestimmelserna i 5 kap. eller 5 a kap. lagen om virdepappersfonder.
Bolagets aktier ska pd begiran av aktieigarna kunna 3terképas eller
inlosas, direkt eller indirekt, med medel ur bolagets tillgingar.”
Detta bér dock framgd av lagens definition av ett investeringsbolag
och inte av bolagsordningen.

6.12 Bolagets styrning

Forslag: Fondbolag och forvaltningsbolag ska kunna utses att
forvalta ett investeringsbolag. Nir det dr friga om ett inve-
steringsbolag som motsvarar en specialfond ska en AIF-férval-
tare kunna utses. Om en sddan extern forvaltare utses kan for-
valtaren ocks3 utses till styrelse.

I de fall ett investeringsbolag har en styrelse bestdende av
fysiska personer ska aktiebolagslagens regler om publika aktiebolag
betriffande styrelsens sammansittning samt styrelsens skyldig-
heter och ansvar tillimpas.

I investeringsbolag som har bide en styrelse och en extern
forvaltare ska styrelsen l6pande granska och évervaka den externa

2 Se artikel 28 i UCITS-direktivet och Chapter 3, article 25 1 Luxemburgs law of 17 December
2010 relating to undertakings for collective investment.
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forvaltningen av bolaget och ha ritt till insyn 1 verksamheten.
Styrelsen ska dock inte ingripa i den 16pande férvaltningen.

Om igare till minst en tiondel av samtliga aktier 1 ett inve-
steringsbolag skriftligen begir det ska en extra bolagsstimma
hallas f6r att behandla frigan om att byta ut en extern forvaltare
eller ersitta denne med en styrelse och en verkstillande direk-
tor. Beslutet ska fattas enligt aktiebolagslagens majoritetsregler
for val av styrelse.

En extern forvaltare ska, efter Finansinspektionens tillstind,
kunna overldta forvaltningen till en annan extern férvaltare, forut-
satt att bolagsstimman godkinner 6verlatelsen.

Ett aktiebolag styrs ytterst av dess aktieidgare. Aktiedgarna samlas
dtminstone en ging per &r och beslutar i bolagets angeligenheter.”
Stimman ska besluta dtminstone om faststillelse av resultat- och
balansrikning, dispositioner av bolagets vinst eller férlust, ansvars-
frihet for styrelseledaméter och den verkstillande direktéren och
varje annat drende som stimman ska besluta om enligt aktiebolags-
lagen eller bolagets bolagsordning.’® Ett sidant drende ir att utse
bolagets styrelse.” Styrelsen ansvarar fér bolagets organisation och
forvaltning av bolagets angeligenheter och kan utse en verkstill-
ande direktdr for att skéta den 16pande férvaltningen av bolaget.”
For publika aktiebolag giller att styrelsen ska bestd av minst tre
ledaméter och det ska alltid finnas en verkstillande direktér.’* Detta
bor gilla dven for investeringsbolag. Det bér inte finnas nigra be-
grinsningar 1 hur manga styrelser f6r investeringsbolag en och samma
person kan vara styrelseledamot i, och en verkstillande direktér
bér kunna vara verkstillande direktor i flera investeringsbolag.
Genom att flera investeringsbolag i praktiken kan ha samma styr-
else och verkstillande direktor (det ror sig dock formellt om flera
olika styrelser) uppnds en motsvarighet till de paraplykonstruk-
tioner (flera separata underfonder i ett och samma bolag) som finns
1andra linder, dvs. flera fonder har en och samma ledning.

%7 kap. 1 § aktiebolagslagen.

317 kap. 11 § aktiebolagslagen.

32 8 kap. 8 § aktiebolagslagen.

33 8 kap. 27 § aktiebolagslagen.

34 8 kap. 46 och 50 §§ aktiebolagslagen.
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For ett investeringsbolag bér det dock vara mojligt att gora
avsteg frin reglerna om arliga bolagsstimmor och iven frin reg-
lerna om styrelse och verkstillande direktor. Liksom giller for ett
brittisk OEIC bor en juridisk person kunna utses for att forvalta
bolagets angeligenheter. En sddan extern férvaltare bor ocksd kunna
utses till bolagets styrelse. Detta innebir, till skillnad fr&n vad som
giller aktiebolag,” att en juridisk person ska kunna utgora styrelsen
1 ett investeringsbolag. I engelsk ritt kallas detta en Authorised
Corporate Director (ACD) och motsvarar ett férvaltningsbolag/fond-
bolag i forhillande till en kontraktrittslig fond. En sddan extern
forvaltare fullgor de uppgifter som 1 ett aktiebolag dvilar styrelse
och verkstillande direktor. Det kan dirfér tyckas onédigt att den
externa forvaltaren ocksd ska kunna utgora styrelsen 1 bolaget. Det
finns dock en risk att utlindska rittsordningar inte skulle betrakta
en associationsform utan egen styrelse eller annan form av ledning
som en “riktig” juridisk person. Fér att undvika den risken bér det
1 ett investeringsbolag alltid finnas en styrelse, men i externt for-
valtade investeringsbolag kan styrelsen vara den externa férval-
taren. Med stéd av en sddan reglering kan ett svenskt fondbolag
forvalta ett antal investeringsbolag och styrelsen i samtliga bolag kan
utgoras av fondbolaget. Konstruktionen innebir att férvaltningen
kan skotas kostnadseffektivt — i praktiken som om fondbolaget
forvaltade ett antal kontrakesrittsliga fonder — och innebir en mot-
svarighet till de paraplykonstruktioner som finns i andra linder. Det
bér dock vara mojligt for ett investeringsbolag att ha en styrelse
bestdende av fysiska personer dven om en extern férvaltare utses.
Den externa forvaltaren ansvarar di f6r samma skyldigheter som
dligger ett fondbolag eller en AIF-forvaltare vid f6érvaltningen av en
kontraktsrittslig fond. Styrelsen blir i det fallet att betrakta som
aktiedgarnas kontrollorgan for att folja upp att forvaltaren skoter
sitt uppdrag. Styrelsens ¢vervakande funktion 1 dessa fall kan lik-
stillas med den roll som ledningsorganet (den s.k. supervisory board)
har i en dualistisk styrelsemodell (med en s.k. two-tier board struc-
ture), en modell som 3terfinns 1 hela EU (Sverige inbegripet) 1 form
av europabolag. Det bor ocksd tydliggoras att styrelsen inte far gd
in och agera inom den externa férvaltarens ansvarsomride. Ett si-
dant agerande skulle gora ansvarstordelningen otydlig och férsvira

3 8 kap. 10 § aktiebolagslagen.
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tillsynen. Nir en extern forvaltare har utsetts dr det denne — inte
investeringsbolaget 1 sig — som stdr under Finansinspektionens till-
syn och som har att se till att verksamheten bedrivs 1 enlighet med
lagens krav.

Regleringen bor alltsd gora det mojligt att 1 ett investeringsbolag
utse en ACD, som 1 svensk ritt bér benimnas extern forvaltare, som
ocksd kan utses till styrelse 1 bolaget. Beslutet bér fattas av bolags-
stimman, och 1 praktiken torde ett sddant beslut komma att fattas
nir investeringsbolaget dr nybildat och forvaltaren eller forvaltarens
dgare kontrollerar samtliga aktier i bolaget. Fér investeringsbolag
som foljer UCITS-reglerna utan undantag bor det krivas att forval-
taren ir ett fondbolag med tillstind fr8n Finansinspektionen for
forvaltning av fonder. Om investeringsbolaget har medgetts undantag
som motsvarar de undantag som giller f6r specialfonder bér for-
valtaren kunna vara antingen ett fondbolag eller en AIF-forvaltare.
I de fall investeringsbolaget inte har en styrelse bestiende av fysiska
personer kommer den externa forvaltaren att ha samma uppgifter och
ansvar som styrelse och verkstillande direktor. Det hela kan liknas
vid s.k. anknuten férvaltning av en stiftelse enligt stiftelselagen
(1994:1220). Enligt 2 kap. 23 § stiftelselagen foretrider férvaltaren
stiftelsen och tecknar dess firma. Det innebir att det organ eller de
fysiska personer som enligt lag eller annan forfattning eller enligt
praxis dr foretridare for en viss slags juridisk person automatiske
ocksd har ritt att foretrida den juridiska personen som foérvaltare
for en stiftelse. Om forvaltaren exempelvis ir ett aktiebolag, har alltsd
den verkstillande direktdren 1 bolaget, eller en sirskild firmateck-
nare, samma behérighet att foretrida bolaget 1 dess egenskap av
forvaltare for den ifrigavarande stiftelsen som han har att foretrida
bolaget i frigor om bolagets egna angeligenheter.’® P4 liknande sitt
blir det for ett fondbolag som forvaltar ett investeringsbolag. Om
ett visst bolagsorgan skulle ha fattat ett visst beslut eller vidtagit en
viss dtgird om investeringsbolaget hade haft en styrelse bestiende
av fysiska personer och verkstillande direktér, ir det samma bolags-
organ, styrelse eller verkstillande direktor (eller ndgon som har fitt
uppgiften delegerad till sig) 1 fondbolaget som ska fatta beslutet
eller vidta &tgirden f6r investeringsbolagets rikning.

% Se prop. 1993/94:9 5. 139 £.
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I Luxemburg och Storbritannien ir det normalt en ”férvaltare”
som skoter ett OFIC:s eller en SICAV:s samtliga angeligenheter,
och aktieigarnas inflytande ir begrinsat eller obefintligt. Det finns
dock alltid en méjlighet for aktiedgarna att byta ut forvaltaren. Om
en tiondel av aktiedgarna i ett OEIC begir det ska t.ex. en bolags-
stimma héllas for att besluta om en eller flera ”directors” ska bytas
ut.”” Den svenska regleringen bér utformas pi ett liknande sitt s3
att aktieigarnas inflytande inte helt och hillet elimineras. Enligt
aktiebolagslagen kan t.ex. en extra bolagsstimma hillas for att be-
handla ett sirskilt drende, om igare till minst en tiondel av samtliga
aktier i bolaget skriftligen begir det. Denna regel bor gilla dven for
investeringsbolag. Om mgjligheten att besluta om att utse en for-
valtare utformas just som ett alternativ till reglerna 1 8 kap. aktie-
bolagslagen ir det fortfarande mgjligt for aktiedgarna att besluta om
att bolaget ska ha en egen styrelse i stillet for en forvaltare. Aven om
det ricker med en tiondel av aktieigarna for att f till stdnd en
bolagsstimma boér det vara aktiebolagslagens majoritetsregler som
ska gilla for att besluta om en ny styrelse.

Ett fondbolag kan enligt 9 kap. 1 § lagen om virdepappersfonder
overldta férvaltningen av en virdepappersfond till ett annat fond-
bolag eller, som utredningen féresldr (avsnitt 11.4), ett forvaltnings-
bolag. En sidan overlitelse kriver tillstind frin Finansinspektion-
en. Aven en extern forvaltare av ett investeringsbolag bor kunna
dverldta forvaltningen. I dessa fall ir dock den externa forvaltaren
utsedd av bolagsstimman. Det bor dirfér, férutom Finansinspek-
tionens tillstind, krivas bolagsstimmans godkinnande av en sidan
dverlitelse.

6.13 Revision m.m.

Forslag: Ett investeringsbolag ska ha minst en revisor. I dvrigt
ska 9 kap. 2-48 §§ aktiebolagslagen (2005:551) tillimpas. Javsgrun-
derna 19 kap. 17 § aktiebolagslagen bor fér investeringsbolagens
del gilla revisors uppdrag och foérhillande inte bara till investe-
ringsbolaget utan ocks3 till den externa férvaltaren.

7 Se Section 34A The Open-Ended Investment Companies (Amendment) Regulations 2005
No. 923.
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Bestimmelserna om sirskild granskning 1 10 kap. aktiebolags-
lagen ska inte tillimpas pd investeringsbolag.

Bestimmelser om revision finns 1 9 kap. aktiebolagslagen. Syftet med
kravet att varje aktiebolag ska ha en revisor ir att 3stadkomma en
revision av varje aktiebolag i enlighet med god revisionssed. Dir-
med frimjas 1 forsta hand aktieigarnas intresse av att foretagsled-
ningen kontrolleras. Revisionen avser emellertid ocksd att skydda
andra bolagets intressenter — framfér allt borgenirerna — kapital-
marknadens aktorer, den aktieinvesterande allminheten, anstilldas
och statens intresse (i egenskap av borgenir) av betalningar av skatter
och avgifter samt att motverka ekonomisk brottslighet. Aktie-
bolagslagens bestimmelser om revision bér tillimpas dven pa investe-
ringsbolag. Enligt 9 kap. 1 § aktiebolagslagen kan dock bolagsord-
ningen 1 ett privat aktiebolag ange att bolaget inte ska ha nigon
revisor. Detta bor inte gilla f6r investeringsbolag som alltid bér ha
minst en revisor. I 9 kap. 17 § aktiebolagslagen anges en rad jivs-
grunder som innebir att t.ex. aktiedgare, styrelsedamot och anstilld
1 ett aktiebolag inte fir vara revisor i det bolaget. Fér investerings-
bolagens del bér inte heller aktiedgare, styrelseledamot, anstilld
m.fl. i den externa férvaltaren, t.ex. ett fondbolag, {4 vara revisor 1
ett investeringsbolag som den externa férvaltaren forvaltar.

I 10 kap. aktiebolagslagen finns bestimmelser om allmin och
sirskild granskning. Den allminna granskningen (1-20 §§) sker fort-
lI6pande och har i stort samma karaktir som revisionen, men den
utférs av ndgon som inte behéver ha den formella kompetens som
en revisor miste ha. Detta slag av granskning har sirskild betydelse
1 offentligigda bolag, frimst kommunala bolag, dir den utgor ett
visentligt inslag 1 det svenska systemet f6r insyn och kontroll av
offentligt bedriven verksamhet. Denna typ av granskning ir inte
relevant for investeringsbolag. Bestimmelserna om sirskild gransk-
ning (21-23 §§) ir skyddsbestimmelser f6r minoritetsaktieigare.
Sirskild granskning ir en 8tgird av mer extraordinir natur, avsedd
att anvindas for att undersdka avgrinsade foreteelser betriffande
bolagets forvaltning och rikenskaper under viss forfluten tid, eller
vissa dtgirder eller férhllanden 1 bolaget. Inte heller denna typ av
granskning ir relevant for investeringsbolag. Dessa stdr under Finans-
inspektionens tillsyn och den roll den sirskilda granskningen har
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for skyddet av minoritetsaktieigares ritt i aktiebolag fullgors 1 stillet
genom inspektionens tillsyn.

6.14 Bolagsstamma

Forslag: For sjilviorvaltande investeringsbolag ska bestimmel-
serna i 7 kap. aktiebolagslagen (2005:551) om bolagsstimma fér
publika bolag, vars aktier inte ir upptagna till handel pa en reg-
lerad marknad, tillimpas.

Som nimnts 1 det foregdende ska bestimmelserna om bolags-
stimma gilla for investeringsbolag med en extern forvaltare endast
vid utseende och entledigande av férvaltaren samt vid beslut om
overldtelse av forvaltningen. For ett sjilviorvaltande investerings-
bolag bér dock 7 kap. aktiebolagslagen om bolagsstimma tillimpas
mer generellt. I det kapitlet finns dock ett antal bestimmelser som
ror publika bolag, vars aktier ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad.” Dessa bestimmelser stiller sirskilda krav pd bl.a. infor-
mation fér borsnoterade aktiebolag och genomfor olika artiklar i
Europaparlamentets och ridets direktiv 2007/36/EG,” och Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2004/109/EG.*° De aktuella bestim-
melserna ir utformade f6r borsnoterade bolag och ir inte relevanta
for investeringsbolag, vilket framgdr av att de enligt de bakomliggan-
de EU-direktiven, inte miste tillimpas pa bolag som ir fondféretag,
se artikel 1.3.a 1 direktiv 2007/36/EG och artikel 1.2 i ppenhets-
direktivet. Dessa bestimmelser bor dirfor inte gilla for investerings-
bolag.

3% 7 kap. 54 a, 55 a, 56 a, 56 b, 56 ¢, 61, 63-68 §§.

%% Europaparlamentets och ridets direktiv 2007/36/EG av den 11 juli 2007 om utnyttjande av
vissa av aktiedgares rittigheter 1 bérsnoterade foretag

* Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om har-
monisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper ir upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad och om dndring av direktiv 2001/34/EG.
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6.15 Aktiekapitalet samt tecknande/kop
och inlésen av aktier

Forslag: Ett investeringsbolags aktiekapital ska utgdras av netto-
virdet av tillgingarna, beriknat enligt lag och bolagsordning. For
att {8 teckna en ny aktie ska aktieigaren sitta in ett belopp som
motsvarar aktiekapitalet delat med antalet aktier fére teckningen.
En aktiedgare ska kunna 16sa in sina aktier och d3 {4 ut ett belopp
som motsvarar aktiekapitalet delat med antalet aktier fore
inlosen.

Varje aktiebolag méste ha ett aktiekapital som bestims i bolagets
redovisningsvaluta. Med aktiekapital avses summan av kvotvirdena
for de aktier som bolaget emitterat 1 samband med bildandet och
vad som direfter tillkommit genom hos Bolagsverket registrerade
okningar av aktiekapitalet med avdrag fér vad som pd motsvarande
sitt registrerats som minskningar av aktiekapitalet. Aktiekapitalet
ir tinkt att utgora en “garanti” riktad till borgenirerna, av innebérd
att aktiebolaget alltid har en viss tillgingsmassa som kan tas i ansprdk
for fordringar. Denna tillgdngsmassa — motsvarande aktiekapitalet —
far inte delas ut tll aktiedgarna. Till {6ljd av detta innehiller aktie-
bolagslagen en rad bestimmelser om aktiekapitalets storlek (se t.ex.
1 kap. 4-6 och 148§§), om hur aktiekapitalet 6kas och hur nya
aktier ges ut (11-16 kap.), om begrinsningar 1 hur kapitalet fir
anvindas (17-18 kap.), 1 vilken mén bolaget fir dga sina egna aktier
(19 kap.) samt om hur aktiekapitalet minskas och aktier 16ses in
(20 och 22 kap.). Sammanfattningsvis innebir reglerna att férind-
ringar av aktiekapitalet och antalet aktier dr komplicerade proce-
durer som normalt kriver beslut pd bolagsstimma och inblandning
av bdde bolagsorgan och myndigheter (Bolagsverket). Dessa delar
av regelverket ir inte foérenliga med kraven pd ett investeringsbolag
som ska fungera som en fond. Ett sidant bolag méste kunna utfirda
en ny aktie omgdende nir den blivande aktieigaren har skjutit ll
kapitalet, och bolaget miste pd begiran av aktieigarna dterkopa eller
inlosa aktier direkt eller indirekt med medel ur bolagets tillgdngar.
Ké6p och inlésen miste kunna ske l6pande och utan sirskilda pro-
cedurer, offentliggéranden, bolagsstimmor och inblandning av myn-
digheter. Liksom fér en virdepappersfond bor kép och inldsen
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kunna hanteras av bolagets forvaltare (eller for sjilviorvaltande
bolag den verkstillande direktéren eller den som verkstillande direk-
toren har utsett). En sddan ordning innebir att i stort sett samtliga
regler i aktiebolagslagen som ror aktiekapitalet, hur nya aktier ges
ut och hur aktier 16ses in inte kan tillimpas pd investeringsbolag.
Bestimmelserna 1 1 kap. 4-6 och 14 §§, 11-18 kap. samt 20 och
22 kap. aktiebolagslagen ska siledes inte tillimpas pd investerings-
bolag. Reglerna for dessa bolag far 1 stillet utformas si att bolagets
aktiekapital utgors av nettovirdet av tillgdngarna beriknat enligt lag
och bolagsordning/fondbestimmelser. For att {8 teckna en ny aktie
krivs att aktiedgaren sitter in ett belopp som motsvarar aktiekapi-
talet delat med antalet aktier fére teckningen. P4 motsvarande sitt
ska en aktieigare kunna l6sa in sina aktier och di {8 ut ett belopp
som motsvarar aktiekapitalet delat med antalet aktier f6ére inldsen.

6.16 Startkapital

Forslag: Ett sjilviorvaltande investeringsbolag ska ha ett start-
kapital om minst 300 000 euro i form av 18n som ir villkorade s
att ldngivarna har ritt till betalning forst efter aktieigarna. Start-
kapitalet ska placeras 1 likvida rintebirande tillgdngar, sdsom skuld-
instrument utgivna av staten eller inlining till ett kreditinstitut.

Enligt artikel 29 1 UCITS-direktivet krivs att ett sjilviorvaltande
investeringsbolag har ett startkapital om minst 300 000 euro. Bestim-
melserna om startkapital och kapitalbas f6r finansiella féretag syftar
till att foretagen ska ha ett visst kapital for att ticka olika risker
som verksamheten ir forenad med. Regleringen ir utformad s3 att
ett finansiellt foretag ska ha ett visst startkapital for att £3 tillstdnd,
och direfter ska foretaget ha en kapitalbas eller egna medel som
motsvarar minst startkapitalet, ofta med tilligg beroende pa vilken
verksamhet som bedrivs och omfattningen av den. Ett fondbolag
ska t.ex. ha ytterligare medel utéver det ursprungliga startkapitalet 1
relation till virdet pd de fonder som férvaltas.* For banker och
andra kreditinstitut ir regleringen mycket omfattande och de risker

12 kap. 9 § lagen om virdepappersfonder.
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som ska hanteras ror stabiliteten i det finansiella systemet och skyd-
det for kontohavares och insittares pengar. For denna typ av fore-
tag gors normalt en koppling mellan kravet pa starkapital och kapital-
bas & den ena sidan och foretagets eget kapital & den andra sidan.
Ett instituts kapitalbas delas in i tvd delar: primirt kapital och
supplementirt kapital. Primirt kapital utgérs av eget kapital redu-
cerat med foreslagen utdelning, uppskjutna skattefordringar och
immateriella tillgdngar som t.ex. goodwill. I primirkapitalet tilldts
ocks? vissa typer av forlagslin ingd, s.k. primirkapitaltillskott eller
hybridkapital. Primirkapital ska till stoérsta delen bestd av kirn-
primirkapital, dvs. primirkapital med avdrag for kapitaltillskott och
reserver.” Foretagets eget kapital bestar alltsd av aktiedgarnas aktie-
kapital (egentligen dgarnas fordringar p bolaget 1 form av aktier).
Tanken ir att det framfor allt dr aktiedgarnas kapital som ska fungera
som en buffert for insittare m.fl. Det ir aktieigarnas kapital som,
for att skydda insittarna, ska ricka for att hantera de risker som
kan uppsta.

P3 liknande sitt fungerar kraven pd startkapital och egna medel 1
ett fondbolag. Om fondbolaget t.ex. misskéter forvaltningen av en
fond kan fondbolaget bli skadestindsskyldigt mot fondandelsigarna.
For att detta skydd ska vara meningsfullt krivs att fondbolaget har
tillrickligt mycket pengar f6r att betala eventuella skadestdnd. Dir-
for dr kravet pd eget kapital relaterat till fondférmogenheten. Den
l6sningen fungerar ocksd i de fall ett fondbolag eller en AIF-f6rval-
tare® forvaltar ett investeringsbolag. For ett sjilvférvaltande in-
vesteringsbolag blir dock en koppling mellan kravet pd startkapital
och aktiekapital mer problematisk. Om lagen kriver att ett sjilvior-
valtande investeringsbolag ska ha ett visst minsta aktiekapital skulle
det innebira att aktieigarnas egna pengar fungerar som buffert till
skydd for just aktieigarna. Ett krav pd att aktiekapitalet alltid méste
uppgd till ett visst minsta belopp skulle ocksd leda till att vissa
aktieigare, nir den nedre grinsen ir nddd, inte skulle kunna l6sa in
sina aktier. Det skulle komma att bero p rena tillfilligheter — vem
som hinner férst — vilka aktieigare som fir 8sa in sina aktier och
vilka som inte fir det. Fér en Luxemburgs SICAV stills dock krav

* Prop. 2013/14:228 s. 114 ff.
# Kraven p3 startkapital och kapitalbas fér AIF-férvaltare finns i 7 kap. lagen om forvaltare
av alternativa investeringsfonder.

254



SOU 2016:45 Associationsrattsliga fonder

pd ett minsta aktiekapital i enlighet med artikel 29.1 1 UCITS-direk-
tivet och det gérs ingen 4tskillnad mellan detta kapital och aktie-
kapitalet 1 6vrigt, se artikel 27.1 1 Law of 17 december 2010 relating
to undertakings for collective investments. Inte heller den irlindska
lagstiftningen synes gora tskillnad mellan startkapital (initial capital)
och eget kapital (own funds) & den ena sidan och aktieigarnas aktie-
kapital & den andra sidan. Den irlindska regleringen finns i Part 4,
Chapter 1 Section 17 i European Communities (Undertaking for
Investment in Tranferable Securities) Regulations 2011 (S.I. No. 352
of 2011) och Part 2 Section 10 i European Union (Alternative
Investment Fund managers) Regulations 2013 (S.I. no. 257 of 2013).

For att dstadkomma ett skydd for aktieigarna i ett sjilviorval-
tande investeringsbolag motsvarande det som foljer av kapitalkraven
pa fondbolag krivs att startkapitalet 3tskiljs frin aktieigarnas kapital.
Det skulle kunna 8stadkommas om startkapitalet utgjorde nigon
form av efterstillda 18n eller ett sirskilt “efterstillt” aktieslag. Efter-
stillda 18n eller forlagslin innebir normalt att ldngivaren vid kon-
kurs eller likvidation erhiller ritt till betalning férst efter dvriga
fordringsigare, men fore aktieigarna. For investeringsbolag skulle
dock l8nen behéva konstrueras sd att lingivaren fick betalt forst
efter bidde ovriga fordringsigare och aktieigarna. Ett annat alter-
nativ dr att kriva att startkapitalet motsvaras av ett sirskilt aktieslag
for vilket aktieigares ritt till utdelning och del av bolagets kapital
efterstills 6vriga aktiedgares. Bida alternativen har férdelar och nack-
delar.

Lén efterstillda aktieigarnas ritt till betalning dr ndgot som, vad
utredningen kinner till, inte férekommer 1 Sverige. En sidan kon-
struktion har dock den férdelen att startkapitalet skulle kunna sir-
skiljas frén aktiekapitalet. Lanet skulle, till skillnad frin aktier, vara
utgivet 1 ett nominellt belopp och skulle kunna vara en sirskild post
— ”startkapital” — 1 balansrikningen, och man skulle i lagen kunna
stilla krav pd att den posten motsvaras av likvida och sikra till-
gdngar pa tillgdngssidan.

Ett sirskilt aktieslag, efterstillt ovriga aktiedgares ritt, ligger
emellertid nirmare vad som redan giller f6r svenska aktiebolag. Ett
aktiebolag kan 1 enlighet med 4 kap. 2—4 §§ aktiebolagslagen ge ut
aktier som inte har lika ritt till andel i bolagets tillgdngar eller vinst.
Ett sirskilt aktieslag har emellertid den nackdelen att det kapital
detta aktieslag svarar mot fortfarande ir en del av aktiekapitalet.
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Aktiekapitalet ska, enligt utredningens férslag, utgdras av nettovirdet
av bolagets tillgdngar. Vilka tillgdngar det ir friga om kommer att
bero pd investeringsbolagets placeringsinriktning. Virdet av tillgdng-
arna kommer sdledes att variera och virdet av den del av aktiekapi-
talet som utgdr startkapitalet kan mycket vil komma att understiga
minimigrinsen 300 000 euro. Det skulle leda till antingen att bo-
laget inte lingre uppfyller kraven pd visst kapital — dd som huvud-
regel bolaget ska forlora sitt tillstdnd — eller till att en del av dvriga
aktiedgares kapital skulle anses ingd 1 startkapitalet. Oavsett vilket
sd innebir en 16sning med ett sirskilt aktieslag nackdelar for aktie-
dgare 1 ett investeringsbolag jimfért med det skydd fondandels-
igare i en virdepappersfond har.

Av dessa tvd — bida relativt okonventionella — 18sningar for att
dstadkomma ett startkapital i investeringsbolag, ir det efterstillda
l&n som nirmast skulle motsvara det skydd — ett nominellt kapital-
krav riktat mot fondbolaget — som giller for virdepappersfonder.
Regleringen bor dirfér utformas sd att ett sjilviorvaltande investe-
ringsbolag ska ha ett startkapital som motsvarar 300 000 euro i form
av ldn som ir villkorade s8 att ldngivarna har ritt till betalning forst
efter aktiedgarna. Starkapitalet bor placeras i likvida rintebirande
tillgdngar, sisom skuldinstrument utgivna av staten eller inldning
till ett kreditinstitut (pengar pd bankkonto).

6.17 Olika aktieslag

Forslag: Det ska vara tillitet med olika aktieslag i ett investerings-
bolag. Ett aktieslag ska kunna vara férenat med avvikande villkor
1 friga om rostritt, utdelning, avgifter, ligsta teckningsbelopp,
distribution, valutasikring samt 1 vilken valuta aktierna tecknas
och 16ses. Aktier inom ett och samma aktieslag ska dock med-
fora lika ritt till bolagets egendom.

Enligt aktiebolagslagen kan ett bolag ge ut olika aktieslag. Oftast ir
det frdga om fordelningen av bolagets vinst och tillgdngar vid
bolagets upplésning. En vanlig indelning av aktieslag ir den mellan
preferens- och stamaktier. Det dr ocksd vanligt med olika aktie-
klasser (A, B och C osv.) fér att dstadkomma rostvirdesskillnader.
Bittre ritt till vinst och tillgdngar kombineras ofta med ett ligre
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rostvirde. Aktiebolagslagen innehdller inga sirskilda begrinsningar
for mojligheten att 1 bolagsordningen variera férdelningen av de
ekonomiska rittigheterna mellan olika aktieslag.

I en virdepappersfond kan det finnas olika andelsklasser, men
regleringen av vilka avvikelser frin huvudregeln — att alla andelar
ska vara lika stora och medfora lika ritt till den egendom som ingdr
1 fonden — ir striktare in aktiebolagslagens regler om olika aktieslag.
Enligt 4 kap. 10 § andra stycket lagen om virdepappersfonder fir
en andelsklass vara férenad med avvikande villkor 1 friga om ut-
delning, avgifter, ligsta teckningsbelopp samt i friga om vilken valuta
andelarna tecknas och 16ses. Andelarna 1 en och samma andelsklass
ska dock vara lika stora och medféra lika ritt till den egendom som
ingdr i fonden.

Med utredningens utgdngspunkt — att utgd frin de svenska reg-
lerna om virdepappersfonder — bér samma begrinsningar som
giller andelsklasser 1 virdepappersfonder gilla for aktieslag 1 investe-
ringsbolag med undantag for frigan om réstvirde. I Luxemburg
kan olika aktieklasser 1 en SICAV ha olika rostvirde, vilket for-
enklar fondférvaltningen d& det bidrar till att begrinsa andelsigarnas
inflytande. Detsamma bér gilla svenska investeringsbolag, och aktie-
bolagslagens mojlighet att ha olika réstvirde for olika aktieslag bor
gilla dven for investeringsbolag. Enligt 4 kap. 5 § aktiebolagslagen
far ingen aktie ha ett rostvirde som overstiger tio gdnger rostvirdet
fér nigon annan aktie. Tidigare kunde enligt svensk ritt skillnader-
na i rostvirde vara storre. Begrinsningen 1 aktiebolagslagen ir en
anpassning till EU-regleringen pa bolagsrittens omride. Inom bolags-
ritten dr en sddan begrisning frimst motiverad av att en aktiedgares
inflytande s3 lingt som mojligt ska vara relaterat till dennes andel
av kapitalet. Den typen av aspekter — deligarnas inflytande éver hur
en gemensam verksamhet ska utévas — gor sig inte lika starkt gillan-
de nir det giller associationsrittsliga fonder (se avsnitt 6.6). Lik-
som for kontraktsrittsliga fonder dr det ur delidgarens synvinkel i
forsta hand friga om en ren kapitalplacering och utgdngspunkten ir
att deligarna inte efterstrivar ett reellt inflytande 6ver verksam-
heten. Om en deligare inte dr ndjd med hur verksamheten bedrivs,
s& dr den nirmast till hands liggande 16sningen att delidgaren siljer
eller 16ser in sin andel. Dirfor bor skillnader 1 réstvirde kunna vara
avsevirt storre 1 ett investeringsbolag dn 1 ett aktiebolag. Nigon
begrinsning, liknande den som finns i aktiebolagslagen, fér hur stor
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skillnaden 1 réstvirde fir vara bor dirfor inte finnas for investe-
ringsbolag. Den som vill starta ett investeringsbolag bér ha méjlig-
het att styra bolaget genom ett aktieigande — t.ex. genom att inneha
roststarka aktier — 1stillet for att utses till extern forvaltare. En
16sning med olika réststarka aktier underlittar ocksd dgarprov-
ningen 1 sjilviérvaltande investeringsbolag (se avsnitt 6.25). Genom
att frdn borjan sikerstilla att kontrollen av bolaget, genom sirskilt
roststarka aktier, tillkomer den som startar fonden, t.ex. en bank,
ett virdepappersbolag eller ett fondbolag, kommer dgarprévningen
att avse just den dgaren och inte av en tillfillighet rika triffa andra
aktieigare.

Utredningen har i avsnitt 11.5 foreslagit att det i1 en virde-
pappersfond ska vara méjligt att ha sirskilda andelsklasser f6r vissa
distributionskanaler och att en andelsklass ska kunna vara férenad
med sirskilda villkor fér valutasikring. Dessa mojligheter bor gilla
dven for olika aktieslag 1 ett investeringsbolag.

6.18 Aktiers 6verlatbarhet

Forslag: En aktie i1 ett investeringsbolag ska vara fritt verldtbar,
utan ndgra inskrinkningar.

Aktier i ett aktiebolag kan som huvudregel dverldtas och forvirvas
fritt om inte vissa 1 aktiebolagslagen utpekade f6rbehdll har tagits in
1 bolagsordningen. En viktig férutsittning f6r aktiebolag att attra-
hera riskkapital ir att den som tillskjuter kapital mot aktier 1 bolaget
enkelt kan omsitta aktierna och tillgodogora sig eventuella virde-
stegringar. Den fria omsittningen av aktierna leder ocks3 till att de
kommer att innehas av den som virderar dessa hégst och som dir-
med typiskt sett kan vintas driva verksamheten mest effektivt. Prin-
cipen anses ocksd vara viktig for skyddet av aktieigarminoriteten.
Ritten att fritt dverldta aktier gor det mojligt f6r minoritetsaktie-
idgare att limna bolaget vid missndje med det sitt pd vilket majori-
teten utdvar sin makt 1 bolaget. De f6rbehdll som kan tas in i bolags-
ordningen ir samtyckesforbehdll (aktier fir overlitas endast med
bolagets samtycke), forkopstorbehall (aktieigare eller nigon annan
ska erbjudas att kdpa en aktie innan den 6verldts till en ny dgare)
och hembudsforbehill (aktiedgare eller ndgon annan ska ha ritt att
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16sa en aktie som har évergdtt till en ny dgare). Dessa undantag frin
principen om aktiers fria 6verldtbarhet har tagits in frimst med
hinsyn till sm& och medelstora aktiebolag, dir ett strikt uppritthéllan-
de av principen kan leda till oénskade konsekvenser. Med hinsyn
till att de flesta svenska aktiebolag dr en- eller fmansbolag i vilka
oftast dgarna har familjeband eller andra personliga kopplingar till
varandra, har det ansetts énskvirt att stipulera undantag frdn prin-
cipen om fri éverltbarhet. Agarnas engagemang i bolaget ir i en-
och fdmansbolag ofta avhingigt av att dgarkretsen inte forindras.
P4 samma sitt har dgarna i fimansigda aktiebolag ofta ett behov av
att kunna kontrollera vixlingar i1 dgarkretsen. En sddan dgarkontroll
ir ocksd viktig for foretagets mojligheter att forhindra konkurren-
ter frdn att bereda sig affirsmissiga férdelar genom att g in som
igare 1 foretaget.

Andelar 1 virdepappersfonder kan ocksd overldtas. Enligt 4 kap.
14 § lagen om virdepappersfonder ska 31§ lagen (1936:81) om
skuldebrev tillimpas 1 friga om overldtelse eller pantsittning av en
fondandel, om inte — vilket dr ovanligt — lagen (1998:1479) om virde-
papperscentraler och kontoféring av finansiella instrument ir tillimp-
lig.* Bestimmelsen i 31§ skuldebrevslagen ror enkla skuldebrev
och innebir att en 6verldtelse blir sakrittsligt giltig nir gildeniren
(fér fondandelar: fondbolaget) har underrittats.

Motiven bakom den grundliggande principen om aktiers fria dver-
latbarhet och vilka inskrinkningar i ¢verldtbarheten som ir tillitna
gor sig inte gillande nir det giller fondandelar. En fondandelsigares
mojligheter att tillgodogora sig eventuella virdestegringar och att
limna fonden vid missndje ir i forsta hand tillgodosedda genom
mojligheten att nir som helst kunna 16sa in sina andelar. Att fond-
anddelar ir overldtbara fir frimst betydelse 1 speciella situationer,
t.ex. vid arv. Detsamma kan antas gilla fér aktier 1 ett investerings-
bolag. Liksom andelar i virdepappersfonder bor alltsd aktierna vara
overldtbara, men de inskrinkningar i 6verldtbarheten 1 form av
samtyckes-, forkops- och hembudsforbehdll som kan goras enligt
aktiebolagslagen bor inte vara mojliga att gora for aktier 1 investe-
ringsbolag.

# Om lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument skulle vara
tillimplig, giller den lagens bestimmelser om rittsverkan av registrering.
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6.19 Aktiebok och aktiebrev

Forslag: Investeringsbolaget eller, om foérvaltningen skots av en
extern forvaltare, den externa férvaltaren ska fora ett aktieigar-
register, men nigra aktiebrev ska inte utfirdas.

I ett aktiebolag ska det finnas en aktiebok, dir bl.a. aktieigarnas
namn och det antal aktier varje aktieigare innehar ska framgs. Det
ir styrelsen som ansvarar for aktieboken, om bolaget inte ir ett
avstimningsbolag. I sddana fall férs aktieboken av virdepappers-
centralen. I bolag som inte ir avstimningsbolag ska en aktieigare
foras in 1 aktieboken, om aktieigaren visar upp ett aktiebrev eller pd
annat sitt styrker sitt férvirv.” P4 begiran av ndgon som ir inférd
som igare 1 aktieboken for ett sddant bolag ska bolaget utfirda ett
aktiebrev. For overldtelser och pantsittning av aktiebrev tillimpas
bestimmelserna om lépande skuldebrev i skuldebrevslagen.*

For virdepappersfonder giller att fondbolaget ska fora eller 13ta
fora ett register 6ver samtliga innehavare av andelar i fonden. Fond-
bolaget ska visserligen skriftligen bekrifta att andelsigarens innehav
har registrerats, men nigon motsvarighet till aktiebrev ska inte upp-
rittas. Tidigare gavs andelsbevis ut 1 form av l6pnade skuldebrev.
Ett sidant system ansigs dock redan pd 1990-talet osmidigt och
man dvergick till ett system med enbart ett andelsigareregister, som
var enklare och billigare.” Nigot senare uppkom frdgan om registre-
ringen 1 sig skulle ge upphov till rittsverkningar vid t.ex. dverldtelse
och pantsittning, ungefir som ir fallet enligt lagen om virde-
papperscentraler och kontoféring av finansiella instrument. D3
konstaterades att ett system dir registreringen ir avgorande skulle
vara det limpligaste for att ge underlag f6r handel med fondandelar
av likartat slag som den handel som sker exempelvis med noterade
aktier. En overgdng till ett sddant system skulle dock gora det
ofrdnkomligt att komplettera lagen om virdepappersfonder med en
reglering 1 friga om rittsverkningarna av och forfarandet vid regi-
streringar. Sirskilt f6r de mindre fondbolagen ansigs hanteringen
dock 1 flera hinseenden komma att kompliceras pa ett sitt som skulle

# 5 kap. 9 § aktiebolagslagen.
# 6 kap. 8 § aktiebolagslagen.
¥ Se prop. 1989/90:153 5. 41 {.
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kunna uppfattas som &verflodigt om det inte férekommer nigon
egentlig handel med fondandelarna. Man valde dirfor att komplet-
tera lagen om virdepappersfonder med en bestimmelse som hin-
visade till reglerna om enkla skuldebrev och som innebir att en
overlatelse eller en pantsittning blir sakrittsligt giltig nir fondbolaget
har underrittats.*

For aktier 1 ett investeringsbolag bér regleringen 1 princip vara
densamma som fér andelar 1 virdepappersfonder. Bolaget eller for-
valtaren, om férvaltningen skéts av en extern férvaltare, ska fora ett
aktiedgarregister motsvarande en aktiebok, men négra aktiebrev ska
inte utfirdas. Liksom fér virdepappersfonder ska registret kunna
foras av en virdepapperscentral, se 4 kap. 11 § andra stycket lagen
om virdepappersfonder.

6.20 Bolagsordning

Forslag: Kraven pd bolagsordningen i ett investeringsbolag ska
vara desamma som pd bolagsordningen 1 ett aktiebolag. Bestim-
melserna 1 3 kap. 1§ 4 och 5 aktiebolagslagen (2005:551), som
ror aktiekapitalet, ska dock inte gilla. I stillet ska de krav som
stills pd en virdepappersfonds fondbestimmelser gilla. Dirutéver
ska ett investeringsbolag i bolagsordningen ange de undantag
frin placeringsrestriktionerna och frin mojligheten att 16sa in
aktier som har beviljats av Finansinspektionen.

I UCITS-direktivet ir férhillandet mellan prospekt, fondbestim-
melser och bolagsordning inte helt littbegripligt. Detta ir troligen
en f6ljd av att direktivet ir influerat av, och ska kunna tillimpas p3,
flera olika konstruktioner av fonder i flera olika jurisdiktioner, var
och en med sin egen historia. Prospektet — som i Sverige benimns
informationsbroschyren — ska innehélla den information som krivs
for att investeraren ska kunna géra en vilgrundad bedémning av
den foreslagna placeringen och sirskilt av den risk som ir férenad
med den.” Mer specifikt ska prospektet innehilla den information
som riknas upp 1 modul A 1 bilaga 1 ull direktivet. Av prospektet

* Se prop. 1995/96:50 s. 123 ff.
# Artikel 69.1 UCITS-direktivet.
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ska t.ex. framgd vilka tillgdngar fonden placerar i och hur virde-
ringen samt kop och inlésen gér till. Fondbestimmelserna, eller 1
friga om investeringsbolag, bolagsordningen, ska utgéra en integrerad
del av prospektet.”® Nigon nirmare reglering av fondbestimmel-
sernas eller bolagsordningens innehill finns dock inte 1 direktivet. I
svensk ritt stills krav pd att varje virdepappersfond ska ha fond-
bestimmelser, som ska godkinnas av Finansinspektionen, och av
vilka ska framgd bl.a. fondens placeringsinriktning samt hur virde-
ringen och kép och inlésen gir till.>" Flera av de informations-
komponenter som ska finnas i svenska fondbestimmelser ir sddant
som ska finnas 1 prospektet enligt UCITS-direktivet, och den svenska
motsvarigheten till prospektet — informationsbroschyren — ska bl.a.
innehdlla fondbestimmelserna. Det har dirfér inte spelat sd stor
roll om ett informationskrav, hirrérande frin UCITS-direktivet, 1
svensk ritt har kopplats till fondbestimmelserna eller informations-
broschyren; informationen kommer ind3 alltid att finnas 1 informa-
tionsbroschyren. Antagligen ska man se det s att fondbestimmel-
serna konstituerar sjilva fonden och utgér motsvarigheten till ett
aktiebolags bolagsordning.

Ett aktiebolag ska ha en bolagsordning vars inneh8ll regleras
frimst 1 3 kap. 1-3 §§ aktiebolagslagen men iven p8 andra platser i
lagen. Om det t.ex. finns olika aktieslag ska detta enligt 4 kap. 2 §
anges 1 bolagsordningen. I ndgra avseenden stills krav motsvarande
de krav som stills pd fondbestimmelserna, t.ex. att bolagsordningen
ska ange bolagets firma (jfr fondens namn) och bolagets rikenskaps-
ir (jfr fondens rikenskapsér). For att, i enlighet med de utgings-
punkter for regleringen som har angetts ovan, 1 mesta mdojliga man
dra nytta av den reglering som redan finns bér bestimmelserna om
investeringsbolags bolagsordning utgd frin vad som giller for aktie-
bolag (3 kap. 1§ 4 och 5, som ror aktiekapitalet, méste dock justeras
for investeringsbolagens del) och kompletteras med de krav som
stills p& en virdepappersfonds fondbestimmelser. Dirutover ska
det for varje investeringsbolag finnas en informationsbroschyr, pd
vilken samma krav bér stillas som pd en informationsbroschyr for
en virdepappersfond.

> Artikel 71.1 UCITS-direktivet.
>! Se 4 kap. 8 § lagen om virdepappersfonder.
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I avsnitt 6.11 har konstaterats att ett investeringsbolag har till
enda syfte att foreta kollektiva investeringar i finansiella tillgingar
och férvalta dessa 1 enlighet med bestimmelserna 1 5 kap. eller 5 a kap.
lagen om virdepappersfonder. Detta behéver dock inte framgd av
bolagsordningen, men det ska inte heller vara méjligt att dir ange
ndgot annat féremal f6r bolagets verksamhet (jfr 3 kap. 1 § 3 aktie-
bolagslagen).

Investeringsbolag som har beviljats undantag frdn placerings-
restriktioner och som — om de enbart vinder sig till professionella
investerare — kan ha begrinsat mojligheten att 16sa in aktier, ska
ange detta 1 sin bolagsordning.

6.21 Informationsregler

Forslag: Kraven pd faktablad samt &rsberittelse och halvérs-
redogorelse 1 lagen (2004:46) om virdepappersfonder ska gilla
dven for investeringsbolag. I den nya lagen tas bestimmelser in
om innehdllet i investeringsbolagens prospekt (informations-
broschyr) som motsvarar UCITS-direktivets krav. Investerings-
bolag som enligt sin bolagsordning enbart vinder sig till pro-
fessionella investerare ska dock vara undantagna frn flertalet av
dessa krav.

I UCITS-direktivet stills krav pd information till andelsigarna.
Som nimnts i det foregdende ska det finnas ett prospekt (informa-
tionsbroschyr), men ocksd en arsrapport for varje rikenskapsir och
en halvdrsrapport (benimnt &rsberittelse respektive halvirsredo-
gorelse 1 svensk ritt). En investerare ska, pd begiran fi prospektet
och de senaste &rs- och halvdrsrapporterna. Dirutéver ska det finnas
en handling med basfakta for investerare (benimnt faktablad i
svensk ritt) som ska tillhandah8llas i god tid innan en investerare
tecknar sig for andelar 1 fonden. Dessa krav giller enligt direktivet
oavsett om fonden ifriga ir en kontraktuell fond, sdsom svenska
virdepappersfonder, eller en associationsrittslig fond, ssom ett
investeringsbolag.

I svensk ritt &terfinns kraven pad informationsbroschyr, faktablad
samt hel- och halvrsrapporter i lagen om virdepappersfonder. Samma
krav bor gilla dven for investeringsbolag. For investeringsbolag
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finns dock 1 UCITS-direktivet sirskilda regler f6r vilken informa-
tion som ska finnas i prospektet, vilka skiljer sig frdn vad som giller
kontraktuella fonder, se Modul A i Bilaga 1 till direktivet. I denna
del miste dirfor sirskilda regler som motsvarar UCITS-direktivets
krav tas in 1 den nya lagen. Om ett fondbolag forvaltar bolaget dr
det fondbolaget som ansvarar f6r informationen, 1 annat fall investe-
ringsbolaget sjilvt. Bestimmelserna om &rsberittelse och halvirs-
redogorelse ska gilla 1 stillet f6r drsredovisningslagens (1995:1554)
bestimmelser.

Investeringsbolag som enligt sin bolagsordning enbart vinder
sig till professionella investerare bor dock, liksom specialfonder med
motsvarande begrinsning, vara undantagna frin flertalet av dessa
krav. Detta undantag bér gilla de informationskrav av konsument-
skyddskaraktir som i svensk ritt giller f6r AIF:er som ir special-
fonder, dvs. kraven pd informationsbroschyr, faktablad, halvars-
redogorelse och kostnadsinformation p& individnivd (se avsnitt 8.5).

6.22 Placeringsrestriktioner

Forslag: Placeringsbestimmelserna i 5 kap. lagen (2004:46) om
virdepappersfonder, med méjlighet till undantag motsvarande
12 kap. 13 § lagen (2013:561) om alternativa investeringsfonder,
ska vara tillimpliga pd investeringsbolag.

UCITS-direktivets placeringsbestimmelser (artiklarna 49-57) giller
oavsett om en fond ir kontraktsrittslig eller associationsrittslig.
Bestimmelserna begrinsar vilka slags tillgdngar en fond fir placera
1. I korthet kan placeringar ske endast i likvida finansiella instru-
ment och medel pd konto 1 kreditinstitut. Bestimmelserna stiller
ocksd krav pd riskspridning. En fond fir t.ex. inte placera for stor
andel av fondens virde 1 finansiella instrument utgivna av en och
samma emittent. Vidare ir fondens mojligheter att 13na pengar och
ingd derivatkontrakt begrinsade. Bestimmelserna har i svensk ritt
genomforts framfoér allt 1 5 kap. lagen om virdepappersfonder.

En av utredningens utgdngspunkter ir att investeringsbolag en-
bart ska 3 placera medlen i enlighet med UCITS-direktivets place-
ringsregler eller kunna beviljas samma undantag som giller special-
fonder. Det innebir att placeringsbestimmelserna 1 5 kap. lagen om
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virdepappersfonder, och en mgjlighet till undantag motsvarande
12 kap. 13 § lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder,
ocksd bor vara tillimpliga pa alla investeringsbolag.

6.23  Forvaringsinstitut

Forslag: Kraven pd att ha ett forvaringsinstitut samt férvarings-
institutets uppgifter och ansvar ska vara desamma fér investe-
ringsbolag som for virdepappersfonder och specialfonder.

Huvudregeln 1 UCITS-direktivet ar att dven tillgdngarna 1 ett investe-
ringsbolag ska férvaras av ett férvaringsinstitut. Enligt artikel 32.4
och 32.5 fir dock medlemsstaterna bestimma att investeringsbolag
som hoér hemma i den staten och som utbjuder sina andelar pd en
eller flera fondborser under vissa forutsittningar inte ska vara skyl-
diga att ha férvaringsinstitut.® En sidan ordning skulle dock inne-
bira ett avvikande kundskydd fér sidana investeringsbolag, vilket 1
sig skulle kriva éverviganden som inte ryms inom denna utrednings
tidsramar. Utredningen forslir dirfér att samma regler om for-
varingsinstitut som giller {6r virdepappersfonder och specialfonder
ocks3 ska gilla alla investeringsbolag.

6.24  Fusion och delning

Forslag: Reglerna om fusion och delning i lagen (2004:46) om
virdepappersfonder ska — med de justeringar som krivs — vara
tillimpliga pa fusion och delning av investeringsbolag.

I 23 kap. aktiebolagslagen finns bestimmelser om fusion av aktie-
bolag. Regleringen ir omfattande och innebir 1 huvuddrag att ett
aktiebolag (det dverltande bolaget) gir upp i ett annat aktiebolag
(det 6vertagande bolaget). Fore en fusion ska det upprittas en
fusionsplan som ska granskas av bolagets revisorer samt registreras,

52 Férutsittningarna skiljer sig 8t mellan artiklarna 32.4 och 32.5 bl.a. vad giller hur stor del
av andelarna som ska vara bérshandlade och vilken notering det ir friga om. Dessa skillnader
ir dock inte av intresse 1 detta sammanhang.
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kungoras och under viss tid hillas tllginglig for aktieigarna. Nir
planen godkints, ska bolaget anséka om tillstdnd att genomféra den.
Tillstdnd limnas av Bolagsverket efter det att verket kallat det 6ver-
l3tande (och i vissa fall dven det 6vertagande) bolagets borgenirer.
Skyddet for borgenirerna tillgodoses primirt genom tillstdndsfor-
farandet. Normalt beviljar Bolagsverket ansékan om den inte bestrids.
For det fall den bestrids ska verket éverlimna irendet till tings-
ritten fér provning. Limnas tillstdnd ska det évertagande bolaget
anmila detta tillsammans med nodvindiga féljdbeslut for registre-
ring. Fusionen fullbordas i och med registreringen.

Aktiebolagslagens regler (som 1 stora delar ir genomférandet av
EU-direktiv pd bolagsrittens omride) piminner en hel del om
UCITS-direktivets regler om grinséverskridande fusioner mellan
fonder. De senare reglerna har genomférts i 8 kap. lagen om virde-
pappersfonder. Vid genomférandet gjordes bedémningen att i princip
de regler, som enligt UCITS-direktivet ska gilla grinséverskridande
fusioner, ocksd borde gilla for inhemska fusioner. Det ansdgs inte
rimligt att ha tv8 parallella system med 1 vissa avseenden mer restrik-
tiva bestimmelser fér inhemska fusioner.”

For fusioner mellan investeringsbolag instiller sig ett liknande
problem. Det skulle i och f6r sig vara méjligt att genomfora direk-
tivets bestimmelser f6r grinsoverskridande fusioner och tillimpa
aktiebolagslagens fusionsregler for inhemska fusioner. Men liksom
for virdepappersfonder ir det inte rimligt att ha tvd parallella system.
De fusionsregler som i dag giller for virdepapperstonder bor, 1 stillet
for aktiebolagslagens regler, tillimpas dven pd investeringsbolag,
med de justeringar som krivs.

Det ir enligt 8 kap. 25 § lagen om virdepappersfonder mojligt
att dela en virdepappersfond, och utredningen foresldr vissa for-
indringar av reglerna om delning, se avsnitt 11.1. P4 detta omride
finns dock inga krav i UCITS-direktivet. Man skulle dirfér kunna
tinka sig att tillimpa reglerna om delning av aktiebolag 1 24 kap.
aktiebolagslagen pd investeringsbolagen. Kundskyddsregler och pro-
cesser for delning av ett investeringsbolag bor dock inte skilja sig
frén vad som giller virdepapperstonder, och nir nu reglerna om
delning for virdepappersfonder féreslds utformas som en spegel-

5 Prop. 2010/11:135 5. 197 ff.
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bild av reglerna om fusioner limpar sig dessa regler bittre for in-
vesteringsbolagens del.

6.25 Tillstand

Forslag: For att f3 driva verksamhet som investeringsbolag ska
krivas tillstdnd frin Finansinspektionen. Samtliga investerings-
bolag ska ha en bolagordning som uppfyller samma krav som
fondbestimmelserna fér en virdepappersfond. For ett sjilvior-
valtande investeringsbolag ska dirutéver krivas

1. att bolaget har ett startkapital pi minst 300 000 euro,

2. att det finns en verksamhetsplan som beskriver bolagets orga-
nisationsstruktur,

3. att de personer som ingdr i bolagets ledning har tllricklig
erfarenhet och ir limpliga for sitt uppdrag, och

4. att bolaget inte har nira férbindelser med andra personer som

skulle hindra Finansinspektionen frin att utéva tillsyn.

Ett investeringsbolag ska inte kunna f3 tillstdnd att bedriva sido-
verksamhet.

Enligt artikel 27 1 UCITS-direktivet ska ett investeringsbolag ha
tillstdnd frin den behériga myndigheten (Finansinspektionen) och
ha sitt site 1 hemmedlemsstaten. Forutsittningarna for att {3 tillstdnd
skiljer sig it beroende pd om investeringsbolaget har utsett ett
forvaltningsbolag/fondbolag eller inte. Om investeringsbolaget har
utsett ett forvaltningsbolag/fondbolag stills inga andra krav dn dem
som stills pd fondforetag 1 allminhet, dvs. investeringsbolaget kan
f3 tillstdind under samma forutsittningar som en virdepappersfond.
P4 ett sjilvforvaltande investeringsbolag stills 1 stort sett samma
krav som pd ett fondbolag. Bolaget ska ha ett startkapital pd minst
300 000 euro,™ det ska finnas en verksamhetsplan som beskriver
bolagets organisationsstruktur, de personer som ingdr i bolagets led-
ning ska ha tillricklig erfarenhet och vara limpliga fér sitt uppdrag

>* Artikel 29.1 férsta stycket i UCITS-direktivet.
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och bolaget ska inte ha nira forbindelser med andra personer som
skulle hindra den behériga myndigheten att utéva tillsyn.>

Tillstdndsférfarandet 1 svensk ritt dr utformat s att Finans-
inspektionen, enligt 4 kap. 9 § lagen om virdepappersfonder, god-
kinner fondbestimmelserna som ska vara utformade enligt kraven i
4 kap. 8 § samma lag. Som nimnts bor ett investeringsbolags ritts-
kapacitet — mojligheten att forvirva rittigheter och &ta sig skyldig-
heter — knytas till att bolaget fir tillstdnd frn Finansinspektionen.
Det bor dirfér vara friga om ett uttalat tillstdndsférfarande och
inte ngon motsvarighet till inspektionens godkinnande av fond-
bestimmelserna for en virdepappersfond. For ett sjilviorvaltande
investeringsbolag bor, férutom en bolagsordning som uppfyller de
krav som angetts 1 avsnitt 6.20, ocksd krivas att bolaget uppfyller
kraven avseende startkapital, verksamhetsplan och bolagets ledning
m.m. f6r att tillstdnd ska ges. For ett investeringsbolag som har utsett
en forvaltare bor forutsittningarna for tillstdnd vara desamma som
for att inspektionen ska godkinna fondbestimmelserna for en virde-
pappersfond. Liksom fér virdepappersfonder ska dven dndringar 1
bolagsordningen godkinnas av Finansinspektionen. Dirutéver ska
férindringar 1 ledningen 1 ett sjilviérvaltande investeringsbolag an-
milas till inspektionen.

Tillstdndet f6r ett investeringsbolag innebir enbart ett tillstind
att med kapitaltillskott frin allminheten gora kollektiva investe-
ringar 1 finansiella tillgingar och forvalta dessa i enlighet med place-
ringsbestimmelserna 1 lagen om virdepappersfonder (med méjlighet
till undantag motsvarande de undantag som en specialfond kan {3).
Ett investeringsbolag ir, dven om det ir sjilviorvaltande, att betrakta
som en fond. Det bor dirfér inte vara mojligt for ett investerings-
bolag att bedriva ndgon annan verksamhet in just att vara fond. Ett
investeringsbolag bor inte, som ett fondbolag, kunna bedriva t.ex.
diskretionir portféljforvaltning. Det framgir av artikel 6.3 1 UCITS-
direktivet att mojligheten att bevilja tillstind f6r sddana sidoverk-
samheter ir begriansad till férvaltningsbolag”, dvs. motsvarigheten

till fondbolag.

> Artikel 29.1 andra stycket i UCITS-direktivet.
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6.26  Agarprovning

Forslag: Bestimmelser om dgarprévning, motsvarande dem som
giller for fondbolag, ska gilla for sjilviorvaltande investerings-
bolag med den skillnaden att bedémningen av vad som utgér ett
kvalificerat innehav enbart ska utgd frin rostandelen, inte kapi-
talet.

For foretag inom finanssektorn giller sedan ménga &r att inte bara
limpligheten och kompetensen hos féretagets ledning, utan ocksd
limpligheten hos storre dgare ska provas. Provningen ska ske dels
nir foretaget far tillstdnd och dels vid dgarforindringar. Ar 2009
genomfordes en rad férindringar i de svenska dgarprovningsregler-
na for kreditinstitut, foérsikringsbolag, virdepappersbolag, bérser
m.fL. till f6ljd av EU:s s.k. férvirvsdirektiv,® se prop. 2008/09:155.
Motsvarande forindringar genomférdes nigot dr senare for fond-
bolagens del, se prop. 2010/11:135 s. 224 ff.

Reglerna f6r dgarprévning ir siledes i dag i stort sett identiska
for kreditinstitut, forsikringsbolag, virdepappersbolag och fond-
bolag. Sammanfattningsvis innebir regleringen att storre dgares limp-
lighet ska prévas 1 samband med att foretaget soker tillstdnd. Att
dgare med ett kvalificerat innehav ir limpliga ir en av forutsittning-
arna for att féretaget ska fa tillstdnd. De kriterier som avgér om en
dgare kan betraktas som limplig ir anseende och kapitalstyrka, att
idgaren inte kommer att motverka att verksamheten bedrivs 1 enlig-
het med lagen och att férvirvet/dgandet inte har samband med pen-
ningtvitt eller finansiering av terrorism. Fér en nirmare beskrivning
av de olika kriterierna se prop. 2008/09:155 s. 87 ff. Forutom vid
tillstdndprévningen ska dgares limplighet ocksd provas vid dgarfor-
indringar, dels om ndgon som inte tidigare har haft ett kvalificerat
innehav (tio procent av kapitalet eller résterna) men fir det, och dels
om ndgon som har ett kvalificerat innehav 6kar sitt innehav i storre
omfattning (t.ex. om dgarandelen stiger frin 10 tll 20 procent).
Detta innebir ocks8 att en blivande dgare — och dven bolaget sjilvt

% Europaparlamentets och ridets direktiv 2007/44/EG av den 5 september 2007 om indring
av direktiv 92/49/EEG och direktiven 2002/83/EG, 2004/39/EG, 2005/68/EG och
2006/48/EG vad giller férfaranderegler och utvirderingskriterier fér bedémning av férvirv
och 6kning av innehav inom finanssektorn.
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— dr skyldig att anmila dgarférindringar till Finansinspektionen,
och en blivande dgare av ett kvalificerat innehav miste soka tillstdnd
for sitt forvirv. Om en idgare inte beddéms vara limplig kan Finans-
inspektionen vidta olika dtgirder, t.ex. forbjuda att dgaren foretri-
der sina aktier vid stimman.

For investeringsbolag som forvaltas av en extern férvaltare ir
reglerna om dgarprévning inte relevanta. Forvaltningsverksamheten
skots 1 dessa fall av ett foretag dir limpligheten av bide ledning och
dgare har provats enligt fondlagstiftningen, och investeringsbolagets
aktieigare motsvarar andelsigarna i en virdepappersfond eller en
specialfond. T ett sjilviérvaltande investeringsbolag diremot
hanteras férvaltningsverksamheten internt inom bolaget. I jimférelse
med virdepappersfonder ir ett sjilviorvaltande investeringsbolag att
jimstilla med att en virdepappersfond och ett fondbolag skulle vara
en och samma enhet. Agare med ett kvalificerat innehav kan styra
bolaget bl.a. genom beslut p& bolagsstimman, genom val av styrelse
och genom dgardirektiv. Samma skil som foranlett dgarprévning i
fondbolag gor sig alltsd gillande for ett sjilviérvaltande investe-
ringsbolag. For sddana investeringsbolag bor dirfér inforas regler
om idgarprévning som motsvarar vad som giller fér fondbolag. I
friga om vad som ska anses vara ett kvalificerat innehav bér dock
en 4tskillnad géras mellan sjilviorvaltande investeringsbolag och
fondbolag. For fondbolag ir, enligt 1 kap. 1a§ lagen om virde-
pappersfonder, tio procent eller mer av kapitalet eller rosterna att
betrakta som ett kvalificerat innehav. For ett investeringsbolag ir
andelen av kapitalet inte en limplig faktor {6r att avgdra vad som ir
ett kvalificerat innehav. Som nidmnts ska aktierna i ett investe-
ringsbolag alltid vara lika stora (se avsnitt 6.17). Samtidigt ska
aktierna kunna ha olika réstvirde, och nigon begrinsning 1 skill-
naderna i rostvirde, t.ex. som i aktiebolagslagen, ska inte finnas. Det
innebir att om andelen av kapitalet var avgérande skulle nigon mer
eller mindre av en tillfillighet kunna komma att betraktas som
kvalificerad dgare och behdva genomgd en dgarprévning, trots att
denne inte har nigot reellt inflytande 6ver investeringsbolaget. En
sddan situation skulle kunna uppstd om den som startat investe-
ringsbolaget innehar aktier med ett mycket hogt réstvirde och den
forste investerarens aktieteckning innebir att denne tecknar sig for
mer in tio procent av kapitalet. D3 skulle bdde den som startat inve-
steringsbolaget och den férste investeraren behova genomgd dgar-
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provning. For att undvika sddana situationer bér bedémningen av
vad som utgér ett kvalificerat innehav enbart utgd frén andelen av
rosterna, dvs. den som har tio procent eller mer av résterna i ett
sjalviérvaltande investeringsbolag ska anses ha ett kvalificerat innehav.
I 6vrigt bor reglerna — dvs. kriterierna for att anses limplig och
anmilnings- och tllstindsférfarandena samt Finansinspektionens
tillsyns- och sanktionsverktyg — vara desamma for sjilviorvaltande
investeringsbolag som fér fondbolag.

6.27 Matarfonder och mottagarfonder

Forslag: Bestimmelserna 1 5 a kap. lagen (2004:46) om virde-
pappersfonder om matarfonder och mottagarfonder ska vara
tillimpliga pd investeringsbolag.

I 5 akap. lagen om virdepappersfonder finns bestimmelser om matar-
fonder och mottagarfonder. Bestimmelserna utgoér det svenska
genomférandet av UCITS-direktivets regler om masterfonder (mot-
tagarfonder) och feederfonder (matarfonder) och innebir 1 korthet
ett undantag frén placeringsreglerna i 5 kap. lagen om virdepappers-
fonder. I en matarfond kan upp till 100 procent, dock minst 85 pro-
cent, av fondmedlen placeras i en annan fond, en s.k. mottagarfond.
fér mottagarfonden giller dock placeringsreglerna i 5 kap. lagen om
virdepappersfonder. Fonderna behéver inte ha hemvist 1 samma
medlemsstat och en utlindsk matarfond kallas i lagen om virde-
pappersfonder f6r matarfondforetag och en utlindsk mottagarfond
kallas mottagarfondféretag.

Enligt UCITS-direktivet ska dessa regler gilla samtliga fondfére-
tag, dvs. dven investeringsbolag. For att genomféra denna del av
UCITS-direktivet for investeringsbolagens del bér det 1 den fore-
slagna lagen om investeringsbolag anges att bestimmelserna om
matarfonder och mottagarfonder 1 5 a kap. lagen om virdepappers-
fonder ska tillimpas pd investeringsbolag.
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6.28 Avgiftsuttag

Forslag: I den nya lagen om investeringsbolag tas in bestimmel-
ser om att ett sjilvférvaltande investeringsbolag,

— dels 1 informationsbroschyren/prospektet ska limna infor-
mation om storleken pd och sittet f6r utbetalning av bolagets
ersittningar och tickande av omkostnader, avseende styrelse
och personal, férvaringsinstitutet och tredje man,

— dels &rligen informera varje andelsigare om hur stort belopp
av de totala kostnaderna som hinfort sig till varje andels-
idgares innehav.

Av informationen ska framgd hur stor del av beloppet som avser
forvaltningskostnader och hur stor del som avser kostnader fér
forvaring av fondens tillgdngar.

For virdepappersfonder giller att det férvaltningsarvode som fond-
bolaget maximalt far ta ut for forvaltningen av fonden ska framgd
av fondbestimmelserna.” Fondbolaget ska ocksd irligen informera
varje andelsigare om hur stort belopp av de totala kostnaderna for
fonden som hinfért sig till varje andelsigares innehav. Av informa-
tionen ska framgd hur stor del av beloppet som avser férvaltnings-
kostnader, inklusive kostnader for férvaring av tillgdngarna. I rela-
tionen mellan en virdepappersfond och ett fondbolag blir forvalt-
ningskostnaderna en friga om ersittning frin fonden som betalas
till fondbolaget. I ett sjilvidrvaltande investeringsbolag blir det
i stillet friga om en kostnad internt i bolaget. P4 grund hirav ir
reglerna om informationsgivning rérande kostnader i UCITS-direk-
tivet utformade sd att bolaget i prospektet ska limna information
om bolagets ersittningar och tickande av omkostnader, avseende
styrelse och personal, férvaringsinstitutet och tredje man.>® Regler-
na om informationsgivning rérande ersittningar bor i den féreslagna
lagen utformas med UCITS-reglerna som forebild. Dirutéver bor,
liksom fondbolaget foér virdepappersfonder, investeringsbolaget
3rligen informera varje andelsigare om hur stort belopp av de totala

%7 4 kap. 8 § 8 lagen om virdepappersfonder.
%8 Se 1.18 1 Modul A i bilaga I till UCITS-direktivet.
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kostnaderna som hinfért sig till varje andelsigares innehav. I infor-
mationen ska anges hur stor del av beloppet som avser férvaltnings-
kostnader och hur stor del som avser kostnader fér férvaring av
fondens tillgdngar.

6.29 Verksamhetsregler

Forslag: De verksamhetsregler som giller fér fondbolag enligt
lagen (2004:46) om virdepappersfonder ska gilla fér investerings-
bolag. Fér sjilviérvaltande investeringsbolag ska bolagets ledning
ansvara for efterlevnaden av reglerna, medan ansvaret dvilar den
externa forvaltaren, om en sidan har utsetts.

Enligt artikel 30 1 UCITS-direktivet ska de artiklar i1 direktivet som
ror organisation och uppféranderegler for fondbolag (artiklarna 13—
14 b) dven gilla for sjilviérvaltande investeringsbolag. I artikel 13
anges villkoren f6r delegering (outsourcing). I artikel 14 anges gene-
rella sundhetsregler, som att bedriva verksamheten pd ett hederligt
och rittvist sitt, utnyttja resurser och férfaranden si att verksam-
heten fungerar vil och undvika intressekonflikter. I artikel 14 a och
14 b regleras ersittningar till ledning och personal. Artiklarna 13
och 14 har fér fondbolagens del genomforts genom 2 kap. 17 och
18 §§ samt 4 kap. 4-7 §§ lagen om virdepappersfonder. Artikel 14 a
och 14 b har, for fondbolagens del, genomférts genom en ny
bestimmelse i lagen om virdepappersfonder och myndighetsfére-
skrifter (se prop. 2015/16:170 s. 6 f. och 140 {.). Motsvarande reg-
ler bor tas in 1 den nya lagen om investeringsbolag. I lagen om
virdepappersfonder finns bland verksamhetsreglerna ocksd bestim-
melser om tystnadsplikt och uppgiftsskyldighet (vid férundersok-
ningar). Aven dessa regler bor gilla for investeringsbolag for att
skapa neutralitet mellan de olika fondtyperna.

Nir det giller frigan om delegering (artikel 13 1 UCITS-direk-
tivet) ir skillnaden mellan sjilviorvaltande och externt férvaltade
investeringsbolag av visst intresse. Nir ett investeringsbolag forvaltas
av en extern forvaltare ir det inte friga om delegering, utan den
externa forvaltaren ir direkt ansvarig f6r fullgérande av uppdraget 1
forhéllande till Finansinspektionen och andelsigarna, precis pi samma
sitt som om investeringsbolaget vore en fond som férvaltaren for-
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valtar. Om investeringsbolaget forvaltas av styrelsen och den verk-
stillande direktdren (sjilvférvaltande investeringsbolag) kan dock
forvaltningen eller delar av den delegeras, t.ex. till ett fondbolag. I
den situationen ir det investeringsbolaget — utdver att se till att vill-
koren fér delegering ir uppfyllda — som ir ansvarigt for forvalt-
ningen 1 forhillande till andelsigarna och Finansinspektionen

6.30 Gransoverskridande verksamhet

Forslag: Avser ett investeringsbolag att marknadsféra aktier 1 ett
annat land inom EES, ska bolaget underritta Finansinspektionen
innan verksamheten pdbdrjas. Bestimmelser om vilka uppgifter
och handlingar som underrittelsen ska innehilla finns i kom-
missionens foérordning (EU) nr 584/2010 av den 1 juli 2010 om
genomférande av Europaparlamentets och ridets direktiv
2009/65/EG vad giller den skriftliga anmilans och fondfére-
tagsintygets form och innehll, elektronisk kommunikation mellan
behériga myndigheter 1 samband med anmilan, férfaranden for
kontroller pd plats och utredningar samt informationsutbyte
mellan behériga myndigheter.

Finansinspektionen ska inom tio arbetsdagar frin det att en
fullstindig underrittelse togs emot limna &ver den till behorig
myndighet 1 det land dir verksamheten ska bedrivas. Tillsammans
med underrittelsen ska inspektionen dven limna ett intyg om att
investeringsbolaget uppfyller kraven i UCITS-direktivet. Finans-
inspektionen ska meddela investeringsbolaget nir inspektionen
limnar 6ver underrittelsen.

Investeringsbolaget ska offentliggéra de handlingar som lim-
nats tillsammans med underrittelsen.

Artiklarna 16-21 1 UCITS-direktivet som regelerar ritten att etable-
ra filialer och bedriva grinséverskridande verksamhet giller férvalt-
ningsbolag, t.ex. svenska fondbolag, men inte investeringsbolag. For
investeringsbolagens del giller dock bestimmelserna om marknads-
foring av andelar i andra medlemsstater (artiklarna 91-96 1 UCITS-
direktivet). Dessa bestimmelser giller ocksd kontraktuella fonder,
som svenska virdepappersfonder. Reglerna innebir att ett fondfore-
tag som avser att marknadsféra andelar 1 féretaget 1 en annan med-
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lemsstat dn 1 sitt hemland ska limna en skriftlig anmilan till den
behoriga myndigheten 1 hemlandet. Till anmilan ska bifogas fond-
bestimmelser/bolagsordning, prospekt, faktablad, senaste &rsrapport
m.m. Nirmare bestimmelser om vilka uppgifter och handlingar som
anmilan ska innehilla finns i kommissionens genomférandeférord-
ning (EU) nr 584/2010. Den behériga myndigheten 1 fondféretagets
hemland ska senast tio arbetsdagar efter mottagandet av anmilan
overlimna den tillsammans med ett intyg om att fondféretaget upp-
fyller kraven 1 UCITS IV-direktivet till den behériga myndigheten 1
virdlandet. Den behériga myndigheten i fondféretagets hemland
ska direfter omedelbart underritta fondforetaget om att handling-
arna har 6verlimnats. Frdn och med den dagen fir fondféretaget
tilltride till marknaden i1 virdlandet. For att {8 marknadsféra sina
andelar i andra medlemsstater krivs att fondféretaget kan géra ut-
betalningar till andelsidgarna, verkstilla dterkdp och inlésen och limna
ut den information som foretaget ir skyldigt att tillhandahélla. For
virdepappersfondernas del har dessa artiklar genomférts genom
2 kap. 15 ¢ § lagen om virdepappersfonder. En motsvarande regel
for grinsoverskridande marknadsforing av aktier i investeringsbolag
bor tas in 1 den féreslagna lagen.

Ett investeringsbolag som motsvarar en specialfond ir, enligt 1
kap. 2 § lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder, en
ATF. For sddana investeringsbolag giller bestimmelserna om grins-
dverskridande 1 den lagen.

6.31 Likvidation

Forslag: Investeringsbolagets stimma ska kunna besluta om lik-
vidation. Likvidation ska ocksd kunna félja av bestimmelser 1
bolagsordningen. Bolagsverket ska kunna besluta om likvidation
om investeringsbolaget inte pd foreskrivet sitt har kommit in
med en anmilan tll Bolagsverket om sidan behorig styrelse, verk-
stillande direktor, behorig delgivningsmottagare eller revisor som
ska finnas enligt aktiebolagslagen (2005:551). Ovriga likvida-
tionsgrunder enligt aktiebolagslagen ska inte vara tillimpliga pd
investeringsbolag. Aktiebolagslagens regler om handliggning av
likvidation, utseende av likvidator m.m. bér dock gilla dven for
investeringsbolag.
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Om en extern forvaltare som férvaltar ett investeringsbolag
forlorar sitt tillstdnd, ska gd i tvingslikvidation, har forsatts 1 kon-
kurs eller beslutar att upphora med foérvaltningen, och investe-
ringsbolaget saknar styrelse, ska Finansinspektionen besluta om
likvidation. Detsamma ska gilla sjilviérvaltande investeringsbolag
som forlorar sitt tillstdnd. Om ett investeringsbolag saknar bade
andelsigare, skulder och féormoégenhet far bolaget, efter Finans-
inspektionens tillstdnd, avvecklas utan inblandning av en likvi-
dator.

Likvidation enligt aktiebolagslagens regler

Enligt aktiebolagslagen kan beslut om bolagets likvidation fattas
frivilligt av bolagsstimman eller tvdngsvis av bolagsstimman eller
Bolagsverket eller allmin domstol.

Vid frivillig likvidation ir enligt aktiebolagslagen bolagsstimmans
beslutskompetens exklusiv. Varken styrelsen eller den verkstillan-
de direktdren kan siledes besluta om likvidation. Bolagsordningen
kan dock stilla upp sirskilda villkor for likvidation, t.ex. att bolags-
stimman ska besluta om likvidation, om detta begirs av en bestimd
person, eller pd grund av att ett visst villkor uppfylls eller att vissa
omstindigheter intriffar. Detsamma bér gilla f6r investeringsbolag.

Enligt aktiebolagslagen kan beslut om tvingslikvidation fattas av
Bolagsverket eller av allmin domstol. Bolagsverket ska besluta om
likvidation nir vissa av aktiebolagslagens krav dsidositts, bl.a. krav
pa registrering av styrelse och vid férsummelse att inge redovisnings-
handlingar. Allmin domstol ska fatta ett sidant beslut d& likvida-
tionsskyldighet foreligger pd grund av en foreskrift 1 bolagsord-
ningen eller pd grund av bolagets kapitalbrist.

Av de fyra obligatoriska likvidationsgrunderna som kan leda till
att Bolagsverket beslutar om likvidation dr den forsta att bolaget
inte pa foreskrivet sitt har kommit in med en anmalan till Bolags-
verket om sidan behorig styrelse, verkstillande direktdr, behorig
delgivningsmottagare (for de fall bolaget inte har nigon behérig
stillforetridare som ir bosatt i1 Sverige) eller revisor som ska finnas
enligt aktiebolagslagen. Denna likvidationsgrund bér gilla dven for
investeringsbolag.
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Nista grund ir att bolaget inte har gett in drsredovisning och
revisionsberittelse enligt rsredovisningslagen. Fér investeringsbolag-
ens del bor dock sirskilda regler — motsvarande dem som giller for
virdepappersfonder — gilla 1 stillet for rsredovisningslagen. Denna
likvidationsgrund bor dirfor inte vara tillimplig for investerings-
bolag. Om bolaget inte upprittar &rsberittelse och halvirsredogor-
else kan 1 stillet ingripande frén Finansinspektionen komma i friga
(se avsnitt 6.34).

De tredje och fjirde likvidationsgrunderna enligt aktiebolags-
lagen handlar om bolagets aktiekapital och ir relaterade till kraven
pd ett visst minsta aktiekapital. Inte heller dessa likvidationsgrunder
ska vara tillimpliga pd investeringsbolag. Nir det giller sjilviorval-
tande investeringsbolag finns visserligen ett krav pd minsta start-
kapital (300 000 euro) men eventuella brister i det avseendet kan,
liksom 1 fallet med bristande &rsberittelse och halvirsredogorelse,
hanteras genom inspektionens ingripanden.

Allmin domstol kan enligt aktiebolagslagen besluta om likvida-
tion, om bolaget enligt bolagsordningen ir skyldigt att gd i likvida-
tion. Frgan om likvidation tas 1 sidana fall upp av tingsritten pd
anmilan av Bolagsverket eller pd ansékan av styrelsen, en styrelse-
ledamot, den verkstillande direktéren eller en aktiedgare. Det ir bo-
lagsstimman som foérfogar dver bolagsordningen och som alltsd kan
besluta att féra in eller ta bort en sidan bestimmelse. Rent princi-
piellt skiljer sig inte denna likvidationsgrund frin att bolagsstimman
fattar beslut om likvidation och den bér gilla dven for investerings-
bolag.

En annan situation d3 allmin domstol kan besluta om likvidation
ir vid kapitalbrist. Lagen innehdller en mingd regler om den situa-
tionen, vilka bl.a. innebir att styrelsen ska uppritta en s.k. kontroll-
balansrikning om bolagets eget kapital understiger hilften av det
registrerade aktiekapitalet. Direfter ska bolagsstimman, och 1 andra
hand, tingsritten besluta om likvidation. Inte heller denna likvida-
tionsgrund blir aktuell for investeringsbolag, eftersom reglerna om
aktiekapitalet ir utformade pd ett annat sitt dn for aktiebolag 1 all-
minhet.

Slutligen kan allmin domstol besluta om likvidation vid s.k.
majoritetsmissbruk. En aktieigarminoritet kan {3 till stind en tvings-
likvidation nir majoritetsigaren missbrukar sin stillning. Missbruket
ska vara av allvarligt slag. Det forutsitts dirvid att sirskilda skail
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foreligger, t.ex. att majoritetsmissbruket pdgdtt under ldng tid. Mino-
ritetsaktiedgarna har d& att vicka talan vid allmin domstol, som kan
besluta om tvingslikvidation. En situation med majoritetsmissbruk
kan endast 1 undantagsfall tinkas bli aktuell for ett investerings-
bolag. I s3 fall - t.ex. om en majoritet utser en styrelse eller ett for-
valtande fondbolag som forférdelar minoriteten — torde dven upp-
forandereglerna, t.ex. kravet pd att agera i aktiedigarnas intresse, vara
dsidosatta. I dessa situationer kan Finansinspektionen ingripa med
sanktioner och/eller besluta att avsitta styrelseledamoter och dven
besluta att ett fondbolag inte fir forvalta ett visst investeringsbolag
(se avsnitt 6.34). Majoritetsmissbruk behéver dirfor inte finnas
med som likvidationsgrund fér investeringsbolagens del.

Likvidation motsvarande reglerna i lagen om virdepappersfonder

I 9 kap. lagen om virdepappersfonder regleras vad som hinder om
ett fondbolags férvaltning av en virdepappersfond upphor. Att ett
fondbolags forvaltning upphor kan ha flera olika orsaker; fond-
bolagets tillstdnd kan &terkallas, fondbolaget ska gi i tvingslikvida-
tion eller konkurs, eller fondbolaget kan sjilvt ha bestimt att upphéra
med férvaltningen av en fond. I samtliga dessa fall ska som huvud-
regel forvaltningen av fonden dvertas av forvaringsinstitutet.” For-
varingsinstitutet ska forsoka overlita forvaltningen till ett annat
fondbolag och, om inte det gir, silja tillgingarna i fonden och skifta
ut tillgdngarna till andelsigarna. Regleringen har i vissa avseenden
likheter med reglerna om ett aktiebolags likvidation, men 1 stillet
for en likvidator dr det forvaringsinstitutet som trider in.

Om en virdepappersfond saknar bide andelsigare och férmogen-
het fir fondbolaget, enligt 9 kap. 1 § tredje stycket lagen om virde-
pappersfonder, efter Finansinspektionens tillstdnd, avveckla fonden.

Situationer motsvarande dem som regleras 1 9 kap. 1 § lagen om
virdepappersfonder kan ocksd uppkomma fér investeringsbolag.
Regleringen bor 1 dessa fall ansluta till de regler som giller f6r virde-
pappersfonder. Forvaltningen bor dock inte évertas av férvarings-
institutet. Att forvaringsinstitutet dvertar férvaltningen medfér en

> Om fondbolaget sjilvt har bestimt att upphora med f6rvaltningen av en fond som saknar
bide andelsigare och fé6rmogenhet, kan dock fondbolaget sjilvt avveckla fonden efter till-
stdnd frin Finansinspektionen.
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rad komplikationer. Enligt artikel 25.1 1 UCITS-direktivet kan ett
och samma foretag inte samtidigt vara forvaltningsbolag (i svensk
ritt fondbolag) och forvaringsinstitut. Inte heller ska ett foretag
kunna vara investeringsbolag samtidigt som féretaget ir forvarings-
institut. Den svenska regleringen i lagen om virdepappersfonder
innebir 1 och fér sig inte att forvaringsinstitutet nir det dvertar
forvaltningen ”blir” ett fondbolag, men det gdr inte att komma ifrdn
att forvaringsinstitutet nir det dvertar forvaltningen av en virde-
pappersfond kommer att utféra de uppgifter som normalt 8ligger
ett fondbolag, uppgifter som enligt andra bestimmelser 1 lagen 1 viss
omfattning ska dvervakas och kontrolleras av just férvaringsinstitu-
tet. Det ir en sddan sammanblandning av olika funktioner som for-
budet 1 artikel 25.1 1 UCITS-direktivet syftar till att undvika. For
investeringsbolagens del bor dirfér en annan 16sning 6vervigas.
Enligt utredningens mening limpar sig det forfarande som redan
finns f6r aktiebolag, dir en likvidator utses som trider i styrelsens
eller den externa férvaltarens stille, bittre. Genom att tillimpa dessa
regler f6r investeringsbolagen undviker man en sammanblandning
av forvaltarens och forvaringsinstitutets uppgifter dven 1 avveck-
lingssituationer. Dock bér likvidatorn, i likhet med vad som giller
tor virdepappersfonder, f6rst f6rsoka hitta en ny extern forvaltare
som kan &verta forvaltningen, och férst om det inte lyckas bér lik-
vidation av investeringsbolaget inledas.

I de fall investeringsbolaget saknar tillgdngar och andelsigare
bér det dock g att avveckla bolaget med ett enklare forfarande, mot-
svarande det som giller for sddana fonder enligt 9 kap. 1§ tredje
stycket lagen om virdepappersfonder.

6.32 Konkurs

Forslag: For ett investeringsbolag ska de regler som giller for
ett aktiebolags konkurs tillimpas.

Om ett investeringsbolag gir 1 konkurs skulle det motsvara att en
virdepappersfond skulle forsittas 1 konkurs (vilket inte dr mojligt).
I praktiken torde sannolikheten for detta vara mycket liten. De
placeringsrestriktioner som ett investeringsbolag ska f6lja innebir att
det inte ska kunna hinda att bolagets skulder 6verstiger dess till-
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gdngar. Det ir emellertid inte helt uteslutet att en sidan situation
skulle kunna uppstd pd grund av extrema marknadsférhillanden®
eller, kanske ndgot mer sannolikt, pd grund av att den som férvaltar
bolaget bryter mot placeringsrestriktionerna. Situationen maste dir-
for regleras pd ndgot sitt. En svensk virdepappersfond ir inte nigot
sjilvstindigt rittssubjekt, vilket som sagt medfor att den inte kan
forsittas 1 konkurs.® Egendom som ingir i en virdepappersfond fir
inte heller utmitas.® Liksom fér ett investeringsbolag ir det dock
teoretiskt mojligt att fondens skulder skulle kunna komma att éver-
stiga dess tillgdngar, t.ex. pi grund av extrema marknadsférhillan-
den eller f6r att fondbolaget har brutit mot placeringsrestriktioner-
na. Eftersom nigon konkurs inte ir méjlig torde detta innebira att
dven om fondens skulder, som inte ir férfallna till betalning, dver-
stiger dess tillgdngar skulle fondandelsigarna kunna [ésa in sina
fondandelar och 3 ut de pengar som finns fére borgenirerna. Nigon
tervinning ir inte mojlig eftersom konkursreglerna inte ir tillimp-
liga. En motsvarande reglering for investeringsbolag skulle innebira
att aktiedgarna skulle kunna l6sa in sina aktier oavsett hur bolagets
balansrikning ser ut utan att borgenirerna skulle kunna begira 4ter-
vinning. En sidan reglering skulle antagligen motverka ett av syftena
med associationsrittsliga fonder, nimligen att underlitta kontakter
och avtalsslutande med utlindska motparter. For investeringsbolag
bor dirfor 1 stillet gilla det som giller generellt for aktiebolag avse-
ende konkurs; konkursférvaltaren trider in 1 stillet f6r det férval-
tande fondbolaget eller, vid sjilviérvaltning, bolagets ledning.

I forfattningar som reglerar insolvens, utmitning och konkurs
(t.ex. konkurslagen, utsékningsbalken och férménsrittslagen) an-
vinds normalt begrepp som gildenir f6r att beteckna den som ska
forsittas 1 konkurs eller den som utmitning ska ske hos. Nigon
indring 1 dessa forfattningar for att de ska kunna tillimpas ocksd pd
investeringsbolag behévs dirfor inte.

6 Qavsett hur extrema marknadsférhdllanden in ir, ir detta scenario dock ytterst osanno-
likt. En virdepappersfond fir som mest ta kortfristiga lin motsvarande hégst tio procent av
fondens virde, och det finns begrinsningar i hur stora exponeringarna i derivatinstrument
far vara, se 5 kap. 13 och 21 §§ lagen om virdepappersfonder. Teoretiskt skulle dock skulder-
na/3tagandena komma att 6verstiga tillgdngarna om tillgdngarna drastiskt férlorade virde,
men skulder och dtaganden enligt derivatkontrakt inte gjorde det.

¢! Se prop. 2002/03:150 s. 307.

62 4 kap. 1 § andra stycket lagen om virdepappersfonder.
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6.33 Skadestand

Forslag: Samma skadestindsregler som giller fér forvaltningen
av virdepappersfonder och AIF:er ska gilla for investeringsbolag.

I 29 kap. aktiebolagslagen finns sirskilda skadestindsbestimmelser
som innebir att stiftare, styrelseledamot, verkstillande direktor,
revisor, sirskild granskare och aktieigare, under vissa férutsittningar,
kan bli skadestindsskyldiga gentemot bolaget. Fér fondbolag och
AJF-forvaltare som forvaltar fonder finns regler om skadestdnds-
skyldighet i 2 kap. 21 § lagen om virdepapperstonder och 1 8 kap.
28 § lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder. Bestim-
melserna innebir i korthet att fondbolaget eller AIF-forvaltaren ir
skyldig att ersitta en skada som denne har tillfogat fonden genom
att overtrida lag, andra forfattningar eller fondens fondbestimmel-
ser. For att regleringen avseende investeringsbolag 1 s3 hég utstrick-
ning som mojligt ska motsvara regleringen foér virdepappers- och
specialfonder bor den senare regleringen — och inte aktiebolags-
lagens regler — gilla for investeringsbolag.

Om investeringsbolaget férvaltas av en extern forvaltare dr det
den externa forvaltaren — fondbolaget, férvaltningsbolaget eller AIF-
forvaltaren — som ansvarar for investeringsbolagets angeligenheter
och bér dliggas samma ansvar som i dag dvilar dem vid férvaltning
av en fond enligt lagen om virdepappersfonder respektive lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder.®’ Investeringsbolagets
ledning ansvarar i dessa fall fér att folja upp den externa forval-
tarens arbete, och skadestindsansvaret blir inskrinkt till brister i
denna uppféljning. Normalt torde styrelsen 1 ett externt férvaltat
investeringsbolag inte kunna bli skadestdndsskyldig med mindre den
externa forvaltaren har gjort sig skyldig till ett skadestdndsgrun-
dande beteende och styrelsen borde ha upptickt detta. Om investe-
ringsbolaget ir sjilviorvaltat ansvarar dock styrelse och verkstillande
direktor for samtliga dtgirder pd samma sitt som en extern for-
valtare.

 Se 2 kap. 21 § lagen om virdepappersfonder och 8 kap. 28 § lagen om férvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder.
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6.34 Tillsyn

Forslag: Finansinspektionen ska utéva tillsyn éver investerings-
bolagen. Tillsynsbestimmelserna ska utformas med 12 kap. lagen
(2004:46) om virdepappersfonder som forebild. For sjilviorval-
tande investeringsbolag som har fitt undantag frdn UCITS-reg-
lerna ska dirutdver 13 kap. 8 § lagen (2013:561) om férvaltare av
alternativa investeringsfonder tillimpas.

Enligt artikel 97 1 UCITS-direktivet ska en behorig myndighet utses
for 6vervakningen av efterlevnaden av de regler som genomfor
UCITS-direktivet och en liknande bestimmelse finns 1 artikel 44 1
AJFM-direktivet. For virdepappersfonder, specialfonder, fondbolag
och AIF-férvaltare har i svensk ritt Finansinspektionen utsetts till
behorig myndighet, och inspektionens tillsyn bér sdledes dven om-
fatta investeringsbolagens verksamhet. I artikel 98 1 UCITS-direk-
tivet finns bestimmelser om den behoriga myndighetens tillsyn och
tillsynsbefogenheter. I svensk ritt har artikeln genomférts genom
10 kap. lagen om virdepappersfonder. Motsvarande bestimmelser
bér tas in 1 lagen om investeringsbolag, s3 att tillsynen blir 1 princip
densamma oavsett om verksamheten bedrivs i form av ett investe-
ringsbolag eller som en virdepappersfond. Investeringsbolag som be-
viljas undantag frin placeringsregler m.m. kommer att vara AIF:er,
och ett sjilviorvaltande investeringsbolag kommer att vara AIF-for-
valtare och omfattas av den regleringen. Bestimmelserna om tillsyn
av AIF-forvaltare ir i1 svensk ritt utformade med tillsynsbestim-
melserna i lagen om virdepappersfonder som férebild, varfér den
foreslagna regleringen ir limplig dven 1 dessa fall. Fér AIF-forvaltare
finns dock en sirskild regel om tillsyn éver férvaltarens virderings-
funktion (13 kap. 8 § lagen om férvaltare av alternativa investerings-
fonder). Den bestimmelsen bor tillimpas dven pd sjilviorvaltande
investeringsbolag som har fitt undantag frin UCITS-reglerna.
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6.35 Ingripanden

Forslag: For ett fondbolag eller en svensk AIF-forvaltare (extern
forvaltare) som forvaltar ett investeringsbolag ska sanktions-
systemet vara detsamma som vid forvaltning av en virde-
pappersfond. Ett ingripande ska riktas mot forvaltaren, men
sanktioner ska kunna piféras ocksd dess styrelseledaméter och
verkstillande direktér, eller deras ersittare, vid 6vertridelser frin
foretagets sida. De 6vertridelser som kan foéranleda sanktioner
mot sidana fysiska personer anges uttryckligen i lagen och
ingripande fir ske endast om fondbolagets eller AIF-forvaltar-
ens regelovertridelse ir allvarlig och personen i friga uppsit-
ligen eller av grov oaktsamhet har orsakat évertridelsen.

For sjilviorvaltande investeringsbolag ska ingripanden i form
av rittelseforeligganden och férbud mot att verkstilla beslut riktas
mot investeringsbolaget. Detsamma ska gilla for sanktionerna
anmirkning och varning samt f6r dterkallelse av investerings-
bolagets tillstdnd. Nir anmirkningen eller varningen foérenas
med skyldighet att betala en sanktionsavgift ska dock sank-
tionen 4liggas enbart investeringsbolagets styrelseledamoter
eller verkstillande direktor, eller ersittare for dessa personer. Ett
beslut om sanktionsavgift f&r meddelas sidana personer dven
utan att det gbrs en anmirkning eller meddelas en varning.
I stillet for att dterkalla investeringsbolagets tillstdnd far Finans-
inspektionens besluta om att en styrelseledamot (eller hela sty-
relsen) eller den verkstillande direktéren i det sjilvf6rvaltande
investeringsbolaget, eller ersittare for nigon av dem, inte fir vara
det. Ett sddant beslut ska gilla under viss tid, ligst tre &r och
hogst tio dr, eller fér upprepade allvarliga vertridelser, utan
tidsgrins. For att sanktioner mot personer i ledningen av ett
investeringsbolag ska bli aktuella krivs att personen i friga av
uppsidt eller oaktsamhet har orsakat regelévertridelsen. Sank-
tionssystemet for ledningspersoner i sjilvférvaltande investe-
ringsbolag ska i 6vrigt utformas som det féreslagna sanktions-
systemet for fysiska personer i ett fondbolags ledning.

For forvaltningsbolag och utlindska AIF-férvaltare med
stadgeenligt site inom EES vilka har tillstind att férvalta ett
investeringsbolag ska gilla bestimmelser om ingripanden mot-
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svarande dem som giller f6r férvaltningsbolag med tillstdnd att
forvalta en virdepappersfond.

I lagen infors ocksd bestimmelser om ingripanden mot for-
varingsinstitut och mot fysiska personer i ledningen av sidana
nstitut.

Bestimmelserna om ingripanden och sanktioner bor utformas si att
de s& lingt som mojligt 6verensstimmer med vad som giller virde-
pappersfonder och AlF:er. Utgdngspunkten ir att UCITS-direktivets
bestimmelser om sanktioner ska gilla fér de investeringsbolag som
motsvarar virdepappersfonder och AIFM-direktivets sanktionsregler
ska gilla for 6vriga investeringsbolag. Regleringen av sanktioner ser
dock inte likadan ut i de tv8 direktiven. UCITS-direktivets regler ir
av senare datum och dr dirfor utformade som sanktionsbestim-
melserna i andra senare direktiv, t.ex. kapitaltickningsdirektivet fér
banker och andra kreditinstitut och MiFID II fér virdepappers-
bolag, bérser m.fl. Nimnda direktiv innehller en 6vertridelsekatalog
som anger vilka dvertridelser som ska kunna leda till sanktioner (se
artikel 99a 1 UCITS-direktivet) och klargér vilka typer av sanktioner
som ska finnas 1 medlemsstaterna samt anger minimigrinser f6r sank-
tionsavgifter (se artikel 99.6 1 UCITS-direktivet). Det stills vidare
krav pd att fysiska personer som ir ansvariga for vertridelser ska
kunna 3liggas sanktioner (se artikel 99.5 1 UCITS-direktivet). Reg-
leringen 1 AIFM-direktivet ir av ildre datum och mer kortfattad.
Dir anges endast att det ska finnas limpliga sanktioner for over-
tridelser, medan den nirmare utformningen har 6éverlimnats till
medlemsstaterna (se artikel 48 i AIFM-direktivet).

Enligt utredningens mening ir det inte limpligt att laborera med
tvd olika sanktionssystem f6r investeringsbolagens del, beroende pd
om de motsvarar virdepappersfonder eller inte. Sanktionssystemet
for investeringsbolagens del bér dirfor utformas med férebild 1 de
indringar 1 lagen om virdepappersfonder som har foreslagits 1 Reger-
ingens proposition En uppdaterad fondlagstiftning (UCITS V).
En sddan reglering ir alltsd férenlig med UCITS-direktivets krav
och iven med miniregleringen 1 AIFM-direktivet. Det ir sannolikt
att regleringen i AIFM-direktivet kommer att uppdateras, s8 att dven

¢ Prop. 2015/16:170.
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det direktivets sanktionsregler kommer att likna vad som giller
enligt kapitaltickningsdirektivet, MiFID II® och UCITS-direk-
tivet. Aven detta talar for att redan nu utforma regleringen p3 fore-
slaget sitt.

Det finns dock en avgérande skillnad mellan sanktioner mot ett
investeringsbolag och sanktioner mot ett fondbolag som férvaltar
en virdepappersfond. Om fondbolaget forlorar sitt tillstdnd kan
férvaltningen av fonden tas éver av ett annat fondbolag, och &ter-
kallelsen av tillstdndet drabbar inte nédvindigtvis andelsigarna. Om
fondbolaget 8liggs att betala sanktionsavgifter kommer det att drabba
just fondbolaget (i slutinden det bolagets aktieigare) och inte
fondandelsigarna. Om diremot ett investeringsbolag férlorar sitt
tillstdnd eller dliggs att betala sanktionsavgifter drabbar detta inve-
steringsbolagets aktiedgare, vilka motsvarar virdepappersfondens
andelsigare, genom att investeringsbolaget vid en 3terkallelse skulle
tvingas att upphora med sin verksamhet eller, vid beslut om sank-
tionsavgift, betala sanktionsavgiften med aktieigarnas pengar.

Utgdngspunkten bér dirfor vara att sanktioner 1 normalfallet inte
ska riktas mot investeringsbolaget sjilvt utan, vid extern forvalt-
ning, den externa forvaltaren, eller — i friga om sjilviorvaltande
investeringsbolag — mot investeringsbolagets styrelse och verkstillan-
de direktor. Frin denna huvudregel méiste dock vissa undantag géras.
I vissa fall méste investeringsbolagets tillstind kunna 3terkallas. Det
ror sig om de situationer som anges 1 artikel 29.4 1 UCITS-direk-
tivet och artikel 11 1 AIFM-direktivet; investeringsbolaget har fatt
tillstdndet genom att limna falska uppgifter, bolaget har inte inom
ett &r fran det att tillstdndet beviljades bedriver verksamhet, bolaget
har forklarat sig avstd frén tillstdndet eller under en sammanhing-
ande tid av minst sex mdnader inte bedrivit verksamhet. I dessa
situationer ir det snarare friga om att korrigera ett fel — tillstdndet
skulle inte ha beviljats om omstindigheterna hade varit kinda vid
tillstdndbeslutet — dn “bestraffning” pd grund av en regeldvertridel-
se. I nimnda artiklar anges dven den 4terkallelsegrunden att fore-
taget allvarligt eller systematiskt har ¢vertritt direktivets bestimmel-
ser. Aven om det just i det fallet rér sig om en sanktion fér en eller
flera regelovertridelser bor det vara mojligt att dterkalla investe-

% Furopaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader
for finansiella instrument och om 4ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.
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ringsbolagets tillstdnd vid sirskilt allvarliga regelovertridelser. T si-
dana fall méste en avvigning goras mellan aktiedgarnas intressen
och vikten av att verksamheten upphor. Det kan t.ex. rora sig om
att verksamheten riskerar att skada marknadens integritet genom
att anvindas for marknadsmissbruk eller att forvaltningen skots s3
illa att det mest sannolika ir att aktieigarna forlorar sitt kapital. T
sidana fall kan den bista l6sningen vara att verksamheten upphér.
Dirutéver forutsitts det 1 bdde UCITS-direktivet och AIFM-direk-
tivet att tillstdndet ska kunna dterkallas i dessa situationer.*

I andra fall — nir det handlar om &vertridelser av dtminstone de
regler som riknas upp 1 artikel 99a i UCITS-direktivet — bor, som
nimnts, huvudregeln vara att sanktioner och andra 3tgirder riktas
mot den externa forvaltaren eller — 1 friga om sjilviérvaltande in-
vesteringsbolaget — styrelseledaméter 1 investeringsbolaget eller dess
verkstillande direktdr (och inte mot investeringsbolaget). Nir det
giller externa forvaltare bor dessa kunna drabbas av sanktioner under
samma férutsittningar som ett fondbolag eller en AIF-forvaltare
som forvaltar en virdepappersfond eller en specialfond, dvs. att
Finansinspektionen ocksd kan féreligga forvaltaren att begrinsa
riskerna i verksamheten eller att vidta dtgirder for att komma ill
ritta med en regelovertridelse. Inspektionen kan ocksd meddela ett
forbud att verkstilla ett visst beslut.

Den nya lagen bor sdledes innehilla en bestimmelse motsvaran-
de 12 kap. 1 § lagen om virdepappersfonder respektive 14 kap. 1§
lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder. Vidare inférs
bestimmelser om ingripanden mot férvaringsinstitut och mot fysiska
personer 1 ledningen av en extern forvaltare och sidana institut
motsvarande dem som nu giller f6r fondbolags och foérvarings-
instituts ledningspersoner (12 kap. 1-1 b § lagen om virdepappers-
fonder, se prop. 2015/16:170 5. 19 f.). Aven i friga om férvalt-
ningsbolag och utlindska AIF-férvaltare med stadgeenligt site inom
EES (externa férvaltare), boér det i den nya lagen finnas bestim-
melser om ingripanden som, s3 lingt mojligt, Gverensstimmer med
bestimmelserna om ingripanden mot férvaltningsbolag som férval-
tar virdepappersfonder (jfr 12 kap. 15-17 §§ lagen om virdepappers-
fonder).

% Artikel 29.4 1 UCITS-direktivet och artikel 11 i AIFM-direktivet.
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For sjilviorvaltande investeringsbolag bor sanktionssystemet 1
viss min utformas med forebild i det foreslagna sanktionssystemet
for fysiska personer i ett fondbolags ledning (se prop. 2015/16:170
s. 92-103, 113-116 och 122-131). Det sanktionssystemet ir i sig
utformat som systemet foér sanktioner mot styrelse och verkstil-
lande direktor 1 banker (se 15 kap. 1 a § lagen om bank- och finan-
sieringsrorelse och prop. 2014/15:57 s. 36 ff.). Grundtanken i dessa
sanktionssystem ir att de fysiska personerna i foéretagets ledning,
under vissa férutsittningar, kan 3liggas sanktioner for foretagets
overtridelser. For att sanktioner ska bli aktuella méste det vara friga
om allvarliga 6vertridelser frin foretagets sida, och évertridelserna
ska ha berott pd ledningspersonens uppsatliga eller grovt oaktsamma
agerande eller underldtenhet. Dessa kvalificerade férutsittningar
har inforts for att sanktionssystemets huvudsakliga fokus ligger pa
foretagen. Det ir i f6rsta hand féretagen som ska kunna drabbas av
sanktioner; sanktioner mot fysiska personer ska férekomma endast
1 undantagsfall.

Det gér inte att resonera pd samma sitt om man fér investerings-
bolagens del ska "hoppa 6ver” ledet med sanktioner mot foretaget 1
sig. For sjilviorvaltande investeringsbolag kommer 1 vissa fall sank-
tioner mot fysiska personer 1 ledningen 1 princip att vara den enda
rimliga sanktionsméjligheten. I dessa fall bor férutsittningarna for
sanktioner mot fysiska personer i investeringsbolagets ledning 1 s3
stor utstrickning som mojligt motsvara férutsittningarna for sank-
tioner mot t.ex. fondbolag. Sanktioner bér dirfor for det forsta
kunna komma 1 friga vid samtliga, for investeringsbolag relevanta,
overtridelser som anges 1 artikel 99 a 1 UCITS-direktivet. Nir det
giller det subjektiva rekvisitet, som krivs fér sanktioner mot fysiska
personer, saknas uttrycklig motsvarighet till detta nir det giller
sanktioner mot foretag som fondbolag och banker. I bestimmel-
serna ir det uttryckt si att féretaget kan 3liggas sanktioner om det
“har &sidosatt sina skyldigheter” enligt de regler som giller for verk-
samheten. Finansinspektionen kan dock underlita att ingripa om
dvertridelsen idr “ursiktlig”.*” En sidan konstruktion kan i viss man
sigas tillgodose ritten att férsvara sig mot en anklagelse (oskulds-
presumtionen). Nir det giller sanktioner av straffliknande karaktir
mot fysiska personer — som det ju ir friga om 1 dessa fall — bor det

¢ Se 12 kap. 2 § lagen om virdepappersfonder.
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dock inte utdémas sanktioner utan att personen i friga i ndgot
avseende har visat uppsit eller oaktsamhet.®® Mot den bakgrunden
boér det uttryckligen framgd av lagen att det krivs oaktsamhet for
att en fysisk person ska 3liggas sanktioner. Eftersom — till skillnad
frén vad som giller f6r ledningspersoner i banker och fondbolag —
sanktionsmdéjligheterna inte ska vara begrinsade till undantagsfall
bor det subjektiva rekvisitet vara oaktsamhet av normalgraden.

De sanktioner som ska kunna komma 1 frga ir dels skyldighet
att betala sanktionsavgift (i eller utan kombination med en anmirk-
ning eller varning), dels ett férbud att under viss tid vara styrelse-
ledamot eller verkstillande direktor 1 ett investeringsbolag, dvs. i
huvudsak samma sanktioner som ska kunna bli aktuella fér lednings-
personer i ett fondbolag.”” Sanktionssystemet bor dven i 6vrigt ut-
formas som det féreslagna sanktionssystemet for fysiska personer i
ett fondbolags ledning, bl.a. med en overtridelsekatalog (en upp-
rikning av vilka regel6évertridelser som ska kunna féranleda ett in-
gripande), de omstindigheter som ska beaktas vid valet av sanktion,
sanktionsavgifternas storlek och att sanktioner beslutas genom ett
forfarande med sanktionsforeliggande (se prop. 2014/15:57 s. 43—
66, se dven prop. 2015/16:170 s. 92-98, 113-120 och 122-131).

I friga om fondbolag och AIF-férvaltare kan Finansinspek-
tionen, som framgitt, ingripa dven pd andra sitt in genom sank-
tioner 1 form av iterkallelse av tillstdnd och sanktionsavgifter. In-
spektionen kan utfirda exempelvis rittelseféreliggande och med-
dela férbud mot att verkstilla beslut. Denna typ av ingripande, som
snarare handlar om att komma tillritta med en pdgdende Svertrid-
else in att beslut om en sanktion, riktas direkt mot det sjilvfor-
valtande investeringsbolaget.

6.36  Forhallandet till ovrig lagstiftning
6.36.1 Inledning

I avsnitten 6.8 och 6.9 har forhdllandet mellan den foreslagna
regleringen av investeringsbolagen pd den ena sidan och aktiebolags-
lagen samt lagen om forvaltare av alternaiva investeringsfonder pa

¢ Se prop. 2014/15:57 s. 42.
% Se prop. 2015/16:170 5. 113-116.
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den andra sidan behandlats. Aven férhillandet till lagen om virde-
pappersfonder har behandlats i flera avsnitt. Det dterstdr att nimna
ndgot om férhéllandet till dvrig lagstiftning dir begrepp som ”juridisk
person” och “aktiebolag” férekommer. Forst bor dock utredningens
utrymme och méjligheter att limna férslag 1 dessa delar beskrivas.

Enligt kommittédirektiven ingdr inte skattefrigor i utredning-
ens uppdrag.”® Foér att den foreslagna associationsformen investe-
ringsbolag ska kunna bli ett konkurrenskraftigt alternativ till svenska
befintliga fonder och utlindska motsvarigheter krivs att behand-
lingen av investeringsbolagen 1 skattehinseende utreds och att nya
regler inférs, sannolikt antingen motsvarande vad som giller for
virdepappers- och specialfonder eller motsvarande vad som giller
for aktiebolag. Detta ingdr alltsi inte i utredningens uppdrag. Aven
om det hade gjort det hade det troligen krivt arbete och expertis av
en omfattning och karaktir som utredningen inte har tillgdng till.
Nir nu utredningen inte kan limna ett komplett férslag, som in-
kluderar skattefrdgor, innebir det att arbetet miste fullféljas i ett
senare skede, antingen 1 regeringskansliet eller 1 ytterligare en utred-
ning. Mot den bakgrunden har utredningens genomgéing av vilka
férindringar och anpassningar som krivs 1 annan lagstiftning gjorts
ndgot oversiktligt. Om och nir nista steg tas kan det vara limpligt
att 3terigen gd igenom vilka dndringar som férindrade skatteregler
m.m. kan féranleda 1 annan lagstiftning.

6.36.2 Juridisk person

Ett investeringsbolag ir en juridisk person pd samma sitt som ett
aktiebolag, och kan — liksom ett aktiebolag — rittshandla nir bola-
get har registrerats. I annan lagstiftning anvinds ofta begrepp som
juridisk person” eller liknande nir man inte vill begrinsa regle-
ringen till nigon sirskilt utpekat rittssubjekt.”’ Exempel pd sidana
regler finns 1 10 kap. 1 § rittegdngsbalken dir det anges vilket som
ir ritt forum f6r “bolag, forening eller annat samfund, stiftelse eller

7% Dir 2014:139 5. 6.

7'Vid en sékning i Karnov fir man triffar i 438 olika lagar om man soker pd “juridisk
person”. Triffarna inkluderar dven kommentarer till lagarna, men indikerar att lagen 1 friga
behandlar juridiska personer generellt, men anvinder andra begrepp, som t.ex. “inrittning”,
se rittegdngsbalken och brottsbalken.
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annan sidan inrittning”. Ett annat exempel finns i 2 kap. 3 § brotts-
balken, dir det férklaras att ndgon kan domas f6r brott enligt svensk
lag om brottet begds mot “svensk medborgare, svensk sammanslut-
ning eller enskild inrittning”. Ytterligare exempel finns 15 kap. 1 och
2 §§ utsdkningsbalken dir det stadgas undantag frin utmitning for
klider, mébler, bostad m.m., vilka enligt 5 kap. 3 § samma balk inte
giller for ”juridiska personer” (forutom i viss man dédsbon). Annu
ett exempel dr 27-30 §§ delgivningslagen, dir det finns bestimmelser
om sirskild delgivning med juridiska personer. Slutligen kan nim-
nas 2 kap. 1 § bokforingslagen som stadgar att “juridiska personer”
ir bokféringsskyldiga, om inte annat sigs 1 bokféringslagen. Nir
annan lagstiftning anvinder begrepp som juridisk person eller lik-
nande pd detta sitt omfattas dven investeringsbolag, vilket enligt
utredningens mening ir korrekt och ndgon anpassning behéver inte
goras.

6.36.3 Aktiebolag

Som framgar av avsnitt 6.8 har utredningen foreslagit att den nya
lagen om investeringsbolag utformas si att den uttryckligen anger
vilka av aktiebolagslagens regler som ska vara tillimpliga p4 investe-
ringsbolagen. Avsikten ir att den foreslagna lagen pa s8 sitt ska vara
tydlig och att det dir ska framgd vad som giller for investerings-
bolag. Lagstiftningstekniken har dock den konsekvensen att ingen
annan reglering som handlar om aktiebolag automatiskt blir tillimp-
lig pa investeringsbolag. I stillet miste man 1 varje enskilt fall ta
stillning till om en viss reglering som giller {6r aktiebolag ocksi ska
gilla f6r investeringsbolag. Vid en sékning pa begreppet “aktiebolag”
1 svenska forfattningar triffar man 200 forfattningar. Av dessa
utgdr 73 regeringens foérordningar och 17 ir skatteférfattningar.
Dessa forfattningar behandlas inte nirmare av utredningen. Ovriga
110 forfattningar behandlas 1 det foljande 6vergripande. Eftersom
det i den 6vervigande delen av fallen inte krivs nigra dndringar har
beskrivningen utformats si att foérfattningar dir nigra indringar
inte behdvs beskrivs 6vergripande och gruppvis. De forfattningar
dir dndringar behovs beskrivs direfter var for sig.
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Finansiell reglering om tillstand m.m.

Det finns ett stort antal férfattningar som ror finansiell verksam-
het. En undergrupp ir regler om tillstdndspliktig verksamhet. Bland
dessa forfattningar kan nimnas lagen om bank- och finansierings-
rorelse, lagen (2004:299) om inldningsverksamhet, lagen om virde-
pappersmarknaden, lagen (2010:751) om betaltjinster, forsikrings-
rorelselagen (2010:2043) och lagen (2014:275) om viss verksamhet
med konsumentkrediter. Begreppet aktiebolag anvinds 1 dessa for-
fattningar for att definiera vilka féretagsformer som kan {3 tillstdnd
att bedriva viss verksamhet, t.ex. att vara bank och att driva virde-
pappersrorelse. Till dessa forfattningar finns férfattningar som ror
drsredovisningar i de tillstdndspliktiga féretagen (lagen, 1995:1560,
om &rsredovisning 1 forsikringsféretag och lagen, 1995:1559, om
drsredovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag). Ett investe-
ringsbolag ska inte kunna dgna sig &t sddan verksamhet och ndgon
anpassning av dessa forfattningar behovs inte.

I lagen om virdepappersmarknaden dterkommer benimningen
aktiebolag nir begreppet finansiella instrument definieras. Hin-
visningar till denna definition finns i en rad férfattningar pd det
finansiella omridet. Definitionen ir dock utformad sd att aktier 1
aktiebolag riknas upp i 1 kap. 4 § som ett exempel pd overldtbara
virdepapper som en undergrupp av finansiella instrument. En annan
undergrupp finansiella instrument enligt samma paragraf ir *fond-
andelar: andelar 1 virdepappersfonder, fondféretag, alternativa in-
vesteringsfonder och andra féretag for kollektiva investeringar”. S&
som denna undergrupp ir utformad innefattar den ocksd aktier i
investeringsbolag, varfér nigon dndring inte heller behévs i detta
avseende.

En annan undergrupp bland forfattningarna som ror finansiell
verksamhet ir férfattningar som &ligger vissa aktiebolag specifika
skyldigheter. Bland dessa kan nimnas lagen (2006:451) om offent-
liga uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden, som aligger publika
aktiebolag att 1 vissa fall offentliggora ett uppképserbjudande, lagen
(2000:1087) om anmilningsskyldighet fér vissa innehav av finan-
siella instrument, som 8ligger listade aktiebolag vissa skyldigheter i
forhdllande till insynspersoner och handel med egna aktier, lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument, som ligger aktie-
bolag att uppritta prospekt i vissa fall, samt lagen (2005:405) om
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forsikringstormedling, som 8ligger aktiebolag som ir forsikrings-
formedlare att ha en skriftlig arbetsordning for styrelsen (motsva-
rande regler finns 1 lagen, 1996:1006, om anmilningsplikt avseende
viss finansiell verksamhet). Detta ir foéreteelser som inte ir relevanta
for investeringsbolag och som inte ska omfattas av dessa regler.
Naigon anpassning behovs alltsd inte heller 1 dessa fall.

Ytterligare en undergrupp finansiell lagstiftning ir sddana for-
fattningar som ror specifika tillsynsfridgor och hanteringsfrigor foér
vissa typer av foretag, t.ex. lagen (2006:531) om sirskild tillsyn ¢ver
finansiella konglomerat, lagen (2014:968) om sirskild tillsyn éver
kreditinstitut och virdepappersbolag, lagen (2014:966) om kapital-
buffertar och lagen (2015:1016) om resolution. I dessa férfattningar
anvinds begreppet aktiebolag for att peka ut vissa sirskilda fore-
tagstyper som bestimmelserna ska tillimpas pa. Investeringsbolag
ska inte omfattas av dessa regler och ndgon anpassning behovs inte
heller i dessa fall.

Slutligen kan nimnas lagen (2005:377) om marknadsmissbruk vid
handel med finansiella instrument, dir begreppet aktiebolag nimns
1 samband med att vissa dtgirder som har samband med ett upp-
kopserbjudande inte ska utgéra insiderbrott. Inte heller detta ir
relevant f6r investeringsbolag.

Sammanfattningsvis behévs inte nigra dndringar i dessa 18 for-
fattningar.

Associationsrittslig reglering

Foérutom 1 aktiebolagslagen och i lagen (2005:552) om inférande av
aktiebolagslagen, forekommer begreppet aktiebolag i en rad for-
fattningar av associationsrittslig karaktir (i vid bemirkelse).

I lagen (2010:879) om allminnyttiga kommunala bostadsaktie-
bolag anvinds begreppet aktiebolag for att definiera en viss annan
typ av association, nimligen allminnyttiga kommunala bostadsaktie-
bolag. Detta ir inte relevant for investeringsbolag och nigon an-
passning behévs inte.

Enligt 6 kap. 5 § lagen (1987:667) om ekonomiska féreningar ska
styrelseledaméter och verkstillande direktor 1 en ekonomisk for-
ening anmila sina innehav av aktier i aktiebolag 1 samma koncern
som foreningen. Vidare finns i1 samma lag bestimmelser om fusion
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mellan en ekonomisk férening och aktiebolag. Motsvarande regler
finns i Sparbankslagen (1987:619) och i lagen (1995:1570) om med-
lemsbanker. Dessa bestimmelser ska inte tillimpas pd investerings-
bolag och ndgon anpassning krivs inte.

Arsredovisningslagen (1995:1554) anknyter till bokforingslagen
och dir sirskilt utpekade foretag nir tillimpningsomridet — dvs.
vilka som ska uppritta drsredovisningar enligt lagen — definieras.
For investeringsbolag finns sirskilda regler om &rsredovisning och
drsredovisningslagen ska inte tillimpas. Nigra anpassningar for att
dstadkomma detta behovs alltsd inte.

I lagen (1980:1102) om handelsbolag och enkla bolag anvinds
begreppet aktiebolag 1 4 kap. 6 § dir det anges att bolagsminnen i
ett enkelt bolag i avtal inte f&r anvinda "ndgot av orden “handels-
bolag”, “aktiebolag”, “forening” eller “stiftelse””. Det finns emeller-
tid en rad andra benimningar som ett enkelt bolag antagligen inte
ska anvinda, t.ex. bank och fondbolag, som inte riknas upp i lagen.
Aven om ordet “investeringsbolag” inte heller ska anvindas finns
inte skil att ligga tll just det begreppet 1 lagen om handelsbolag och
enkla bolag.

Enligt lagen (2004:575) om europabolag kan ett aktiebolag delta
1 bildandet av ett europabolag. Detta ska inte gilla for investerings-
bolag och ndgon anpassning 1 den lagen behévs inte.

Enligt 9 § firmalagen (1974:156) fir en firma registreras endast
om den ir dgnad att sirskilja innehavarens verksamhet frin andras.
I andra stycket i samma paragraf finns en bestimmelse om att for
det fall det 1 firman ingdr ”sidan beteckning som aktiebolag, handels-
bolag eller ekonomisk férening eller férkortning dirav, skall vid
bedémningen bortses frin denna.” Detta dr i och for sig relevant
for investeringsbolag, men eftersom upprikningen av beteckningar
som man ska bortse frdn endast ir exempel torde beteckningen
investeringsbolag ocksd utan lagindring anses vara en sddan kom-
ponent som man ska bortse frin vid bedémning av om firman ir
tillrickligt sirskiljande.

Enligt lagen (1998:1593) om trossamfund fr ett aktiebolag inte
registreras som ett sddant. Det ska inte heller investeringsbolag {3
gora, men det féljer redan av den foreslagna lagen om investerings-
bolag, att dessa bolag bara fir dgna sig 4t kollektiva investeringar.
Nigon dndring krivs inte heller 1 lagen om trossamfund.

33
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Sammanfattningsvis behovs inte ndgra indringar 1 dessa nio for-
fattningar.

Tillstandskrav m.m.

I nista grupp har utredningen samlat ett stort antal férfattningar
som ror tillstdndsplikt eller ndgon form av tillsyn av privata ritts-
subjekt utanfér finanssektorn.

I lagen (2015:812) om rapportering av betalningar till myndig-
heter anvinds begreppet aktiebolag for att definiera vilka foretag
som ir rapporteringspliktiga enligt lagen. Lagen ror foretag som ut-
vinner vissa naturtillgingar eller avverkar naturskog och ir inte
relevant for investeringsbolag.

I lagen (2015:812) om identifiering av rapporteringspliktiga kon-
ton enligt FATCA-avtalet anvinds begreppet aktiebolag for att
definiera en viss kategori amerikanska rittsubjekt. Inte heller detta
ir aktuellt for ett investeringsbolag.

Taxitrafiklagen (2012:211), dir begreppet aktiebolag férekom-
mer, ror juridiska personer med trafiktillstdnd enligt den lagen, och
1 alkohollagen (2010:1622) ska ett f6r indamadlet sirskilt bildat aktie-
bolag ombesérja detaljhandel av spritdrycker m.m. Enligt lagen
(2010:1065) om kollektivtrafik kan en regional kollektivtrafikmyn-
dighet under vissa férutsittningar éverlimna befogenheten att ingd
avtal om allmin trafik tll ett aktiebolag. Inget av detta idr aktuellt
for investeringsbolag.

Lagen (2010:566) om vidareutnyttjande av handlingar inom den
offentliga férvaltningen ror aktiebolag endast om ett offentligt organ
har bestimmande inflytande 6ver dem, vilket inte ir aktuellt foér
investeringsbolag. Enligt luftfartslagen (2010:500) kan ett aktiebolag
under vissa forutsittningar fi tillstdnd att bedriva luftfart. Inte
heller det ir aktuellt fér ett investeringsbolag.
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6.36.4 Forfattningar som behover andras

Forslag: I 16 kap. 10 a § forildrabalken (1949:381) gors ett tilligg
om att dven investeringsbolag ir skyldiga att limna uppgifter till
overférmyndaren.

Investeringsbolag liggs till 1 upprikningen av juridiska perso-
ner som ska ha ett organisationsnummer i 1 § lagen (1974:174)
om identitetsbeteckningar for juridiska personer.

Mojligheten att vidta registreringsdtgirder for annans rikning,
enligt 3 kap. 2 § lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och
kontoféring av finansiella instrument, utvidgas si att fondbolag
och férvaltningsbolag ocksd kan vidta registreringsdtgirder be-
triffande aktier i investeringsbolag och s8 att ett sjilvférvaltande
investeringsbolag kan vidta samma dtgirder som ett fondbolag.

Virdepappersinstituts skyldighet att 1 vissa situationer till-
handahilla faktablad enligt 8 kap. 22 a lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden utvidgas till att avse dven faktablad fér in-
vesteringsbolag.

Investeringsbolag liggs till 1 upprikningen av verksamheter som
omfattas av reglerna om penningtvitt i 1 kap. 2 § lagen (2009:62)
om 4tgirder mot penningtvitt och finansiering av terrorism.

Fordldrabalken

Enligt 16 kap. 10 a § forildrabalken ir vissa finansiella foretag skyl-
diga att limna uppgifter till 6verféormyndaren. Det kan t.ex. gilla
uppgifter om ndgons tillgdngar eller skulder som 6éverférmyndaren
behéver 1 sin granskning av férmyndares, gode mins och foérvaltares
verksamhet. Skyldigheten att limna uppgifter giller fondbolag, av-
seende t.ex. innehav av fonder som fondbolaget férvaltar, och bor
foljaktligen ocksd gilla investeringsbolag.
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Lagen (1974:174) om identitetsbeteckningar for juridiska
personer m.fl.

I lagen om identitetsbeteckningar {6r juridiska personer m.fl. anges
vilka juridiska personer som ska ha ett organisationsnummer. Investe-
ringsbolag bor ingd bland de juridiska personer som ska ha ett si-
dant nummer och bér dirfor liggas till i upprikningen i1 §.

Lagen (1998:1479) om vérdepapperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument

I lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella
instrument finns regler om hanteringen av avstimningsbolag, dvs.
aktiebolag vars bolagsordning innehéller forbehdll om att bolagets
aktier ska vara registrerade 1 ett avstimningsregister (se 1 kap. 10§
aktiebolagslagen). For investeringsbolag ska emellertid dessa regler
inte tillimpas; aktier i investeringsbolag bor i stillet behandlas pa
samma sitt som andelar 1 virdepappersfonder. Att ett fondbolag och
ett investeringsbolag kan vara kontoférande institut féljer redan av
3 kap. 1 § lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av finan-
siella instrument. I 3 kap. 2 § den lagen regleras fondbolags och
ATF-forvaltares ritt att vidta registreringsitgirder {or andras rikning
— t.ex. gbra registreringar pa sd kallade vp-konton fér kunders rik-
ning. Ett fondbolag fir enligt den bestimmelsen vidta registre-
ringsdtgirder for annans rikning betriffande fondandelar och bor
ges samma mojlighet betriffande aktier 1 ett investeringsbolag. En
ATF-forvaltares ritt att vidta registreringsitgirder ir formulerad sd
att forvaltaren fir vidta registreringsdtgirder nir det giller andelar
eller aktier 1 féretag for kollektiva investeringar”. Detta omfattar
ocksd aktier i investeringsbolag. Slutligen bér bestimmelsen kom-
pletteras s& att ett sjilviorvaltande investeringsbolag ska kunna
agera pd samma sitt som ett fondbolag.

Lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden

Enligt 8 kap. 22 a § lagen om virdepappersmarknaden ska ett virde-
pappersinstitut som férmedlar eller limnar rdd om fonder tillhanda-
hilla faktabladet for fonden. Denna bestimmelse hinger samman
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med bestimmelserna om fondbolags och AIF-férvaltares skyldig-
heter att tillhandahilla faktablad (se 4 kap. 20 § lagen om virde-
pappersfonder och 10 kap. 3 § lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder). Reglerna i fondlagstiftningen innebir att fond-
bolaget eller ATF-férvaltaren inte har en skyldighet att tillhandahélla
faktablad 1 de fall di den skyldigheten &vilar ett virdepappersinsti-
tut. Detsamma bor gilla f6r tillhandahillande av faktablad for inve-
steringsbolag.

Lagen (2009:62) om dtgirder mot penningtvdtt och finansiering
av terrorism

Lagen om &tgirder mot penningtvitt och finansiering av terrorism
ir enligt 1 kap. 2 § 7 tillimplig p& fondverksamhet och bor siledes
ocksg vara ullimplig pd investeringsbolag. I upprikningen av verk-
samheter i 1 kap. 2 § bor dirfor liggas till “verksamhet som investe-
ringsbolag enligt lagen (0000:0000)”.
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/ Investeringssparkonto

7.1 Inledning

En ny sparform — investeringssparkonto — inférdes den 1 januari
2012." Reglerna om investeringssparkonto ir ett parallellt system
till reglerna om konventionell kapitalbeskattning av virdepapper.
Tillgdngar som férvaras pd ett investeringssparkonto schablon-
beskattas. Schablonbeskattningen innebir att den enskilde inte be-
skattas utifrdn faktiska inkomster och utgifter pa de finansiella in-
strumenten. I stillet beskattas den enskilde fér en schablonmissigt
beriknad avkastning pd tillgdngarna. Detta betyder bl.a. att den en-
skilde inte behéver redovisa varje avyttring av instrumenten som
ingdr i den schablonbeskattade sparformen. Den enskilde behover
alltsd inte berikna eller hilla reda pd sin anskaffningsutgift, vilket
ansigs vara en stor forenkling. Ytterligare ett skil f6r att inféra spar-
formen var att den ddvarande regleringen medférde en inlisnings-
effeke, till nackdel for sdvil de enskilda spararna som fér konkurren-
sen pi den finansiella marknaden.’

Nir investeringssparkonto inférdes blev det inte méjligt fér fond-
bolag att administrera sddana konton. Ett fondbolag kan f3 tillstdnd
att ta emot fondandelar {6r forvaring enligt 7 kap. 1 § forsta stycket 1
lagen om virdepappersfonder. Men ett sddant tillstdnd giller enbart
fondandelar. Ett fondbolag kan ocks3, enligt samma lagrum, {3 till-
stdnd att ta emot medel med redovisningsskyldighet, men bara som
ett led i fondbolagets verksamhet i form av diskretionir portfolj-
forvaltning. Det ir sdledes inte mojligt f6r ett fondbolag att i de
tillstdnd som ansdgs krivas for att tillhandah8lla investeringsspar-
konton’; det ir friga om dels tillstdnd att ta emot &terbetalnings-

' Se lagen (2011:1268) om investeringssparkonto.
2 Se prop. 2011/12:1 s. 280.
3 Prop. 2011/12:1 s. 285.
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skyldiga medel frin allminheten och placera medlen pd ett inlinings-
konto eller ta emot inbetalningarna med redovisningsskyldighet,
dels tillstdnd att forvara virdepapper for kundens rikning.

7.2 Bor fondbolag fa tillhandahalla
investeringssparkonton?

Den utformning som reglerna om investeringssparkonto har i dag
innebir alltsd att sparande i fondandelar kan omfattas av reglerna
om schablonbeskattning enbart om ett kreditinstitut eller ett virde-
pappersbolag har dtagit sig att forvalta fondandelarna, och ett fond-
bolag kan inte sjilvt erbjuda sina kunder ett sparande med schablon-
beskattning.

Reglerna 1 UCITS-direktivet och lagen om virdepappersfonder
ir utformade si att ett fondbolag ska kunna tillhandahdlla fonder
direkt till investerarna utan inblandning av andra féretag. Begreppet
*fondverksamhet” innefattar samtliga komponenter som krivs for
att marknadsfora fonden, ta emot forfrigningar fran kunder, genom-
fora investerarnas kop och inlésen inklusive avveckling av transaktion-
en samt forvalta kapitalet och limna den information och redovis-
ning som investerarna behdver.* I Sverige kan dock ett fondbolag
sjilvstindigt bedriva denna verksamhet endast f6r sddant fondspa-
rande som omfattas av regler om konventionell kapitalbeskattning,
inte f6r sparande med schablonbeskattning. I den delen miste fond-
bolaget samarbeta med ett kreditinstitut eller ett virdepappersbolag.
Det dr knappast sd att reglerna om investeringssparkonto strider
mot UCITS-direktivet, men man kan i vart fall hivda att de gir stick
1 stiv med intentionen att ett fondbolag ska kunna erbjuda investe-
rarna ett fondsparande utan att behéva blanda in andra féretag.
Redan detta utgér enligt utredningens mening skil for att fond-
bolag bér kunna erbjuda schablonbeskattat sparande. Genom att
dagens regler tvingar fondbolag som vill erbjuda ett sddant sparan-
de att samarbeta med ett kreditinstitut eller ett virdepappersbolag
ir fondbolagen konkurrenshimmade. Detta har ocksd pitalats av

*Se Bilaga IT till UCITS-direktivet dir de funktioner riknas upp som ingdr i fondverksam-
heten.
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Konkurrensverket i tvd rapporter.” Ett sddant fondbolag ir hinvisat
till de 16sningar och kostnader som kreditinstitutet eller virdepap-
persbolaget har skapat for att hantera investeringssparkonton, dven
om fondbolaget skulle kunna 8stadkomma en bittre och mer kost-
nadseffektiv 16sning. Dirutéver har de stora bankerna — som ir de
aktdrer som stdr for merparten av dagens investeringssparkonton —
fondbolag i koncernen och det kan inte uteslutas att bankerna kan
komma att fokusera pd att marknadsféra och distribuera de egna
fonderna i stillet for andra fondbolags fonder. Genom att gora det
mojligt for fondbolag att sjilva hantera investeringssparkonton
skulle bolagen inte lingre vara hinvisade till att samarbeta och ingd
distributionsavtal med kreditinstitut och virdepappersbolag, vilket
enligt utredningens mening bittre skulle stimma 6verens med inten-
tionerna 1 UCITS-direktivet och skapa konkurrensneutrala villkor
for fondbolagen.

Det faktum att fondbolag tillits fora investeringssparkonton
kommer sannolikt att leda till att vissa fondbolag, som i dag distri-
buerar fondandelar i1 den schablonbeskattade sfiren genom kredit-
institut och virdepappersbolag, i framtiden tillhandahiller egna
investeringssparkonton. Det betyder att tillgdngar som 1 dag halls
pd investeringssparkonton 1 kreditinstitut och virdepappersbolag
kommer att hillas pd investeringssparkonton hos fondbolag. I vissa
fall kan dven forsiljningar av tillgdngar pd befintliga investerings-
sparkonton komma att ske, och pengar frin férsiljningen kan féras
over till ett fondbolags investeringssparkonto.

7.3 Investeringssparkonton i begransad form?

Forslag: Fondbolag ges mojlighet att tillhandahilla investerings-
sparkonton dir fondandelar och kontanta medel kan férvaras.

Som konstaterades nir reglerna om investeringssparkonton infor-
des ir den verksamhet som ett fondbolag fir driva harmoniserad pd
EU-nivd genom UCITS-direktivet. Ett fondbolag fir dirfor inte

driva annan verksamhet dn som anges 1 den uttémmande upprik-

> Konkurrensen pi den finansiella tjinstemarknaden — inl&ning, boldn och fonder, rapport
2013:4, s. 145 f. Den svenska fondmarknaden — en férdjupning, rapport 2015:8, 5. 91 f.
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ningen som finns i det direktivet. Det ir sdledes inte mojligt att ut-
vidga denna fér fondbolag, s3 att de generellet tillits forvara kun-
ders finansiella instrument eller ta emot medel med redovisnings-
skyldighet. Om fondbolag ska kunna tillhandahilla investerings-
sparkonton méste det siledes bli friga om investeringssparkonton i
inskrinkt bemirkelse. P4 ett investeringssparkonto kan man i dag
ha pengar, finansiella instrument som ir upptagna till handel p4 en
reglerad marknad eller som handlas pd en handelsplattform samt
fondandelar. P3 ett investeringssparkonto som tillhandahills av ett
fondbolag skulle man bara kunna ha fondandelar och pengar; det
senare forutsitter att fondbolaget har tillstind f6r diskretionir port-
foljforvaltning och férvaring av kunders medel.

7.3.1 Investeringssparkonto avseende andelar i fonder
som fondbolaget forvaltar eller forvarar

Ett fondbolag ska enligt 4 kap. 11 § lagen om virdepappersfonder
fora ett register 6ver samtliga innehavare av andelar 1 fonden. Registret
kan dven pd bolagets uppdrag féras av nigon annan in fondbolaget.
Fondbolaget ska enligt samma paragraf till varje fondandelsigare
skriftligen bekrifta att andelsigarens innehav har registrerats. Reg-
leringen har vissa likheter med den registrering av aktieigares och
andra virdepappersinnehavares rittigheter som sker enligt lagen
(1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoforing av finansiella
instrument (kontoféringslagen).® Likheterna bestdr i att andelsigar-
ens — liksom aktieigarens — ritt framgdr av ett register. En viktig
skillnad ir dock att fér finansiella instrument som kontoférs enligt
kontoforingslagen féljer enligt lag en rad civilrittsliga konsekven-
ser av registreringar 1 systemet.

Reglerna om investeringssparkonton utgdr emellertid frdn att
den som tillhandahiller kontot — investeringstoretaget — foérvarar
tillgdngarna pd kontot. Fondbolagens andelsigarregister ir inte nigot
konto och det ir inte s8 att fondbolaget ”forvarar” fondandelarna.
Mojligen kan man tala om ”férvaring” nir fondandelarna limnats
till férvaltning enligt 4 kap. 12 § lagen om virdepappersfonder. Men
dven 1 detta sammanhang, och generellt nir det giller dematerialise-

¢ Om den lagen ir tillimplig pd andelarna i fonden ska registret féras av en virdepappers-
central.
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rade finansiella instrument (finansiella instrument som inte existerar
1 fysisk form som aktie- eller skuldebrev), ir begreppet *f6rvaring”
missvisande. Att tala om férvaring for tankarna till fysiska objekt
som befinner sig pd en viss fysisk plats. Ndgot sddant ir det dock
aldrig friga om, varken nir det giller fondandelar eller andra finan-
siella instrument.” Kontoférda aktier och andra virdepapper
existerar endast som registreringar i ett elektroniskt system. Vem
som iger virdepapperet, och vem som har eventuella andra
rittigheter kopplade till det — t.ex. pantritt — framgir endast av
avstimningsregistret.’ Enligt kontoféringslagen kan virdepapperen
visserligen forvaltas av nigon annan in dgaren, men det innebir 1
sak att forvaltaren har registrerats som férvaltare i avstimnings-
registret och att forvaltaren 1 sin tur ska registrera vem som dger
virdepapperet. P4 samma sitt forhdller det sig med fondandelar. De
existerar bara som registreringar 1 fondandelsigarregistret. Om de
har limnats 6ver till en forvaltare ska denne registreras som
forvaltare i registret och férvaltaren ska 1 sitt eget register ange vem
som iger andelarna. I grunden finns det — utdver vissa civilrittsliga
olikheter — ingen skillnad mellan ett fondandelsigarregister och ett
avstimningsregister, och inte heller mellan en foérvaltarregistrering
av kontoférda virdepapper och en foérvaltarregistrering av
fondandelar. Vid utformningen av lagen om investeringsparkonto
ansigs det att finansiella instrument som kontoférs enligt
kontoféringslagen “forvaras” pd investeringssparkontot. Det
innebir att bdde virdepapper som av ett kontoférande institut har
registrerats pi ett avstimningskonto’ och virdepapper som har
registrerats hos en forvaltare anses “forvaras” av det kontoférande
institutet respektive forvaltaren. Aven fondandelar som har
forvaltarregisterats enligt 4 kap. 12 § lagen om virdepappersfonder
anses kunna ”forvaras” av foérvaltaren. Det finns sdledes inget
principiellt hinder mot att betrakta ett fondandelsigareregister pd

7 Hir bortses 1 det féljande frin de, i detta sammanhang, sillsynta fall d4 de finansiella instru-
menten existerar 1 fysisk form.

% Se 6 kap. kontoféringslagen.

? Enligt kontofdringslagen ir avstimningsregistret ett register 6ver t.ex. alla aktieigare i ett
aktiebolag medan avstimningskontot visar en viss persons alla registreringar 1 avstimnings-
register fér olika bolag. Man kan likna hela systemet vid ett koordinatsystem med bolag pd
y-axeln och igare pd x-axeln. Om man betraktar registreringarna i systemet lodritt s ser
man avstimningsregistren for bolagen och betraktar man samma registreringar vigritt s ser
man avstimningskontona for dgarna.
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samma sitt som virdepapper som kontoférs enligt kontoférings-
lagen. En bittre jimforelse ir kanske finansiella instrument, t.ex.
derivatinstrument, som forvaras i en depd utan att omfattas av konto-
foringslagen. I det fallet f6ljer inga rittsverkningar av kontoférings-
lagen. Men instrumentet anses dnd3 “férvaras” 1 den mening som
avses 1 lagen om investeringssparkonto. Fondbolagets registreringar
i fondandelsigarregistret ir “férvaring” i lika hog grad som registre-
ringar av sddana finansiella instrument i dep4.

Aven om ett fondbolag siledes kan anses “férvara” fondandelar
genom att féra fondandelsigarregistret dr huvudproblemet att ett
fondbolags férvaring dr begrinsad till enbart fondandelar. I férarbet-
ena till lagen om investeringssparkonto framhélls att det ansdgs
noédvindigt for ett investeringsforetag att kunna tillhandahilla bide
yjdnsten forvaring av finansiella instrument f6r kunders rikning,
utan inskrinkning till enbart vissa instrument, och ndgon av tjinsterna
inlining eller att ta emot medel med redovisningsskyldighet."
Tanken bakom detta ir att investeringssparkontot ska kunna fungera
som en ram eller ett staket; kép och forsiljningar innanfér staketet
ska inte utlésa nigon beskattning, utan tillgingarna 1 sin helhet
schablonbeskattas. Ett investeringssparkonto dir det enbart kan
finnas fondandelar blir 1 det perspektivet meningslést; om fond-
andelarna 16ses in kommer fondbolaget att sitta in ersittningen
ndgon annanstans in pd investeringssparkontot och hela tanken med
en ram runt tillgdngarna gdr forlorad. Dock kan, som nimnts, ett
fondbolag {3 tillstdnd att férvara kunders medel med redovisnings-
skyldighet. Genom att fér fondbolagens del lita investerings-
sparkontot avse dels kundens fondandelar, dels medel p3 ett sddant
konto skulle kundens pengar — pengar fér kép av fondandelar och
pengar som erhdlls vid inlésen — fortfarande forvaras innanfér
staketet. Problemet med denna l6sning ir att fondbolaget, enligt
dagens regler, inte kan tillhandahilla tjinsten ”ta emot medel med
redovisningsskyldighet” p& detta sitt. Enligt 7 kap. 1§ lagen om
virdepappersfonder fir tjinsten ”ta emot medel med redovisnings-
skyldighet” endast tillhandah8llas som ett led 1 fondbolagets diskre-
tionira férvaltning. Bestimmelsen har tolkats s3 att tjinsten endast
far avse medel som forvaras for kunder i den diskretionira forvale-
ningen, inte 1 fondverksamheten. Denna begrinsning framgdr dock

1 Se prop. 2011/12:1 s. 284 och 285.
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inte av UCITS-direktivet. I direktivet anges att ett fondbolag méste
ha tillstdnd till portfoljforvaltning for att kunna f3 tillstind till de
andra sidotjinsterna.'’ Direktivet stiller dock inget krav pi att
yansterna endast fir tillhandahdllas som ett led i portféljférvalt-
ningen. Hir ir férarbetena till den lagstiftning som genomforde ett
annat direktiv — AIFM-direktivet — av intresse. I det direktivet
finns 1 det nirmaste identiska artiklar om tillstdnd till diskretionir
portfoljférvaltning och sidotjinster.'” Inte heller i det direktivet
stills krav pd att sidotjinsterna endast far tillhandahillas som ett
led i den diskretiondra portfoljforvaltningen. I remissomgingen
onskade Finansinspektionen att ett sidant krav skulle stillas 1 den
svenska lagen. Regeringen konstaterade dock att ett sidant krav
inte foljde av direktivet. Som stdd for tolkningen anférde reger-
ingen att vissa sidotillstdnd anses ingd i tillstdndet f6r diskretionir
portfsljforvaltning; utforande av order eller mottagande och vidare-
befordran av order inom ramen fér ett diskretionirt uppdrag kriver
t.ex. inte nigot sirskilt tillstdnd utan det fr anses ingd i tillstdndet
for diskretionir portfsljférvaltning.” Det skulle med andra ord vara
ologiskt att kriva att verksamheter, som redan ingdr 1 verksam-
heten diskretionir portfoljforvaltning, skulle kriva sirskilt tillstdnd
och dessutom endast 8 utforas som ett led 1 den diskretionira
portfoljforvaltningen. En dndring av dagens regler, i linje med
tolkningen vid genomférandet av AIFM-direktivet, skulle gora det
mojligt f6r fondbolag med tillstdnd till diskretionir portfsljforvalt-
ning och tillstdnd att ta emot medel med redovisningsskyldighet att
fora ett investeringssparkonto som innefattade bide fondandelar
och kunders medel.

Ett fondbolag med tillstdnd att ta emot medel med redovis-
ningsskyldighet bor siledes {4 tillhandahilla investeringssparkonto
for andelar 1 de fonder som bolaget forvaltar. Fondbolaget bor dven
fa tillhandahilla investeringssparkonto fér andelar i fonder som bo-
laget distribuerar f6r ett annat fondbolags rikning. Som regel kom-
mer sddana fondandelar att vara forvaltarregistrerade i fondbolagets
namn f6ér kundens rikning (4 kap. 12 § lagen om virdepappers-
fonder). Det kan hir noteras att fondbolag sedan den 1 mars 2016

"' Se artikel 6.3 andra stycket UCITS-direktivet.
12 Artiklarna 6.4 och 6.5 AIFM-direktivet.
1% Se prop. 2012/13:155 5. 281 {.
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far vara kontoférande institut enligt kontoféringslagen (3 kap. 2 §
forsta stycket 5 och 6). For detta krivs att fondbolaget har tillstind
att ta emot fondandelar f6r forvaring enligt 7 kap. 1 § forsta stycket 1
lagen om virdepappersfonder.

Det gir dock inte att komma ifrén att ett investeringssparkonto
dir kunderna endast kan ha fondandelar och kontanta medel inne-
bir en begrinsning 1 forhdllande till ”vanliga” investeringssparkonton.
Trots det bor, av de skil som redogjorts f6r ovan, en mojlighet for
fondbolag att tillhandahilla sidana begrinsade investeringsspar-
konton inféras. Det kan tilliggas att investeringsféretag, dven om
de inte har nigra legala begrinsningar avseende vilka investerings-
tillgdngar de far forvara, i praktiken har mojlighet att erbjuda endast
ett begrinsat antal tillgdngar pd kontot. Det ir ofta endast de finan-
siella instrument som investeringsforetaget sjilvt producerar eller
siljer som foretaget erbjuder inom ett investeringssparkonto. Kund-
en kan sdledes redan i1 dag behova vinda sig till flera investerings-
foretag for att {8 tillgdng till olika finansiella instrument, och ha
flera investeringssparkonton. Fondbolagen bér dock 8liggas att tyd-
ligt informera sina kunder om de legala begrinsningarna, dvs. infor-
mera om vilka tillgdngar som fir forvaras pa kontot. For sparare som
redan har investeringssparkonton innebir de féreslagna dndringarna
ingen forindring.

7.3.2 Begreppet finansiella instrument

I samband med oversynen av bestimmelserna om sidotjinster i
7 kap. 1§ lagen om virdepappersfonder har anvindningen av
begreppet “finansiella instrument” i paragrafens forsta stycket varit
foremal for diskussion 1 utredningen. I paragrafen anvinds begreppet
for att beskriva vad det ir for verksamhet fondbolaget fir dgna sig
it. Verksamheten “portfoljférvaltning avseende finansiella instru-
ment” dr samma verksamhet som ett virdepappersinstitut kan 3
tillstdnd fér enligt 2 kap. 1 § 4 lagen om virdepappersmarknaden.'
Eftersom det dr samma verksamhet har den ocksd beskrivits med
samma ordalydelse. Finansiella instrument betyder dock inte exakt
detsamma 1 lagen om virdepappersfonder som 1 lagen om virde-

'* Se prop. 2006/07:115 5. 310 och 671.
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pappersmarknaden. Definitionen av finansiella instrument i 1 kap.
1§ 7 lagen om virdpappersfonder motsvarar den definition av
finansiella instrument som anvindes fére genomférandet av MiFID."
Det innebir att definitionen exempelvis inte omfattar samtliga
derivatinstrument som omfattas av definitionen av finansiella instru-
ment 1 1 kap. 4 § 1 lagen om virdepappersmarknaden. Situationen
skulle kunna tolkas sd att den portfoljforvaltning som ett fond-
bolag kan idgna sig &t ir i viss mdn inskrinkt 1 forhillande till den
portfoljférvaltning som ett virdepappersinstitut kan dgna sig &t.
Detta har dock inte varit lagstiftarens avsikt. Av artikel 6.3.a. i
UCITS-direktivet framgdr att den portféljforvaltning som avses ir
sddan dir det ingdr ett eller flera av de instrument som enligt
MiFID ir finansiella instrument, och av férarbetena till den svenska
bestimmelsen framgdr att det rér sig om samma portféljférvaltning
som ett virdepappersinstitut fir dgna sig dt. Att definitionen av
finansiella instrument ir "gammal” bér inte hindra att den — nir
den som 1 detta fall ingdr som ett sprikligt led for att beskriva en
viss typ av verksamhet — tolkas direktivkonformt och i enlighet med
lagstiftarens vilja. Detsamma bér gilla sddan investeringsrddgivning
som avses 1 forsta stycket 3. Mojligen skulle det vara en fordel att
fortydliga detta genom att justera definitionen av finansiella instru-
ment i 1 kap. 1 § 7 lagen om virdpappersfonder. Men eftersom
frigan uppkom relativt sent under utredningstiden, och utredningen
dirfor inte har haft mojlighet att g8 igenom vilka 6vriga konsekven-
ser en sidan dndring skulle kunna {4, samt d& frigan inte uttryckligen
omfattas av utredningens uppdrag limnas inget sidant forslag.

15 Se prop. 2002/03:150 s. 295.
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3 Andringar och fortydliganden
av vissa placeringsbestammelser

8.1 Inledning

Bestimmelser om hur medel i en virdepappersfond fir placeras finns
1 5kap. lagen om virdepappersfonder.' Placeringsbestimmelserna 1
lagen kompletteras av myndighetsforeskrifter. En virdepappersfonds
medel fir placeras 1 likvida finansiella tillgdngar som utgérs av 6ver-
litbara virdepapper, penningmarknadsinstrument, derivatinstrument
och fondandelar samt pd konto 1 kreditinstitut (5 kap. 1 §).

I kommittédirektiven anges att det finns skil fér en versyn av
dels bestimmelsen om placeringar av medel 1 6verldtbara virdepap-
per (5 kap. 3 §) dels bestimmelsen om placeringar av medel i fond-
andelar (5 kap. 15 §). Analysen bér goras med utgdngspunkt 1 regler-
na i UCITS-direktivet och syfta till att bestimmelserna i lagen blir
tydligare.

8.2 Placering i overlatbara virdepapper och
penningmarknadsinstrument som handlas
pa en handelsplattform

Forslag: For att tydliggora att virdepappersfonders medel fir pla-
ceras ocksd 1 dverldtbara virdepapper och penningmarknadsinstru-
ment som handlas pd en multilateral handelsplattform (MTF-platt-
form) gors ett tilligg 1 5 kap. 3 § forsta stycket lagen (2004:46)

! Dessa bestimmelser giller ocksd fér specialfonder, om inte Finansinspektionen har tillitit
undantag, se 12 kap. 13 § lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
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om virdepappersfonder. I lagen inférs ocksd en definition av en
MTE-plattform.

Bakgrund

Nir det giller i vilka tillgdngar som en virdepappersfond fir placera
medel, foreskrevs 1 1985 irs UCITS-direktiv? att det skulle vara ”6éver-
latbara virdepapper”. Dessa skulle vara officiellt noterade pd en fond-
bors 1 en medlemsstat, eller vara féremél f6r handel pd nigon annan
reglerad marknad 1 en medlemsstat. Marknadsplatsen skulle fungera
fortlopande och vara erkind och éppen for allmianheten. Vid han-
del pd en marknadsplats 1 ett tredjeland gillde (och giller fortfar-
ande) ett krav pd att valet av fondbérs eller annan marknadsplats
ska vara godkint av de behoriga myndigheterna, eller vara reglerat i
lag eller 1 fondbestimmelserna eller i investeringsbolagets bolags-
ordning. Slutligen tillits (och tilldts fortfarande) under vissa férut-
sittningar att medel placeras i onoterade virdepapper.’
Placeringsmojligheterna utvidgades och preciserades &r 2002 genom
en indring av direktivet®. Det ansigs di att investeringsmojlig-
heterna borde utdkas till att omfatta andra, tillrickligt likvida, finan-
siella instrument 4n 6verldtbara virdepapper. Genom indringarna
medgavs placeringar ocksd i1 vissa penningsmarknadsinstrument’,
derivatinstrument® och fondandelar samt dven placeringar pd konto i
vissa kreditinstitut (artikel 19.1.a—c 1 2002 &rs indringsdirektiv, dir-
efter ersatt av artikel 50.1.a—c 1 UCITS IV’). Fondféretagen fick

? Radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i dverlitbara virdepapper (fond-
foretag).

3 Uttrycket “noterad” har utménstrats ur lagstiftningen, se prop. 2006/07:115 s. 548 f. Sidana
Sverldtbara virdepapper som inte dr upptagna till handel p en reglerad marknad eller en
handelsplattform, och som omfattas av 5 kap. 5 § lagen om virdepappersfonder, brukar dock
fortfarande benimnas onoterade” virdepapper.

* Europaparlamentets och ridets direktiv 2001/108/EG av den 21 januari 2002 om dndring av
ridets direktiv 85/611/EEG om samordning av lagar och andra f6rfattningar som avser fore-
tag for kollektiva investeringar i 6verldtbara virdepapper (fondféretag), vad giller fondfére-
tags investeringar.

> Definition av penningmarknadsinstrument finns i 1 kap. 1§ 22 lagen om virdepappers-
fonder.

¢ Definition av derivatinstrument finns i 1 kap. 1 § 3 i lagen om virdepappersfonder.

7 Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av
lagar och andra férfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlitbara virde-
papper (fondféretag), se dven prop. 2002/03:150 s. 196 {.
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ocksd mojlighet att avvika frin de allminna riskspridningsreglerna
for att kunna f6lja ett visst index. I syfte att klargora vilka instru-
ment som ir tilldtna som placeringar och att sikerstilla en enhetlig
tillimpning av UCITS-direktivet har kommissionen direfter antagit
det s.k. direktivet om tilltna tillgdngar.® Direktivet har genomférts
1 huvudsak genom myndighetsforeskrifter (FFFS 2013:9 Virde-
pappersfonder, se dven prop. 2007/08:57 s. 45 f.).

Ovwerlitbara virdepapper och penningmarknadsinstrument
samt handelsplatskravet

Enligt huvudregeln i 5 kap. 3 § forsta stycket fir siledes en virde-
pappersfonds medel placeras 1 penningmarknadsinstrument som ir,
eller i 6verldtbara virdepapper som ir eller inom ett r frin emissionen
avses bli, (1) upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en
motsvarande marknad utanfér EES, eller (2) féremadl for regelbun-
den handel vid nigon annan marknad som ir reglerad och 6ppen
for allmianheten.’

Kravet 1 5 kap. 3 § pd att instrumenten ska vara upptagna till
handel pi en reglerad marknad, en motsvarande marknad utanfor
EES, eller féremal for regelbunden handel vid ngon annan mark-
nad som ir reglerad, anses sikerstilla en viss likviditet i fonden,
vilket 1 sin tur dr en férutsittning for att andelsigare ska kunna f&
sina andelar inlésta pd begiran. Samtidigt underlittas virderingen
av fondandelarna. I syfte att skapa samstimmighet dr definitionen
av vad som menas med en reglerad marknad knuten till den defini-
tion av reglerad marknad som ursprungligen fanns 1 det s.k. inve-
steringstjinstedirektivet'®. Definitionen av reglerad marknad har
senare inforts 1 MiFID'"!, som direfter ersatts av MiFID II'% Be-

8 Kommissionens direktiv 2007/16/EG om genomférande av ridets direktiv 85/611/EEG om
samordning av lagar och andra férfattningar som avser féretag for kollektiva investeringar 1
&verldtbara virdepapper (fondféretag), nir det giller fortydligandet av vissa definitioner.

? Definition av reglerad marknad och éverldtbart virdepapper finns i 1 kap. 1 § 21 och 26 lagen
om virdepappersfonder.

10 Rédets direktiv 93/22/EEG om investeringstjinster inom virdepappersomrédet.

" Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
fér finansiella instrument och om dndring av ridets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och ridets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av ridets direk-
tiv 93/22/EEG.

2 Europarddets och parlamentets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader
for finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EU och av direktiv 2011/61/EU.
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greppet reglerad marknad avser sjilva marknadsplatsen. Bara mark-
nadsplatser inom EES som uppfyller évriga krav enligt definitionen
kallas reglerade marknader. Fér en marknadsplats utanfér EES (tredje-
land) anvinds i stillet uttrycket eller “motsvarande marknad utan-
for EES”, om den ir att jimstilla med en reglerad marknad. I den
svenska lagstiftningen ir definitionen av reglerad marknad inférd i
1 kap. 5 § 20 lagen om virdepappersmarknaden.”’

Overlitbara virdepapper och penningmarknadsinstrument som
inte handlas pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad
utanfor EES ir ocks3 tillitna placeringar, om handeln sker pd "nigon
annan marknad som ir reglerad och dppen for allminheten”. Detta
foljer av 5 kap. 3 § forsta stycket 2 lagen om virdepappersfonder.
Punkten 2 omfattar marknadsplatser sdvil inom som utanfér EES.
Benimningen “nigon annan marknad som ir reglerad” — vilken hir-
ror frin UCITS-direktivets formulering “another regulated market”
— klargor att direktivets krav pd att marknaden ska vara reglerad
giller, men att det alltsd inte ir en sidan reglerad marknad som
anges i punkten 1 som avses.'* Handel p4 en handelsplattform eller
en s.k. MTF-plattform (i det foéljande anvinds den senare benim-
ningen, som ocks3 anvinds i MiFID och MiFID II) " har ansetts inte
falla in under punkten 2. Som skil har i férarbetena anforts att en
MTF-plattform (handelsplattform) inte ir att betrakta som en reg-
lerad marknad enligt MiFID och inte heller ir omnimnd 1 place-
ringsreglerna 1 UCITS-direktivet, varfér en sddan handelsplats inte
borde anses som en sddan marknad som innefattas i punkten 2. I
forarbetena papekades emellertid samtidigt att kommissionens genom-
forandedirektiv avseende tillimpningen av placeringsreglerna 1
UCITS-direktivet'® skulle medféra en dversyn av placeringsreglerna
inom en d& nira framtid."” Bestimmelser med preciseringar av bl.a.
vissa definitioner och vad som avses med tillgdngar enligt genom-
forandedirektivet inférlivades dock i svensk lagstiftning frimst genom
myndighetsforeskrifter och féranledde inga dndringar av 5 kap. 3 §
lagen om virdepappersfonder. Med hinvisning till det redovisade

'3 Definitionen motsvarar i sak artikel 4.1.14 i MiFID (som betecknas artikel 4.1.21 i MiFID II).

'* Prop. 2006/07:115 s 672.

15Se definition i 1 kap. 5 § 12 lagen om virdepappersmarknaden, jfr artikel 4.1.15 i MiFID
(som betecknas artikel 4.1.22 1 MiFID II).

!¢ Kommissionens direktiv 2007/16/EG (se fotnot 2).

7 Prop. 2006/07:115 5. 672 {.
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forarbetsuttalandet ir det enligt Finansinspektionens praxis inte
tilldtet att placera en virdepappersfonds medel i &verldtbara virde-
papper och penningmarknadsinstrument som handlas pi en MTF-
plattform."

I MiFID IT gors fortfarande skillnad mellan reglerad marknad
och MTF-plattform. Vad som avses med reglerad marknad och MTF-
plattform ir 1 sak detsamma som tidigare, men reglerna fér de bdda
handelsplatserna har blivit fler och mer detaljerade. Vissa av reg-
lerna finns nu i en direkt tillimplig férordning, MiFIR". Det har
vidare tillkommit en typ av handelsplats, s.k. "OTF-plattform”.”
Definitionerna (i MiFID II) av de olika handelsplatserna ir i vissa
delar lika, sirskilt i friga om reglerad marknad och MTF-plattform.
Detsamma kan sigas om de regler som giller for dessa bida handels-
platser. En skillnad mellan en reglerad marknad och en MTF-platt-
form, 4 ena sidan, och en OTF-plattform, 4 andra sidan, ir att aktier
eller aktierelaterade instrument inte kan handlas pd den sistnimnda
handelsplatsen, utan bara vissa andra typer av finansiella instrument
(obligationer, strukturerade finansiella produkter, utslippsritter och
derivatinstrument). En ytterligare skillnad ir att det inte stills nigot
krav pd icke-skénsmaissiga regler f6r handeln pd en OTF-plattform.

Sedan tiden f6r det ovan redovisade férarbetsuttalandet har an-
talet handelsplatser blivit fler och handeln pa dessa — i synnerhet
vad giller MTF-plattformar — har 6kat i volym och betydelse. Med
MiFID II har ocks3 regelverket for handelsplatserna blivit mer om-
fattande. Handeln pd MTF-plattformar ir 1 dag vil etablerad, 6ppen
for allminheten och har under ldng tid stdtt under behériga myn-
digheters tillsyn. Detta ir omstindigheter som tidigare har anférts
som skil for att handeln pd den svenska penningmarknaden (med
bl.a. statsskuldvixlar) kunde bedémas vara reglerad pi ett sddant
sitt att syftet med EU-regelverket var tillgodosett.”’ Detsamma kan
nu anféras i friga om MTF-plattformar. Vidare tyder Esma:s rikt-

8 FI dnr 07-7473, s. 3. Tillsynsmyndigheten i Luxemburg, Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF), har diremot klassificerat en MTF-plattform som en marknad som
ir reglerad och dppen fér allminheten, se CSSF, Annual Report 2007, s. 85.

1 Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om mark-
nader for finansiella instrument och om 4ndring av férordning (EU) nr 648/2012.

2 Se artikel 4.1.23 i MiFID II. Med anledning av detta finns férslag till indrad definition (for
handelsplattform) respektive ny definition (for OTF-plattform) i lagen om virdepappers-
marknaden, se vidare SOU 2015:2 s. 321 ff.

21 Prop. 1989/90:153 s. 62 {.
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linjer om bérshandlade fonder och andra frigor som ror fondfére-
tag” pd att dven Esma anser att placering i tillgingar som handlas
pd MTF-plattformar ir férenligt med UCITS-direktivet.

I bestimmelsen 1 5 kap. 3 § forsta stycket bor dirfor ett tilligg
goras sd att det framgdr att placeringar av en virdepappersfonds medel
fir goras 1 overldtbara virdepapper och penningmarknadsinstru-
ment som handlas pd en MTF-plattform. Nir det giller handel pd
OTF-plattformar giller delvis andra férutsittningar. Det ir en ny
typ av handelsplats som férst genom MiFID II har blivit reglerad.
Som framgdtt skiljer sig reglerna i vissa visentliga delar frdn vad
som giller for en MTF-plattform (och en reglerad marknad). Det
finns med beaktande av detta skil att under en tid avvakta utveck-
lingen av denna handel.

Som en foljd av den foreslagna dndringen bor det i lagen om virde-
pappersfonder inforas en sirskild definition av vad som menas med
en MTF-plattform. MiFID II innehiller, som nimnts, en definition
av MTF-plattform. Nigon motsvarighet finns idnnu inte i svensk
ritt, men forslag till anpassningar med anledning av direktivet har
limnats av 2013 &rs virdepappersmarknadsutredning® och bereds 1
Regeringskansliet. Nir definitionen av MTF-plattform 1 MiFID II
har inférlivats i svensk ritt kan en hinvisning goras till svensk lag,
men 1 avvaktan pd detta bor det i lagen om virdepappersfonder hin-
visas till definitionen av en MTF-plattform 1 artikel 4.1.22 i nimnda
direktiv.

8.3 Kravet pa att ange marknadsplats i
fondbestammelserna eller att den ska
vara godkand av Finansinspektionen

Forslag: Kravet pd att 1 fondbestimmelserna ange den marknad
pa vilken de 6verldtbara virdepapper och penningmarknadsinstru-
ment som en virdepappersfonds medel placeras i, eller att place-
ringar gors 1 sddana tillgdngar p& en marknad som ir godkind av
Finansinspektionen ska gilla enbart i friga om marknader utanfér

22 ESMA/2014/937.
2 S0OU 2015:2 5. 321 ff.
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EES. Bestimmelsen i 5 kap. 3 § andra stycket lagen (2004:46) om
virdepappersfonder dndras s8 att detta tydligt framgar.

Av 5 kap. 3 § andra stycket lagen om virdepappersfonder framgér
att det i fondbestimmelserna ska anges p8 vilken marknad som in-
strument handlas och som fondens medel placeras 1, alternativt att
marknaden ska vara godkind av Finansinspektionen. Som anges 1
kommittédirektiven forefaller detta krav inte stimma &verens med
UCITS-direktivet. Kravet enligt direktivet anges enbart i forhillan-
de till virdepapper och penningmarknadsinstrument som handlas
pd en fondbérs i ett tredjeland eller nigon annan reglerad mark-
nadsplats som finns 1 ett tredjeland, dvs. marknadsplatser 1 linder
utanfoér EES (artikel 50.1.¢, tidigare betecknad 19.1.¢).

Det investerarskydd som kravet ir avsett att ge far, 1 friga om
marknadsplatser inom EES, anses vara tillgodosett genom att handeln
mdste ske pd en reglerad marknad eller en annan marknad som ir
reglerad. Den svenska bestimmelsen bor dirfor dndras s3 att det klar-
gors att kravet enbart giller f6r marknader 1 ett tredjeland.

8.4 Placering i fondandelar

Forslag: Bestimmelsen i 5 kap. 15 § forsta stycket lagen (2004:46)
om virdepappersfonder ges en mer direktivnira utformning av
vilken tydligare framg3r vilka krav som giller vid placering av en
virdepappersfonds medel i fondandelar.

Enligt 5 kap. 15 § forsta stycket lagen om virdepappersfonder far
medel som ingdr i en virdepappersfond placeras i andelar i (1) andra
virdepappersfonder, (2) 1 fondféretag inom EES med tillstdnd en-
ligt UCITS-direktivet, samt (3) i vissa specialfonder och utlindska
alternativa investeringsfonder (AIF:er) som uppfyller i paragrafen
angivna krav. Dirutdver giller vissa riskspridningsregler och place-
ringsbegrinsningar, exempelvis fir placeringar inte gdras 1 matar-
fonder (15 § andra stycket och 5akap. 1 och 3 §§, se dven 16 §).
Bestimmelsen, som mgjliggor dels renodlade fondandelsfonder (dven
kallade fond-i-fond eller liknande), dels fonder dir fondmedlen pla-

ceras 1 sivil fondandelar som 1 andra finansiella instrument, ir ett
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genomfoérande av artikel 19.1.e 1 dess lydelse enligt dndringsdirek-
tivet frin ir 2002,

Att placeringar fir goras i andelar i andra virdepappersfonder
och specialfonder anges uttryckligen 1 15 § forsta stycket. Genom
lagrumshinvisningar utpekas dven andra fonder i vilka medel fir
placeras. Det ir dels fondféretag som har auktoriserats enligt UCITS-
direktivet 1 sin hemmedlemsstat, dels vissa utlindska AIF:er. Vid
sidan av de krav som f6ljer av de hinvisade bestimmelserna 1 lagen
om forvaltare av alternativa investeringsfonder” finns ytterligare
forutsittningar angivna (punkterna 3 a—d) som méste vara uppfyllda
for att det ska vara frdga om en tilliten tillgdng.

Tidigare fanns bestimmelser om specialfonder och utlindska icke
harmoniserade fondféretags verksamhet i Sverige (dvs. fonder som
inte uppfyllde samtliga krav i UCITS-direktivet) i lagen om virde-
pappersfonder. I samband med att AIFM-direktivet*® genomfordes
1 svensk ritt 6verférdes dessa bestimmelser, 1 forekommande fall
anpassade enligt direktivet, till lagen om foérvaltare av alternativa
investeringsfonder. Som en foljd av detta dndrades dven de divar-
ande hinvisningarna till bestimmelser i lagen om virdepappers-
fonder till de nu gillande lagrumshinvisningarna. I lagstiftnings-
drendet anfordes att detta inte innebar ndgon materiell indring be-
triffande vilka svenska och utlindska fonder som omfattas av bestim-
melsen i 15 § lagen om virdepappersfonder.”’

Som framgir av det foljande kan det dock ifrdgasittas om avsik-
ten, att rittsliget skulle vara oférindrat, besannades. I utredningens
direktiv anges att det behdvs en dversyn av bestimmelsen for att
sikerstilla att de krav som stills motsvarar dem som giller enligt
UCITS-direktivet, och att bestimmelsen bér fortydligas for att und-
vika osikerhet kring de krav som giller nir medel 1 en virdepappers-
fond placeras 1 fondandelar.

2 Direktiv 2001/108/EG. Se prop. 2002/03:150 s. 212 ff. Artikel 19.1.e motsvarar i princip
artikel 50.1.e enligt UCITS-direktivet i dess nuvarande lydelse.

2 Kraven gir i princip ut pd att dessa ska motsvara en svensk specialfond.

% Europaparlamentets och ridets direktiv 2011/61/EU om férvaltare av alternativa investe-
ringsfonder samt om idndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och férordningarna
(EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010, senast dndrat genom Europaparlamentets och ridets
direktiv 2014/65/EU.

7 Se prop. 2012/13:155 s. 530.
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8.4.1 Andelar i vardepappersfonder och fondforetag
som ar auktoriserade enligt UCITS-direktivet

Av 5 kap. 15 § forsta stycket 1 och 2 lagen om virdepappersfonder
foljer sdledes att medel 1 en virdepappersfond fir placeras i andelar i
fonder som ir auktoriserade enligt UCITS-direktivet. Samtliga be-
stimmelser om tillstdnd, tillsyn, riskspridning och krav pd forvar-
ingsinstitut och information etc. giller d automatiskt dven f6r den
fond som medlen placeras 1.

Hinvisningen 1 punkten 1 till ”andra virdepappersfonder” upp-
fyller kraven i direktivet och féranleder inga oklarheter. Nir det
giller placeringar av medel 1 andelar i utlindska fonder med till-
stdnd enligt UCITS-direktivet (punkten 2) kan dock den nuvar-
ande lagtekniska 13sningen med en hinvisning till 1 kap. 7 § lagen om
virdepappersfonder felaktigt leda till forestillningen att ocksd kraven
som anges i den paragrafens andra stycke miste vara uppfyllda.
Dessa krav, diribland att vidta nédvindiga dtgirder for att 16sa in
andelar och gora utbetalningar till andelsigarna, giller emellertid for
grinsoverskridande verksamhet och utgor inte ndgot villkor for att
placera medel i en sidan fond (jfr artikel 50.1.¢). I stillet f6r en lag-
rumshinvisning bor uttrycket fondféretag som avses i Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG” anvindas. Denna lag-
tekniska 16sning anvinds t.ex. i 2 kap. 12 § lagen om virdepappers-
fonder.

8.4.2 Andelar i andra fonder an vardepappersfonder
och fondforetag som ar auktoriserade enligt
UCITS-direktivet

Enligt 5 kap. 15 § forsta stycket 3 lagen om virdepappersfonder fér,
som angetts ovan, placeringar goras dven i andelar 1 specialfonder
och vissa AIF:er, om de uppfyller angivna krav och férutsittningar.
Oavsett om dessa fonder ir etablerade inom EES eller inte krivs att
de dr att jimstilla med virdepapperfonder eller fondféretag som ir
auktoriserade enligt UCITS-direktivet. Vad detta innebir framgir
av artikel 50.1.e punkternai-iv (som i huvudsak motsvarar arti-
kel 1912002 &rs indringsdirektiv).

For det forsta krivs att fonden 1 frdga med kapital frdn allmin-
heten gor kollektiva investeringar 1 sidana likvida finansiella tillgingar
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som medel i en virdepappersfond fir placeras 1 samt att fonden
tillimpar principen om riskspridning och ir 6ppen for uttride. Med
dterkop eller inlosen av andelar jamstills sddana dtgirder som sikrar
att borsvirdet av fondens andelar inte i ndgon visentlig mén avviker
frin fondandelsvirdet, NAV (se artikel 1.2.a och 1.2.b). For det andra
ska fonden som medlen placeras i vara auktoriserad enligt lagstift-
ning som faststiller att fonden ir ”féremil for tillsyn som anses
motsvara den tillsyn som faststills 1 gemenskapslagstiftningen”,
och att det anses ullrickligt sikerstillt att samarbete mellan tillsyns-
myndigheterna sker (punkten i). For det tredje krivs att det {6r fon-
den finns regler som ger andelsigarna ett skydd som ir likvirdigt
med det som ges andelsigare i en virdepappersfond; sirskilt om-
nimns att reglerna om att tillgdngarna i fonden ska héllas avskilda
och att reglerna fér ut- och inlining samt blankning ska vara likvir-
diga med dem som &terfinns 1 UCITS-direktivet (punkten ii). Fér
det fjirde miste fondens verksamhet rapporteras halvirsvis och &rs-
vis pd ett sitt som mojliggér beddmning av fonden avseende till-
gdngar och skulder, intikter och verksamhet under den aktuella
perioden (punkten iii). Slutligen, och f6r det femte, stills som krav
att den fond 1 vilken placeringar gérs inte i sin tur placerar mer dn
tio procent av tillgdngarna 1 andra fonder (punkten iv), dvs. det fir
inte vara friga om en matarfond.

Specialfonder

Vid genomférandet av artikel 19.1.e (nu artikel 50.1.¢) berérdes frigan
huruvida de nationellt reglerade fonderna, som féreslogs fa benim-
ningen specialfonder, kunde anses uppfylla férutsittningarna fér
att virdepappersfonders medel skulle kunna placeras i dem.

Aven om specialfonder inte, vare sig di eller nu, omfattas av
UCITS-direktivet finns det for specialfonder en med virdepappers-
fonder gemensam grundstruktur. Vanligtvis riktar sig dven special-
fonder till konsumenter och for att garantera konsumentskyddet
giller dirfor 1 flera avseenden samma regler som fér virdepappers-
fonder, t.ex. bestimmelser om fondernas rittsliga stillning och till-
stdndsplikt samt kraven pd fondbestimmelser, férvaringsinstitut och
viss grundliggande information. Specialfonder fir diremot, efter till-
stdnd av Finansinspektionen och med iakttagande av principen om

318



SOU 2016:45 Andringar och fortydliganden av vissa placeringsbestimmelser

riskspridning, avvika frdn de placeringsbestimmelser som giller for
virdepappersfonder.

I forarbetena konstaterades att kraven pd grundskyddet for in-
vesterare troligtvis inte skulle komma att utgora nigot problem for
specialfonder att uppfylla, men att vissa specialfonders placerings-
bestimmelser kan komma att innehilla sidana undantag frin det
som giller f6r virdepappersfonder att placeringar i specialfonderna
i friga inte ir mojliga.”®

Ovwriga fonder som inte ir anktoriserade enligt UCITS-direktivet

Vid sidan av specialfonder har avsikten varit att 15 § forsta stycket 3
lagen om virdepappersfonder ska omfatta placeringar i andelar 1
vad som tidigare kallades ”1:9-or” och numera gir under benim-
ningen utlindska motsvarigheter till specialfonder.”” Dessa fonder
faller in under tillimpningsomridet fér AIFM-direktivet och, som
framgitt, finns regleringen for forvaltare av sddana fonder 1 lagen
om foérvaltare av alternativa investeringsfonder.

Det ir alltsd friga om dels utlindska AIF:er etablerade inom
EES, dels fondforetag for kollektiva investeringar etablerade utan-
for EES som faller in under tillimpningsomridet for direktivet. For
de ifrigavarande investeringsformerna ir det dock — till skillnad
frdn specialfonder — forenat med svérigheter att pd ett tydligt site
ange vilka som utgér tilldtna tillgdngar f6r en virdepappersfond att
placera medel i. Det beror pd att AIFM-direktivet i huvudsak
reglerar forvaltare av AlF:er och inte AlF:er eller dess form. Dir-
med saknas regler for bl.a. placeringsbegrinsningar och andeligares
mojlighet till inlésen som finns for tex. specialfonder. I brist pd
sddana regler hinvisas 1 punkten 3 i stillet till bestimmelser 1 lagen
om forvaltare av alternativa investeringsfonder som reglerar mark-
nadsforing i Sverige av utlindska AIF:er tll icke-professionella
investerare, beroende pd om det ir friga om fonder som mark-
nadsfors av antingen svenska AIF-férvaltare (4 kap. 2 och 3 §§),
eller utlindska AIF-férvaltare (5 kap. 6 § forsta stycket 1 och 11 §

28 Se prop. 2002/03:150 s. 213.
2 Bestimmelser om s3dana fonder fanns i den nu upphivda paragrafen 1 kap. 9 § i lagen om
virdepappersfonder.
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forsta stycket 1). I dessa bestimmelser anges sirskilda krav som
maste vara uppfyllda f6r att marknadsféringen ska vara tillaten.

Kraven enligt de hinvisade lagrummen tar frimst sikte pa fond-
erna och 6verensstimmer delvis med de 1 UCITS-direktivet upp-
stillda férutsittningarna for placering av en virdepappersfonds medel
1 fondandelar. I marknadsféringsbestimmelserna finns dock dven
krav pd bl.a. att det ska finnas ett faktablad f6r fonden och att AIF-
forvaltaren ska vidta nédvindiga dtgirder for att hir 1 landet kunna
gora utbetalningar till andels- eller aktieigarna och l6sa in andelar
eller aktier. I friga om icke EES-baserade AIF-férvaltare foljer av
de hinvisade lagrummen ocksd att férvaltaren (men inte AIF:en)
ska std under betryggande tillsyn, att det land dir (den icke EES-
baserade) fonden eller férvaltaren ir etablerad har vidtagit nédvin-
diga dtgirder for att motverka penningtvitt och finansiering av
terrorism och att férvaltaren kan antas f6lja vissa informationskrav
(1 lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder). Kraven syf-
tar till att 8stadkomma ett konsumentskydd motsvarande det som
giller for specialfonder, och sddana krav ir enligt AIFM-direktivet
tilldtet att uppstilla 1 friga om just AIF:er som marknadsfors till
icke-professionella investerare.

Aven om syftet bakom placeringsbestimmelsen i 5 kap. 15 § lagen
om virdepappersfonder och bestimmelserna 1 lagen om forvaltare
av alternativa investeringsfonder om marknadsféring 1 Sverige till
icke-professionella investerare siledes ir att skydda frimst konsu-
menter sd skiljer sig dock foreteelsen att placera virdepappers-
fonders medel i1 fondandelar frin marknadsféring av AIF:er. Vissa
krav for marknadsféringen, sdsom att forvaltaren ska ha vidtagit
dtgirder for att hir i landet kunna gora utbetalningar, ir inte av
relevans i friga om forutsittningar for placering av medel i fond-
andelar.

Den nuvarande lagtekniska 16sningen for att peka ut vilka fon-
der (som inte dr auktoriserade enligt UCITS-direktivet) som kan
komma 1 friga innebir sdledes bide dubbleringar av lika eller lik-
artade krav och tilligg av krav som inte férutsitts for placering av
en virdepappersfonds medel 1 fondandelar. Det finns dirfér anled-
ning att dverviga en annan utformning av punkten 3, varvid det ligger
nirmast till hands att gora den si direktivnira som mojligt.
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Som konstaterats 1 lagens foérarbeten kan andelar 1 specialfonder
i minga fall utgéra en tilliten tillging for virdepappersfonder.” Det
ir en sirskilt definierad och reglerad form av AIF, varfor en hinvis-
ning till denna typ av fond kan kvarstd 1 punkten 3.

Oaktat att det inom ramen fér bestimmelsen 1 15 § vanligtvis
inte dr mojligt att placera fondens medel 1 exempelvis en riskkapital-
fond, d& dessa fonder i regel inte uppfyller kravet att andelarna ska
kunna lésas in pd begiran av andelsigarna, kan det finnas andra
svenska AIF:er in specialfonder som uppfyller foreskrivna krav for
placeringar 1 fondandelar.” Detsamma giller for utlindska foretag
som omfattas av AIFM-direktivets tillimpningsomride.

Begreppet “foretag for kollektiva investeringar” anvinds som en
del 1 definitionen av en AIF (se 1 kap. 2 § lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder och artikel 4.1.a i AIFM-direktivet).
I artikel 50.1 och i resten av UCITS-direktivet anvinds begreppet
“andra foretag for kollektiva investeringar” nir det talas om fonder
som inte omfattas av UCITS-direktivet. Andra svenska fonder in
specialfonder och utlindska fondféretag som inte uppfyller UCITS-
direktivet ir alltsd att klassificera som en “alternativ investerings-
fond”. Det ir dirmed limpligt att 5 kap. 15 § forsta stycket 3 anvinda
den senare termen i stillet f6r nuvarande lagrumshinvisningar till
lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder. Genom att
utmonstra hinvisningarna undanrdjs oklarheter om vilka krav som
egentligen ska vara uppfyllda.

Oavsett om en AIF ir svensk eller utlindsk miste — liksom tidi-
gare — en beddmning goras av om samtliga forutsittningar som an-
ges 1 3 a—d idr uppfyllda. I punkten 3 ¢, som anger att fonden ska
vara 6ppen for uttride, bor ett tilligg goras som tydliggor att en
tgird som vidtas for att sikra att fondandelars borsvirde inte i
visentlig man avviker frén fondandelsvirdet (NAV) jimstills med
terkop och inlésen av andelarna (se hinvisningen 1 artikel 50.1.c
till artikel 1.2.b i UCITS-direktivet). Aven punkten 3 d om rappor-
tering bor anpassas till direktivets uttryckssitt. Slutligen bor en ny
punkt 3 e inféras av vilken framgar att fonden ska vara foremal for

30 Prop. 2002/03:150 s. 213.

I Nir det giller andelar i s.k. stingda fonder torde de kunna klassificeras som 6verlitbara
virdepapper och dirmed utgéra en placeringsmdjlighet enligt 5 kap. 5 § forsta stycket lagen
om virdepappersfonder, jfr European Commission, Reflections by the Commission services
on the application of article 19(2) of Directive 85/611/EEC.
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tillsyn som av den behériga myndigheten (Finansinspektionen) anses
motsvara den som faststills i unionslagstiftningen och att det anses
tillricklige sikerstillt att samarbete mellan myndigheterna sker. Vad
som utgdr betryggande tillsyn har fortydligats genom riktlinjer av
Committee of European Securities Regulators, CESR (numera
Esma).”

8.5 En ny fondtyp for professionella investerare

Forslag: Specialfonder som enligt fondbestimmelserna enbart rik-
tar sig till professionella investerare undantas frén kraven pd

— faktablad (10 kap. 2§ och 12 kap. 8 § lagen, 2013:561, om
forvaltare av alternativa investeringsfonder),

— tillhandahdllande av &rsberittelse inom fyra minader efter
rikenskapsirets utging (4 kap. 18 § forsta stycket 1 lagen,
2004:46, om virdepappersfonder),

— halvirsredogorelse (4 kap. 18 § forsta stycket 2 lagen om virde-
pappersfonder),

— information om riskhantering (4 kap. 17 § lagen om virde-
pappersfonder),

— lépande information om avgifter och kostnader (4 kap. 22 §
lagen om virdepappersfonder), och

— att fonden ska vara dppen for inlésen minst en gidng om &ret
(12 kap. 6 § lagen om férvaltare av alternativa investerings-

fonder).

Fo6r sddana fonder bor kraven pd riskspridning stillas ligre och
mer omfattande undantag frn placeringsbestimmelserna i 5 kap.
lagen om virdepappersfonder tilltas.

Enligt utredningens direktiv ska det 6vervigas om man bor inféra
sirskilda regler f6r fonder som endast riktar sig till professionella
investerare. Forslag 1 den riktningen har tidigare lagts fram, men inte

32 CESR/07-044.
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genomforts (se prop. 2010/11:135 s. 134 och 135, prop. 2012/13:155
s. 242 och dir gjorda hinvisningar). De tidigare foérslagen har hand-
lat om undantag frin delar av kraven i lagen om virdepappersfon-
der, t.ex. placeringsreglerna® och kraven p3 tillstdnd fér grinséver-
skridande marknadsféring.” Som konstaterats tidigare finns det skil
bide fo6r och emot en sirskild reglering i forhallande till professio-
nella investerare inom ramen fér den befintliga fondlagstiftningen,
men frigan ir komplex.

AIFM-direktivet innebar att kraven for att utlindska AIF:er ska
{3 marknadsféras 1 Sverige sinktes, dtminstone foér fonder som vid
tidpunkten fér genomférandet av direktivet {61l under tillimpnings-
omridet for lagen om virdepappersfonder. Tidigare krivdes att en
utlindsk fond, som inte var en UCITS-fond, var likvirdig med en
svensk specialfond for att den skulle f& marknadsféras 1 Sverige.
Sedan ATFM-direktivet genomfordes ir det tillrickligt att AIF-f6r-
valtaren har tillstdnd 1 Sverige eller i sitt hemland och att forval-
taren har underrittat sin behoriga myndighet om att fonden ska
marknadsféras 1 Sverige. Fér marknadsforing till professionella inve-
sterare stills inga ytterligare krav. Detta innebir en konkurrens-
nackdel for svenska specialfonder som ir underkastade en rad krav
pd information m.m. som till stor del tillkommit av konsument-
skyddsskal.

Utredningen kan konstatera att vissa av informationsreglerna for
specialfonder ir utformade i forsta hand med tanke pd konsumen-
ter. Kraven pd faktablad 1 10 kap. 2 § och 12 kap. 8 § lagen om for-
valtare av alternativa investeringsfonder och l6pande information
om avgifter 1 4 kap. 22 § lagen om virdepappersfonder ir sidana
regler som 1 férsta hand ir till f6r icke-professionella kunder. Det-
samma kan sigas om kraven pd kompletterande information om
riskhantering i 4 kap. 17 § lagen om virdepappersfonder samt tids-
grinsen for att tillhandahilla arsberittelse och kravet pd halvirs-
redogorelse 1 4 kap. 18 § forsta stycket samma lag. En specialfond
som enligt sina fondbestimmelser endast riktar sig till professio-
nella investerare bor undantas frin dessa krav. Att en sidan begrins-
ning av vilka som kan investera i fonden kan goras i fondbestim-
melserna, forutsatt att Finansinspektionen godkinner det, foljer av

3 SOU 2002:56 s. 473 ff. och SOU 2012:67 s. 343 ff.
34 Prop. 2010/11:135 s. 134.
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12 kap. 6 § lagen om virdepappersfonder (se prop. 2002/03:150
s. 251-255). Likasd bor specialfonder som endast ir éppna fér pro-
fessionella investerare kunna undantas frin kravet pd att vara dppna
for inlésen minst en gdng per ar, se 12 kap. 6 § lagen om forvaltare
av alternativa investeringsfonder. Regeln fir betraktas som ett likvi-
ditetskrav for att skydda icke-professionella investerare. Nir det giller
placeringsbestimmelserna kan Finansinspektionen redan i dag enligt
12 kap. 13 § andra stycket samma lag, tillita undantag frdn huvud-
regeln om att bestimmelserna 1 5 kap. lagen om virdepappersfonder
ska tillimpas f6r forvaltningen av medlen 1 en specialfond. I de fall
d3 fonden enligt sina fondbestimmelser enbart riktar sig till pro-
fessionella investerare bor detta inverka pd bedémningen av vilka
undantag som kan tilldtas. Detsamma giller bedémningen av vad
som enligt 12 kap. 13 § f6rsta stycket lagen om férvaltare av alter-
nativa investeringsfonder ir en limplig fordelning av placeringar med
hinsyn till de krav som bér uppstillas pd riskspridning. For en
specialfond f6r enbart professionella investerare bor kraven pd risk-
spridning kunna stillas ligre, och mer omfattande undantag frin
placeringsbestimmelserna 1 5 kap. lagen om virdepappersfonder
bér kunna tilldtas dn f6r andra specialfonder. Kravet pd risksprid-
ning kan dock inte reduceras s& att karaktiren av fond gér forlorad;
en fond bér t.ex. inte kunna placera i endast en tillgdng, t.ex. en aktie.

Bland de undantag som Finansinspektionen bér kunna bevilja
fér denna typ av specialfonder kan ocksd nimnas bestimmelserna i
5 kap. 5 § lagen om virdepappersfonder, som innebir att placeringar
1 onoterade aktier kan goras till hégst tio procent av fondens virde.
En specialfond som enbart riktar sig till professionella investerare
bér kunna undantas frdn denna begrinsning och dven frin den
begrinsning som féljer av 5 kap. 20 §, dvs. att fonden inte far for-
virva aktier i en sddan omfattning att forvaltaren kan utdva ett
visentligt inflytande 6ver ledningen av ett foretag.

Nir det giller specialreglerna fér AIF:er under vissa troskel-
virden bor samma regel gilla for samtliga specialfonder, dvs. att en
ATF-forvaltare inte fir forvalta en specialfond om férvaltaren enbart
ir registrerad och saknar tillstdnd. Vissa av de regler som en AIF-
forvaltare som forvaltar fonder under vissa troskelvirden undantas
frdn har att gora med den juridiska konstruktionen av en special-
fond, t.ex. att fondens tillgdngar ska héllas dtskilda frin férvaltarens
och forvaras av ett forvaringsinstitut. Vidare férutsitter forfarandet
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med att Finansinspektionen ska medge undantag frin placerings-
regler m.m. ett tillstdndsférfarande.

De mgjligheter till undantag som utredningen nu féresldr har stora
likheter med det férslag som limnades i SOU 2012:67 s. 343 ff.
Skatteverket avstyrkte det forslaget. Verket ansdg att en sddan dnd-
ring skulle gora bedémningen av vilka utlindska fonder som ska
jaimstillas med svenska fonder svirare. Svdrigheterna med att be-
déma vilka utlindska foreteelser som ska likstillas med fonder och
vilka som ska likstillas med andra féretag leder redan 1dag till
problem fér andelsigare, kontrolluppgiftslimnare och Skatteverket,
och antalet problem — och risken fér att beskattningen inte blir lik-
formig — skulle enligt Skatteverket 6ka om man skulle stilla olika
krav pd riskspridning beroende pa vilken typ av investerare fonden
vinder sig till. Ett ytterligare problem som Skatteverket tar upp ir
att det dr Finansinspektionen som gér bedémningen av om en ut-
lindsk fond ir att likstilla med en specialfond, och dirfér f&r mark-
nadsforas 1 Sverige, medan det ir Skatteverket som sedan beslutar
om beskattningen. Finansinspektionen bedémer detta frin fall ll
fall och det finns inga offentliggjorda riktlinjer f6r bedémningen,
vilket leder till att inte heller Skatteverket kan utfirda nigra rike-
linjer. Att Finansinspektionen avgoér om en utlindsk fond ir att lik-
stilla med en specialfond giller dock enbart om fonden ska mark-
nadsféras till icke-professionella kunder. Det dr bara di tillstdnd
behovs frin inspektionen. Om fonden inte alls marknadsférs 1 Sverige
kommer Finansinspektionen inte att vara inblandad, och om fon-
den bara marknadsfors till professionella investerare 1 Sverige be-
hévs endast en anmilan till den behériga myndigheten i hemlandet,
som sedan underrittar Finansinspektionen. I inget av dessa fall gor
Finansinspektionen nigon bedémning av om fonden ir att likstilla
med en svensk specialfond. Andelar i sddana fonder kan dock képas
och siljas av personer som ir skattskyldiga 1 Sverige och d& maste
bedémningen goras av Skatteverket. De problem som Skatteverket
tar upp i sitt remissyttrande finns alltsd redan i dag, men skulle en-
ligt Skatteverket ¢ka i antal med den dndring som utredningen fére-
slar.

Enligt utredningens mening ir det tveksamt om det ir limpligt
att koppla den skatterittsliga bedémningen av en utlindsk AIF ill
Finansinspektionens bedémning av om en fond ir att likstilla med
en specialfond som fir marknadsforas till icke-professionella kunder.
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Finansinspektionens bedémning ir 1 dessa fall inriktad pa att kon-
trollera att kundskyddet — informationslimning, riskspridning, likvi-
ditet m.m. — ir att likstilla med vad som giller f6r en svensk
specialfond. Huruvida fonden ir att betrakta som ett féretag — en
associationsrittslig fond — eller en kontraktsrittslig fond, vilket torde
ha betydelse f6r den skatterittsliga bedémningen, har mindre betyd-
else f6r inspektionens bedémning. Bide UCITS- och AIFM-direk-
tivet syftar till en harmonisering av den europeiska fondmarkna-
den, dvs. en UCITS-fond och en AIF ska kunna distribueras inom
hela EES pd samma villkor (med den inskrinkningen att medlems-
staterna far stilla upp sirskilda villkor av kundskyddsskil fér AIF:er
som marknadsfors till icke-professionella kunder). Utgingspunkten
bér vara att ocksd beskattningen ska vara likformig. Beskattning av
vinster och utdelningar relaterade till en UCITS-fond borde med
denna utgdngspunkt vara densamma oavsett vilken medlemsstat fon-
den kommer frin. Detsamma borde gilla AIF:er. P4 det omridet
instiller sig dock problemet att sddana fonder inte ir reglerade pd
fondnivd; AIFM-direktivet riktar sig mot férvaltarna och inte fon-
derna i sig. Svenska AlF:er kan dirfor vara mycket olika. Aven den
juridiska konstruktionen — bide avseende svenska och utlindska
fonder — kan skilja sig t. En svensk AIF kan exempelvis vara ett
aktiebolag, och di giller skattereglerna fér aktiebolag, eller den kan
vara en specialfond, varvid andra regler giller. P4 samma sitt for-
hiller det sig med fonder 1 andra linder. Bedémningen 1 dessa fall
bér dock utgd frin den juridiska konstruktionen. En utlindsk asso-
ciationsrittslig fond som enligt AIFM-direktivet ir en AIF borde
skatterittsligt hanteras pd samma sitt som en svensk associations-
rittslig AIF, t.ex. ett aktiebolag. Och en utlindsk kontraktsrittslig
ATF borde skatterittsligt hanteras pd samma sitt som en svensk
kontraktsrittslig AIF, dvs. en specialfond. Med en sidan utgings-
punkt bér inte det faktum att det blir tillitet med olika risksprid-
ning beroende pd kundkategori f6rsvira bedémningen.
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9 Marknadsforing av alternativa
investeringsfonder till icke-
professionella investerare

9.1 Inledning

Ett av utredningens méinga uppdrag ir att se Over reglerna om
marknadsféring av alternativa investeringsfonder till icke-professio-
nella investerare. I det uppdraget ingdr bl.a. att ta stillning till vilka
fondtyper som ur ett konsumentskyddsperspektiv ir limpliga som
investeringar for icke-professionella investerare. Ett ytterligare skil
att se over bestimmelserna ir den nya EU-férordningen om euro-
peiska l8ngsiktiga investeringsfonder.' De svenska reglerna om mark-
nadsforing till icke-professionella investerare kan behdva anpassas
till forordningens krav, dtminstone i friga om alternativa investe-
ringsfonder med tillstind enligt férordningen.

9.2 Regelverket for forvaltare av alternativa
investeringsfonder

Definitionen av en alternativ investeringsfond

Med en alternativ investeringsfond (AIF) avses ett foretag for kollek-
tiva investeringar, som tar emot kapital frin ett antal investerare f6r
att investera det i enlighet med en faststilld investeringspolicy till
féorman for dessa investerare. Ett ytterligare rekvisit enligt legal-
definitonen ir att tillstdnd enligt UCITS-direktivet inte krivs, dvs.
det ska inte vara friga om en virdepappersfond eller ett fond-

! Europaparlamentets och ridets férordning (EU) 2015/760 av den 29 april 2015 om euro-
peiska lingsiktiga investeringsfonder.
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foretag som ir auktoriserat enligt nimnda direktiv (1 kap. 2 § och
11 § 9 respektive 11 § 27 lagen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder).

Definitionen av en AIF ir alltsd vid. Varken definitionen eller
regelverket 1 6vrigt reglerar fondens rittsliga stillning. Dirmed kom-
mer ett flertal olika investeringsformer att finnas inom ramen foér
tillimpningsomridet. Det giller bl.a. kontraktsrittsliga fonder, si-
som specialfonder, och fonder bildade pd annat sitt, t.ex. riskkapital-
fonder, vilka vanligtvis ir konstruerade p3 associationsrittlig grund
som aktiebolag eller kommanditbolag eller som utlindska motsvarig-
heter till bolagsformer.

Tillstandsplikt och marknadsforing

Ett viktigt syfte bakom AIFM-direktivet’ ir att uppnd harmoni-
serade regler for tillstdndsgivning och tillsyn éver férvaltare av
ATF:er (AIF-forvaltare) samt att skapa ett gemensamt regelverk for
att hantera de risker som investerare i dessa fonder utsitts for
(skilen 2 och 3 i direktivet). Direktivet reglerar siledes 1 huvudsak
ATF-férvaltare, men dven — i begrinsad utstrickning — fonderna.

En AIF-f6rvaltares verksamhetstillstind omfattar en ritt att mark-
nadsfora andelarna 1 en av forvaltaren férvaltad AIF till professio-
nella investerare.” Det krivs dock att férvaltaren har underrittat den
behériga myndigheten innan marknadsféringen paborjas (4 kap. 6 §
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder, se dven arti-
kel 31 i direktivet).* Underrittelsen till den behériga myndigheten
ska innehilla vissa uppgifter om varje AIF som ska marknadsféras i
landet 1 friga. Att marknadsforingen ska féregds av en underrittelse

2 Europaparlamentets och ridets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om férvaltare av
alternativa investeringsfonder samt om dndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och
férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010, senast indrat genom Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finan-
siella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.

* Definitionen av professionell investerare hinvisar till MiFID, dir en professionell investe-
rare ir en kund som ingdr 1 ett féretag med tillstdnd att verka pd finansmarknaden, stora
foretag med krav pd visst eget kapital, omsittning och balansomslutning, stater och offent-
liga institutioner, andra institutionella investerare samt féretag som ignar sig it virde-
papperisering av tillgingar eller andra finansiella transaktioner. Definitionen i MiFID ir
inforlivad i 8 kap. 16 och 17 §§ lagen om virdepappersmarknaden, till vilka hinvisas i 1 kap.
11 § 21 lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder.

* Ar det friga om grinsoverskridande verksamhet ska myndigheten éverlimna underritt-
elsen till den behériga myndigheten i det land inom EES dir verksamheten ska bedrivas.
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utgor inte nigot tillstdndsférfarande och innebir formellt sett inte
ett godkinnande av de AIF:er som omfattas av underrittelsen, men
myndigheten kan férhindra marknadsféringen om verksamheten
anses strida mot regelverket.

For fonder som 1 och for sig triffas av definitionen av AIF, men
dir fondernas samlade tillgdngsvirde understiger vissa troskelvirden,
finns en mojlighet for forvaltaren att l3ta registrera sig i stillet for
att soka tillstdnd (artikel 3.2 1 direktivet och 2 kap. 3 § lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder). Foér en registrerad for-
valtare ir bara delar av regelverket tillimpligt (se 2 kap. 1 §), och som
huvudregel fir en sddan férvaltare inte férvalta fonder som mark-
nadsférs till icke-professionella investerare (se dock 2 kap. 1§
3 stycket).’

Med marknadsféring avses enligt artikel 4.1.x i AIFM-direktivet

.. direkt eller indirekt erbjudande eller placering, pd AIF-f6rvaltarens
initiativ eller f6r AIF-férvaltarens rikning, av andelar eller aktier 1 en
ATF-fond som denne férvaltar och som riktar sig till investerare med
hemvist eller stadgeenligt site i unionen.

En definition motsvarande artikel 4.1.x 1 AIFM-direktivet finns 1
1 kap. 11 § 14 lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder.
Begreppet marknadsféring har en vid mening och inbegriper fler
dtgirder dn dem som ir direkt hinférliga till att salufora eller
introducera andelar eller aktier i en AIF pd marknaden.® Nirmare
ledning f6r tolkningen av begreppets innebérd kan, enligt for-
arbetena, 1 viss min hidmtas frin genomforandet av UCITS IV-
direktivet. Ocks3 i det lagstiftningsirendet ansdgs begreppet ha en
vid innebord som omfattar siljfrimjande tgirder fore kop eller
som inte leder ull kép, t.ex. reklam 1 massmedia, marknadsféring
per telefon, post och internet samt sirskilda evenemang for inve-
sterare.”

Enligt forarbetena bor det — 1 likhet med hur begreppet mark-
nadsféring har tolkats 1 lagen om virdepappersfonder — inte anses
som marknadsféring enligt ATFM-direktivet om férsiljning av andelar
eller aktier i en AIF sker helt pd investerarens eget initiativ; om

> En registrerad forvaltare fir inte heller utnyttja ritten att driva grinséverskridande verk-
samhet enligt direktivet (forvaltar- och marknadsféringspassen).

¢ Prop. 2012/13:155 5. 230 f.

7 Prop. 2010/11:135 s. 126-136.
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andelar eller aktier i en AIF ir féremdl for handel pd en handels-
plats och ett virdepappersinstitut enbart utfér en kunds order av-
seende sidana andelar, ir utférandet av ordern i sig inte att betrakta
som marknadsféring. Det konstaterades dock samtidigt att
saluforande av andelar eller aktier i en AIF pd en handelsplats ir att
anse som ett erbjudande enligt definitionen av marknadsféring i
ATFM-direktivet. I sammanhanget hinvisades till skil 60 i direk-
tivet, vari anges bl.a. att andelar eller aktier endast bér kunna noteras
pa en reglerad marknad, om den AIF-forvaltare som forvaltar ATF:en
har ritt att marknadsféra dem i det aktuella landet.®

ATFM-direktivets regler om marknadsféring tar 1 huvudsak sikte
pa nir marknadsforing 6ver huvud taget fir ske och, 1 s fall, ull
vilka kategorier av investerare den fir riktas. De nirmare formerna fér
hur marknadsféringen fir utformas faller i allt visentligt utanfér
direktivets tillimpning. Bestimmelser pd det omrddet finns 1 stillet
1 marknadsforingslagen (2008:486), som giller marknadsféring i
allminhet.” Begreppet marknadsféring i den lagen har en nigot
vidare innebord dn 1 AIFM-direktivet, framfér allt genom att mark-
nadsféringslagen omfattar dven tgirder som dger rum efter for-
siljningen av produkten i friga. Det innebir att marknadsforing av
andelar eller aktier 1 en AIF faller inom marknadsféringslagens
tillimpningsomrade (jfr skil 60 1 direktivet).

Bestimmelserna om marknadsforing 1 lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder och marknadsféringslagen komplet-
teras av riktlinjer f6r marknadsforing av fonder utarbetade av Fond-
bolagens férening'®. Av foreningens riktlinjer f6ljer bl.a. att med
marknadsforing avses reklam och andra avsittningsfrimjande kom-
mersiella meddelanden oavsett birare (tidningsannonser, direkt-
reklam, tv-reklam, webbsidor, affischer m.m.) samt 6vriga &tgirder
1 enlighet med marknadsféringslagen. Reglerna ger uttryck for en
miniminiva. Vid s.k. profilskapande marknadsféring'' utan produkt-

8 Prop. 2012/13:155 s. 231.

? Lagen utgdr det huvudsakliga genomférandet av direktiv 2005/29/EG om otillbérliga affirs-
metoder som tillimpas av niringsidkare gentemot konsumenter pi den inre marknaden,
EUT L 149, 11.6.2005, s. 22.

19 Dessa och andra riktlinjer finns tillgingliga pi Fondbolagens férenings webbplats
http://www.fondbolagen.se/sv/Juridik/Riktlinjer/

" Med profilskapande marknadsféring menas férmedling av information om fondbolaget,
eller virdepappersbolaget utan att informationen 1 sig sjilv kan uppfattas som en uppmaning
att kdpa produkter eller tjinster.
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information dir endast fondbolaget nimns ir flera av reglerna i rikt-
linjerna inte tillimpliga (bl.a. behéver inte riskinformation anges).
Utéver dessa riktlinjer har Fondbolagens férening och Konsument-
verket triffat en 6verenskommelse om regler f6r marknadsforing av
fonder (BO 2015:02). Overenskommelsen, som bérjade gilla den
1juni 2015, utgdr en justering av en tidigare &verenskommelse
mellan parterna (BO 2008:02) och innebir inte nigon indring i sak.

Marknadsforing till icke-professionella investerare i Sverige

Utgdngspunkten for reglerna i AIFM-direktivet ir alltsd att mark-
nadsforing av AlF:er sker till professionella investerare'?. Som fram-
gtt giller att AIF-forvaltaren forst ska underritta den behériga
myndigheten 1 sitt hemland om marknadsféringen. Fér marknads-
foring till icke-professionella investerare — dvs. sddana som inte upp-
fyller rekvisiten for en professionell investerare, diribland konsu-
menter — fir varje land behilla eller inféra striktare krav pd for-
valtare och fonder in vad som foreskrivs i AIFM-direktivet. Om
det 1 nationell ritt uppstills ytterligare eller hirdare krav pd AIF-
forvaltare och AIF:er som marknadsfors till icke-professionella inve-
sterare mdste dock dessa krav gilla f6r sdvil inhemska forvaltare
och fonder som férvaltare och fonder frin andra medlemslinder i
EU (artikel 43 1 AIFM-direktivet). Eftersom direktivet dr tillimp-
ligt dven 1 linder inom EES anvinds 1 stillet det begreppet (liksom
EES-baserad) 1 det f6ljande nir det i direktivet talas om unionen och
EU-baserad.

Inférlivandet av AIFM-direktivet 1 svensk ritt innebir att fonder
som omfattas av definitionen av AIF idven fortsittningsvis kan fa
marknadsféras till icke-professionella investerare. Som huvudregel
giller dock att férvaltarna och, 1 férekommande fall, fonderna ska
uppfylla samtliga krav i AIFM-direktivet. Det innebir foér det forsta
att forvaltaren mdste ha tillstdnd som AIF-forvaltare. Dirutdver
maste vissa hogre stillda investerarskyddskrav avseende likviditet och
information vara uppfyllda.

Vid sidan av specialfonder far, efter sirskilt tillstdnd frin Finans-
inspektionen, marknadsféring ske av dels utlindska motsvarigheter

12 Ge fotnot 3.
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till specialfonder, dels AIF:er vars andelar eller aktier ir upptagna
till handel pd en reglerad marknad eller motsvarande marknad utan-
for EES och for vilka det finns ett faktablad (se 4 kap. 1-4 §§ lagen
om férvaltare av alternativa investeringsfonder). Aven s.k. riskkapital-
fonder® fr, efter sirskilt tillstdnd frin Finansinspektionen, marknads-
foras till vissa icke-professionella investerare (semi-professionella
investerare) '*. Det giller ocks3 for rikskapitalfonder som férvaltas av
ATF-férvaltare som enbart ir registrerade (4 kap. 5 § respektive 2 kap.
lagen om foérvaltare av alternativa investeringsfonder).

For utlindska ATIF-forvaltares verksamhet 1 Sverige, dvs. mark-
nadsforing gentemot icke-professionella investerare, finns motsvar-
ande bestimmelser 1 5 kap. 6, 7 och 11 §§ lagen om férvaltare av
alternativa investeringsfonder.

Bestimmelser om bl.a. sirskilda krav p4 innehll i faktablad finns
1 EU:s faktabladstorordning och Finansinspektionens féreskrifter
om forvaltare av alternativa investeringsfonder (FFFS 2013:10).

9.3 Férordningen om langsiktiga investeringsfonder

Europaparlamentet och ridet antog den 29 april 2015 férordning
(EU) 2015/760 om europeiska lingsiktiga investeringsfonder (hir-
efter Eltif-férordningen). Dessa fonder (férkortas Eltif) syftar till att
oka tillgdngen till kapital for alternativa investeringar, dvs. tillgings-
slag som faller utanfor definitionen av &verldtbara virdepapper. Det
kan t.ex. vara investeringar 1 fastigheter, aktier i onoterade bolag
och infrastrukturprojekt.” En annan skillnad 1 férhllande till t.ex.
virdepappersfonder ir att en Eltif som huvudregel ir sluten. Med
slutenhet menas 1 detta sammanhang att fonden inte ir 6ppen for
inlésen under dess livstid. Detta beror pd att de flesta investering-
arna 1 l8ngsiktiga projekt ir av illikvid natur (skil 35). Fondens livs-

1> AlF:er, dir andels- eller aktiedgaren saknar ritt till inlésen under minst fem &r frin den férsta
investeringen och som enligt sin investeringspolicy generellt investerar i emittenter eller
onoterade foretag for att férvirva kontroll dver dem.

!4 S4dana investerare som utfister sig att investera ett belopp som motsvarar minst 100 000 euro
och skriftligen uppger att de dr medvetna om riskerna med det avsedda dtagandet eller inve-
steringen.

!> Europaparlamentet och ridet har sedan tidigare etablerat regelverk fér Europeiska risk-
kapitalfonder (EuVECA) och Europeiska fonder f6r socialt foretagande (EuSEF) for att sti-
mulera investeringar och kapitalanskaffning inom specifika omriden.
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lingd ska vara tillrickligt 1dng f6r att ticka varje underliggande till-
gangs livstid och fondens ldngsiktiga investeringssyfte (artikel 18.3).

Bestimmelserna om Eltif:er dr baserade pd de rittsliga ramar som
har upprittats genom AIFM-direktivet och de rittsakter som an-
tagits for dess genomférande. En Eltif ir alltsd per definition en
EES-baserad AIF som forvaltas av en forvaltare med tillstdnd som
avses 1 AIFM-direktivet, och Eltif-reglerna dr nira knutna till nimnda
direktiv. EES-baserade AIF:er som inte avses att marknadsféras
som Eltif:er dr inte bundna av Eltif-férordningen, och fonder med
tillstind enligt UCITS-direktivet och icke EES-baserade AIF:er har
inte ritt att marknadsfora sig som Eltif:er.'

Till skillnad frdn AIFM-direktivet innehiller Eltif-férordningen
regler om ett sirskilt auktorisationsférfarande for fonderna som
sdana; bara EES-baserade AIF:er som har auktoriserats 1 enlighet
med férordningen fir anvinda beteckningen Eltif (artiklarna 4-6).
Eftersom AlIF:er kan ha olika rittsliga former som inte noédvin-
digtvis ger dem status som juridisk person giller 1 sidana fall skyl-
digheten att efterleva verksamhetskraven och vidta &tgirder for for-
valtaren (artikel 7).

For att sikerstilla att Eltif:er inriktar sig pa ldngsiktiga investe-
ringar och bidrar till att finansiera en hillbar ekonomisk tillvixt i
EES, identifieras i forordningen de kategorier av tillgingar som ir
godtagbara f6r investering for Eltif:er samt villkoren for detta (artik-
larna 9-17). Av placeringsreglerna foljer att minst 70 procent av
fondens ullgingar ska placeras 1 s.k. godtagbara investeringstill-
gingar. Sidana tillgdngar kan avse bl.a. eget kapital, skuldinstrument
eller 13n 1 godkinda portféljforetag eller andelar i andra Eltif:er
(artiklarna 9, 10 och 13). Det ror sig om tillgdngar som skapar eko-
nomiska och sociala fordelar, exempelvis energi-, transport- och
kommunikationsinfrastruktur, vilfirdsstdd, immateriella rittigheter
och industrianliggningar, men diremot inte tillgingar sisom konst
eller smycken, eftersom dessa normalt sett inte ger avkastning i form
av ett forutsigbart kassaflode (skilen 17 och 18 1 férordningen).
Aktier emitterade av ett godkint portféljféretag fir som huvud-
regel inte vara upptagna till handel pa en reglerad marknad eller en

!¢ For att ge icke-professionella investerare bredare tillgdng till Eltif:er bér en virdepappers-
fond och ett fondféretag med tillstdnd som avses i UCITS-direktivet kunna investera 1 an-
delar eller aktier som emitterats av en Eltif i den mén dessa andelar eller aktier dr godtagbara
enligt nimnda direktiv, se skil 38 1 Eltif-férordningen.
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multilateral handelsplattform (artikel 11). Den resterande delen,
dvs. hogst 30 procent av tillgdngarna, far placeras 1 tillgdngar som
uppfyller reglerna i UCITS-direktivet (artikel 9.1 b). Férordningen
innehdller dven restriktioner fér bl.a. virdepappersldn, placering i
rivaror och en strikt begrinsning av anvindningen av derivatinstru-
ment for andra syften dn kurssikring av valuta- och rinterisker.
Dessutom finns det ett strikt férbud mot blankning. Vidare finns
det bestimmelser som syftar till att begrinsa koncentrationen av
risker i fonden. Exempelvis fir endast tio procent av kapitalet in-
vesteras direkt eller indirekt i en enskild real tillging eller 1 ett enskilt
porttoljforetag (artiklarna 13 och 16, se dven skil 29 i férord-
ningen).

Produktreglerna f6r Eltif:er ska alltsd tillimpas utgver AIFM-
regelverket. Det innebir att detta regelverks bestimmelser om for-
valtning och marknadsféring samt dven grinsoverskridande tillhanda-
hillande av tjinster och fri etableringsritt ir tillimpliga f6r Eltif:er.

Marknadsféring av Eltif:er dr inte begrinsad till professionella
investerare och 1 férordningen finns dirfér vissa kompletterande
bestimmelser for att skydda investerare, framfér allt icke-professio-
nella investerare. Vid sidan av transparenskraven 1 AIFM-direktivet
ska Eltif:er offentliggora ett prospekt och — vid marknadstoring till
icke-professionella investerare — ett faktablad i enlighet med Priip-
forordningen'” (artiklarna 23 och 24). Aven redovisning av kostnader
som direkt eller indirekt belastar investeraren ska redovisas (arti-
kel 25).

For marknadsforing till icke-professionella investerare krivs dess-
utom att forvaltaren tillhandahiller vissa faciliteter for att teckna
andelar eller aktier, gora utbetalningar till andels- eller aktieinne-
havare, verkstilla dterkdp eller inlésen av andelar eller aktier samt
limna ut den information som fonden och férvaltaren ir skyldiga
att tillhandah8lla. Som tidigare nimnts har investeraren som huvud-
regel inte ndgon ritt att [8sa in andelar eller aktier i fonden i1 fortid.
Fonden kan dock erbjuda inlésen 1 fértid om vissa villkor dr upp-
fyllda (artikel 18.2 och skil 36). Fondbestimmelserna fir inte hindra
att andelar eller aktier i en Eltif tas upp till handel pd en reglerad

7 Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 1286/2014 av den 26 november 2014
om faktablad f6r paketerade och forsikringsbaserade investeringsprodukter for icke-professio-
nella investerare (Priip-produkter).

334



SOU 2016:45 Marknadsfoéring av alternativa investeringsfonder till icke-professionella investerare

marknad eller en mulilateral handelsplattform (artikel 19). Detta ger
andelsigare en mojlighet att realisera sitt innehav i fortid. Fonden
far dven ge regelbunden utdelning till investerarna (artikel 22).

Som ytterligare investerarskydd finns bestimmelser med krav pd
att inritta och tillimpa en sirskild intern bedémningsprocess fér
Eltif:er som avses att marknadsforas till icke-professionella inve-
sterare, 1 syfte att bl.a. avgora huruvida fonden ir limplig att mark-
nadsforas till sddana investerare, samt krav pd att géra en s.k. pass-
andebedémning f6ér dessa investerare (artiklarna 26-28). For in-
vesterare med portfoljer vars virde uppgar till mellan 100 000 och
500 000 euro ska en forvaltare eller distributor forsikra sig om att
hégst tio procent investeras 1 Eltif:er men att en investering 1 Eltif:er
samtidigt inte understiger 10 000 euro. Beloppskravet 1 kombina-
tion med andelsbegrinsningen hindrar forvaltare eller distributérer
frin att lata icke-professionella investerare med portféljer som under-
stiger 100 000 euro investera i Eltif:er éver huvud taget. For in-
vesterare med portféljer vars virde Sverstiger 500 000 euro finns
diremot inga begrinsningar vad giller férmedling av investeringar i
Eltif:er (artikel 30)." Om livscykeln fér en Eltif dr lingre in tio &r
méste fondférvaltaren eller distributéren dessutom utfirda en skrift-
lig varning att den kanske inte dr limplig for icke-professionella
investerare som inte kan uppritthélla ett sddant ldngsiktigt dtagande
av illikvid natur. Eltif:er erbjuder i allminhet inte nigon ritt ll
inlésen innan deras livslingd 16per ut. Detta méste tydligt anges som
ett sirskilt datum 1 bestimmelserna eller stiftelseurkunden fér en
Eltif och redovisas for investerarna (artikel 30).

Det land dir en Eltif har auktoriserats ir dess hemmedlemsstat
(artikel 2.11). Den behoriga myndigheten for en Eltif ir densamma
som avses 1 artikel 4.1.h i ATFM-direktivet, dvs. den nationella myn-
dighet som enligt lag har behorighet att utéva tillsyn éver AlF:er
(artikel 2.10). Det ir alltsi Finansinspektionen som har att bevilja
tillstdnd f6r och ansvara fér tillsynen 6ver en svensk Eluf (1 kap.
9 § lagen om foérvaltare av alternativa investeringsfonder). Inspek-

'8 Artikeln har uttolkats utifrin den engelska versionen: Where the financial instrument port-
folio of a potential retail investor does not exceed EUR 500 000, the manager of the ELTIF
or any distributor, after having performed the suitability test referred to in Article 28(1) and
having provided appropriate investment advice, shall ensure, on the basis of the information
submitted by the potential retail investor, that the potential retail investor does not invest an
aggregate amount exceeding 10 % of that investor's financial instrument portfolio in ELTIFs
and that the initial minimum amount invested in one or more ELTTFs is EUR 10 000.
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tionen ska utdva tillsyn 6ver efterlevnaden av de regler som fast-
stills 1 kapitlen II-IV i férordningen (dvs. artiklarna 8-25) och efter-
levnaden av de skyldigheter som anges i1 fondbestimmelserna eller
bolagsordningen fér fonden samt de skyldigheter som anges i pro-
spektet (artikel 32.2 och 32.3).

Forvaltarens behoriga myndighet ska vara ansvarig for att éver-
vaka att férvaltarens arrangemang och organisation ir tillfredsstill-
ande s3 att forvaltaren kan fullgora de skyldigheter och bestim-
melser som avser bildandet och funktionen av alla Eltif:er som for-
valtas samt ansvara for tillsynen ver forvaltarens efterlevnad av
forordningen (artikel 32.4)." Det 3ligger vidare de behériga myn-
digheterna for Eltif:en och dess forvaltare att dvervaka féretag for
kollektiva investeringar som ir etablerade i eller marknadsfors pa
deras territorier for att kontrollera att de inte anvinder beteck-
ningen Eltif (Eltif-fond, enligt den svenska éversittningen av Eltif-
forordningen) eller l3ter paskina att de ir en sddan fond, sdvida de
inte auktoriserats enligt férordningen och féljer den (artikel 32.5).

9.4 Fortydligande av
marknadsforingsbestimmelserna

Bedomning och forslag: Nuvarande villkor fér tillstind till mark-
nadsforing av AIF:er till icke-professionella investerare 1 Sverige
bor behdllas. Vid sidan av specialfonder och utlindska motsvarig-
heter till specialfonder bor, dven fortsittningsvis, marknadsforing
till icke-professionella investerare av en AIF tillitas bara om
aktierna eller andelarna i1 fonden ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad och det finns ett faktablad f6r fonden 1 friga.
Att en andel eller en aktie 1 en AIF ir upptagen till handel pd en
reglerad marknad eller en multilateral handelsplattform (MTF)
bér inte i sig anses utgdra marknadsforing. Ett fortydligande
med denna innebord tas in 1 4 kap. 6 § lagen (2013:561) om f6r-
valtare av alternativa investeringsfonder.

! Forvaltarens behoriga myndighet dr dess hemlandsmyndighet, dvs. Finansinspektionen i
frdga om svenska forvaltare (artikel 2.13 och 1 kap. 9§ lagen om foérvaltare av alternativa
investeringsfonder).
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Foér ATF:er med tillstdnd enligt Europaparlamentets och ridets
férordning om europeiska lingsiktiga investeringsfonder giller
férordningens bestimmelser om marknadsféring (artiklarna 26—
31). Forslag om att 1 lagen om férvaltare av alternativa investe-
ringsfonder ta in en upplysning om detta har redan limnats i
annat lagstiftningsirende. Négra ytterligare lagstiftningsdtgirder
ir inte nodvindiga.

Bér marknadsforing till icke-professionella investerare tilldtas dven
i fraga om AIF:er vars aktier eller andelar handlas pa en multilateral

handelsplattform?

Frigan om férutsittningar f6r marknadsféring av AlF:er till icke-
professionella investerare behandlades ingiende i samband med
genomférandet av AIFM-direktivet i svensk ritt. Genom den befint-
liga regleringen av specialfonder och utlindska motsvarigheter till
specialfonder, som utgér en kategori av fonder som omfattas av
AIFM-direktivets definition av AIF, fanns det redan investerar-
skyddsregler som avvek frin dem i direktivet. Med hinvisning till
tidigare forarbetsuttalanden ansdgs skyddsreglerna (for 1 forsta hand
konsumenter) alltjimt ha skil for sig, eftersom fondsparare ir 1 ett
informationsunderlige i forhillande till fondbolaget. Aven det 6kade
antalet specialfonder var en omstindighet som talade for att kund-
skyddsreglerna borde behillas.*® D4 den befintliga regleringen stod
1 6verensstimmelse med artikel 43 i AIFM-direktivet dverfordes den
sdledes 1 sak oférindrad till lagen om forvaltare av alternativa inve-
steringsfonder (4 kap. 1 och 2 §§, 5 kap. 2 och 5 §§ samt 12 kap.).
Att inte tillita marknadsféring av andra AIF:er dn specialfonder
och utlindska motsvarigheter till sddana fonder till icke-professio-
nella investerare ansdgs inte vara ett alternativ eftersom det skulle
innebira en inskrinkning av di tllgingliga investeringsalternativ.
I stillet diskuterades frigan om villkor fo6r marknadsforing utifrén
bestimmelserna om specialfonder, vilka innehéller krav pd bl.a. skydd
for kundernas tillgingar, fungerande virdering och prissittning, lik-
viditet samt information om produkten och om dess virdeutveck-
ling, avgifter och kostnader. Det konstaterades att vissa av dessa

2 Prop. 2012/13:155 s. 239 och 242.
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krav (sisom forvaringsinstitut och virdering) ocksd finns 1 AIFM-
direktivet. For att samtliga regler 1 direktivet ska vara tillimpliga
forutsitts dock att det dr friga om en auktoriserad ATF-férvaltare,
och inte enbart en registrerad forvaltare. I lagstiftningen inférdes dir-
for ett krav pd att bara AIF-forvaltare med tillstdnd f8r marknads-
fora sina fonder till icke-professionella investerare.”’ Som framgtt
gors undantag hirifrin endast for marknadstéring av slutna fonder
(riskkapitalfonder) till vissa icke-professionella investerare (semi-
professionella investerare).

Utover att forvaltaren miste ha tillstind som AIF-forvaltare
borde det, enligt vad som uttalas i férarbetena, stillas krav pa lik-
viditet och information. For virdepapperstonder (och fondféretag
med tillstind enligt UCITS-direktivet) innebir likviditetskravet att
en fondandelsigare kan omvandla sin aktie eller andel i fonden till
reda pengar inom en rimlig tid. Genom att kriva att andelarna eller
aktierna i en AIF ska vara upptagna till handel pd en reglerad mark-
nad eller motsvarande marknad utanfér EES bedémdes det onsk-
virda likviditetskravet vara uppfyllt. P4 finansiella instrument som
ir upptagna till handel stills det nimligen vissa krav pd likviditet 1
lagen om virdepappersmarknaden, bl.a. ska det foreligga forutsitt-
ningar f6ér en vilordnad och effektiv handel (se 15 kap. 2 § lagen
om virdepappersmarknaden och artikel 36 1 genomférandeférord-
ningen till MiFID?*). Det pipekades att likviditetskraven pa fond-
andelar och aktier som ir upptagna till handel pg en reglerad mark-
nad visserligen inte ir identiska med de krav som giller for virde-
pappersfonder och specialfonder, men de olika bestimmelserna leder
till samma resultat, nimligen att andels- eller aktiedgaren relativt
enkelt kan omvandla sitt innehav till pengar.” Kravet pi adekvat
likviditet giller alla AIF:er som marknadsfors till icke-professio-
nella investerare 1 Sverige.

2 Prop. 2012/13:155 s. 244 ff., dir det ocksd anférs att beddmningen av om en férvaltare i
ett tredjeland har tillstind eller ir registrerad bor utgd frin om huruvida férvaltaren dr under-
kastad kapitalkrav och uppféranderegler samt stdr under tillsyn.

2 Kommissionens férordning (EG) nr 1287/2006 av den 10 augusti 2006 om genomférande
av Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG vad giller dokumenteringsskyldig-
heter for virdepappersforetag, transaktionsrapportering, éverblickbarhet pi marknaden, upp-
tagande av finansiella instrument till handel samt definitioner for tillimpning av det direk-
tivet. I artikel 36 i férordningen finns sirskilda regler for att en andel i ett fondféretag ska f3
tas upp till handel p4 en reglerad marknad.

2 Prop. 2012/13:155 5. 246 f.
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Nir det giller informationskraven uttalades bl.a. att iven om AIF-
forvaltare omfattas av en skyldighet att tillhandah&lla informations-
broschyr enligt regler i AIFM-direkviet samt har prospektskyldig-
het enligt lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument*
ir det av vikt att icke-professionella investerare fir tillging till litt-
forstdelig information om en AIF innan en investering 1 den gors.
Ett sidant krav skulle dessutom i ndgon min kunna &verbrygga
gapet mellan de informationskrav som giller specialfonder jimfért
med andra AIF:er som marknadsférs till icke-professionella inve-
sterare.”

Bestimmelserna 1 4 kap. 4 § och 5 kap. 6 § lagen om forvaltare
av alternativa investeringsfonder har medfért att aktier 1 de bolag
som omfattas av AIFM-direktivet inte lingre kan handlas pd en
handelsplattform (se definition 1 1kap. 5§12 lagen om virde-
pappersmarknaden), om AlF:erna inte samtidigt uppfyller kriterierna
for att f8 marknadsforas till icke-professionella investerare. Anled-
ningen till denna tolkning och praxis ir att om ett bolags aktier ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad eller handlas p en
handelsplattform anses — med hinvisning till det ovan redovisade
forarbetsuttalandet — bolaget marknadsféra sina aktier till icke-
professionella investerare. I utredningsdirektiven anges att det kan
uppfattas som inkonsekvent att finansiella instrument som t.ex. aktier
som handlas pd en handelsplattform fir marknadsféras till icke-
professionella investerare bara om emittenten inte driver sddan verk-
samhet som innebir att den anses som en AIF. Det anfors vidare
att det nédvindigtvis inte ir friga om ndgon 6kad risk 1 sig bara av
den anledningen att emittenten anses som en AIF, utan det skulle
snarare kunna innebira en minskad risk f6r investeraren med hin-
syn till det investerarskydd som reglerna 1 ATFM-direktivet faktiskt
innebir. I utredningens uppdrag ingdr sdledes att se over dessa
regler och ta stillning till om dven AIF:er vars andelar eller aktier ir
upptagna till handel pd en mulitlateral handelsplattform (MTF) bor
fa marknadsféras till icke-professionella investerare.

2 Lagens bestimmelser om prospektskyldighet utgér ett genomforanade av Europaparla-
mentets och ridets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall
offentliggéras nir virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel och om indring
av direktiv 2001/34/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64).

2 A. prop. s. 248 {.
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Genom det gillande kravet pd att andelarna eller aktierna i en
AIF ska vara upptagna till handel p& en reglerad marknad kan, som
framgdtt, adekvat likviditet sikerstillas vilket dr en férutsittning
for att en investerare ska kunna {8 sina andelar eller aktier inlésta pd
begiran. Kravet fir dirmed alltjimt anses vara befogat ur ett inve-
sterarskyddsperspektiv. Som behandlats i avsnitt 8.2 har bestim-
melserna for reglerade marknader och handelsplattformar visser-
ligen nirmat sig varandra genom reglerna 1 MiFID II och MiFIR,
men det stills fortfarande hogre krav pd en reglerad marknad in pd
en MTF, framfér allt i friga om vilka krav som marknadsplatsen
miste stilla pd anslutna bolag. Syftet ir att det ska finnas ett om-
fattande regelverk for de allra storsta bolagen — reglerna for reg-
lerad marknad — och ett annat mindre stringt regelverk fér dvriga
bolag. Att tillita marknadsféring till icke-professionella investerare
ocksd av AIF:er vars andelar eller aktier handlas pd en MTF skulle
alltsd innebira en viss inskrinkning i investerarskyddet. Med beakt-
ande av behovet av ett starkt skydd for i synnerhet konsumenter
finns det inte skil f6r en sidan dndring av gillande ritt. Den om-
stindigheten att godkinda investeringstillgdngar i en Eltif utgors av
1 allminhet illikvida tillgdngar féranleder inte ndgon annan bedém-
ning. Marknadstéring av en Eltif ull icke-professionella investerare
forutsitter — till skillnad mot andra AIF:er in specialfonder — att
fonden 1 sig dr auktoriserad enligt Eltif-férordningen och uppfyller
diri foreskrivna villkor (se ovan), vilka dr avsedda att tillgodose en
skilig niva pd investerarskydd.

Enligt utredningen finns det diremot anledning att se éver tolk-
ningen av begreppet marknadsféring vid tillimpningen av mark-
nadsforingsbestimmelserna i lagen om forvaltare av alternativa inve-
steringsfonder. Som framkommit bygger det nimnda férarbetsuttal-
andet pd en tolkning av skil 60 1 AIFM-direktivet:

Andelar eller aktier i en AIF-fond bér endast kunna noteras pd en
reglerad marknad i unionen, eller erbjudas eller placeras av tredje
parter som agerar f6r AIF-forvaltarens rikning i en viss medlemsstat,
om den AIF-f6rvaltare som férvaltar AIF-fonden sjilv har tillstind att
marknadsféra andelarna eller aktierna i ATF-fonden i denna medlems-
stat. Dessutom kan annan nationell lagstiftning och unionsritt, sisom
Europaparlamentets och ridet direktiv 2003/71/EG av den 3 novem-
ber 2003 om de prospekt som skall offentliggras nir virdepapper er-
bjuds till allminheten eller tas upp till handel och direktiv 2004/39/EG,
ocks? innehilla bestimmelser om distribution av AIF-fonder till inve-
sterare 1 unionen.
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I motsats till vad som anférts i det tidigare lagstiftningsirendet
torde, enligt utredningens uppfattning, syftet med skil 60 inte vara
att peka ut saluférande pd en handelsplats som marknadsféring. En
mer rimlig avsikt fr anses vara att — 1 enlighet med ordalydelsen —
tydliggora att bara auktoriserade AIF-férvaltare, som dirmed har
tillstdnd att marknadsféra andelarna eller aktierna 1 AIF:en 1 friga,
far notera dessa pd en reglerad marknad i sin hemmedlemsstat.

I Storbritannien har man gjort bedémningen att marknadsféring
enligt AIFM-direktivet har en sirskild betydelse som i viss mdn skiljer
sig frin hur begreppet anvinds 1 andra sammanhang. Att en AIF:s
andelar eller aktier ir upptagna till handel pd en reglerad marknad
omfattas inte av marknadsforingsbegreppet enligt den brittiska till-
synsmyndigheten (FCA), som dock anmirker att det 1 noterings-
processen kan ingd sirskilda &tgirder, vilka i sin tur kan utgéra
sddan marknadsféring som omfattas av direktivets begrepp (”.. listing
an AIF is not in itself marketing under the Directive [...] the
process of listing an AIF may however be accompanied by marketing
activity which would be captured”.)*

Enligt utredningen ir detta en rimlig slutsats. I sammanhanget
bor tilliggas att varken kommissionen eller Esma har uttalat sig om
den nirmare innebdrden av marknadsféringsbegreppet 1 AIFM-
direktivet. En framtida vigledning eller dylikt kan dock inte ute-
slutas, vilket 1 s3 fall kan medfora att en annan bedémning fir goras.

Med denna tolkning av begreppet marknadsféring utgér inte
kraven i 4 kap. 4 § samt 5 kap. 6 och 11 §§ lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder nigot hinder mot att aktier i bolag
som omfattas av AIFM-direktivet handlas pd en MTF utan att sam-
tidigt uppfylla 6vriga kriterier f6r marknadstoring till icke-professio-
nella investerare. Av 4 kap. 6 § framgir att en AIF-forvaltare ska
faststilla och vidta dtgirder som forhindrar att andelar eller aktier 1
en AIF marknadsfors till icke-professionella investerare 1 Sverige,
om det inte dr friga om sddana AIF:er (t.ex. specialfonder) som en-
ligt lagen f&r marknadsféras till denna investerarkrets.”” Som ett
fortydligande bér 1 denna bestimmelse tilliggas att det inte utgor
marknadsféring enligt lagens mening att en andel eller en aktie (i en

26 Avsnitt 8.37.5.G 1 The Perimeter Guidance manual, Release 1, Nov 2015,
www.handbook.fca.org.uk PERG 1.

¥ Det giller inte heller fér sidana AIF-er som fir marknadsféras till semi-professionella
investerare enligt 5 §.
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ATF) 4r upptagen till handel pd en reglerad marknad eller en MTF.
Fortydligandet ska gilla generellt.

Anpassningar av gillande ritt med anledning av Eltif-forordningen

I fr8ga om en AIF som har auktoriserats som Eltif enligt Eltif-
férordningen ska — utéver de bestimmelser som genomfért AIFM-
direktivet — forordningens regler tillimpas. Som redovisats 1 det
foregiende innehiller férordningen direkt tillimpliga regler om till-
stdnd, investeringsstrategi och driftsvillkor for Eltif:er eller sidana
fonders delfonder. Férordningen innehéller ocksa regler om villkor
for marknadsféring av Eltif:er (artiklarna 26-30), vilka silunda giller
istillet for de sirskilda bestimmelserna 1 lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder om marknadsféring av AIF:er all icke-
professionella investerare. Forslag om att 1 lagen ta in en upplys-
ning om Eltif-férordningens regler har redan limnats 1 Promemoria
om europiska ldngsiktiga investeringsfonder, upprittad &r 2016 av
Finansdepartementet. Nigra ytterligare lagstiftningsitgirder bedoms
inte vara nddvindiga.

Forutsittningar for ytterligare anpassningar
av marknadsforingsbestimmelserna

Utredningen har dven dvervigt om de sirskilda bestimmelserna om
marknadsféring av vissa AlF:er till s.k. semi-professionella investe-
rare (4 kap. 5§, 5 kap. 7 och 12 §§ lagen om férvaltare av alternativa
investeringsfonder) bér dndras 1 ndgot avseende.

Bestimmelserna innebir undantag frin de likviditets- och infor-
mationskrav som enligt huvudregeln (se t.ex. 4 kap. 4 §) giller vid
marknadstéring till icke-professionella investerare av andra AIF:er
in specialfonder (och utlindska motsvarigheter till sidana fonder).
Undantaget giller oavsett om AIF-forvaltaren har tillstind eller
endast ir registrerad forvaltare.” For att omfattas av bestimmel-
serna ska det vara frdga om AIF:er som saknar ritt till inlésen under
minst fem ir och som enligt sin investeringspolicy generellt inve-

28 En icke EES-baserade AIF-forvaltare som ir verksam hir 1 landet behover dock tillstind,
5 kap. 12 § lagen om frvaltare av alternativa investeringsfonder.
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sterar 1 emittenter eller onoterade foretag for att forvirva kontroll
dver dem (riskkapitalfonder). Sidana AIF:er far marknadsforas till
icke-professionella investerare som &tar sig att investera motsvar-
ande minst 100 000 euro och som 1 ett dokument, separat frin &tag-
andet att investera, bekriftar att de ir medvetna om riskerna som ir
forknippade med dtagandet eller investeringen.” Detta ir den kate-
gori investerare som forvaltare av riskkapitalfonder som faller under
troskelvirdet 1 ATFM-direktivet fir marknadsféra andelar eller aktier
1 vissa riskkapitalfonder till 1 enlighet med artikel 6 1 EU-férord-
ningen om europeiska riskkapitalfonder (ofta benimnd EuVECA-
férordningen).”

Denna sirreglering (i lagen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder) har ansetts befogad eftersom det férekommer att risk-
kapitalfonder vinder sig till investerare som inte dr professionella
investerare enligt definitionen i lagen om virdepappersmarknaden
(8 kap. 16 och 17 §§). Det ir ofta friga om fysiska personer som i
och for sig har ett stort placeringsbart kapital (8 kap. 17 § forsta
stycket 2) och erfarenhet av denna typ av investeringar men som
inte har genomfort det antal transaktioner eller har den erfarenhet
frdn finanssektorn som krivs for att f3 betraktas som professionella
investerare (8 kap. 17 § forsta stycket 1 och 3).

Det sirskilda undantaget f6r marknadsféring av riskkapitalfonder
avser alltsd att inte omgjliggora just denna verksamhet. Kontroll-
och tidsrekvisiten i undantagsbestimmelsen ir en forutsittning for
att tydligt avgrinsa vilken typ av AIF:er som omfattas av undan-
taget. Rekvisitens utformning torde ha valts med beaktande av hur
sddan verksamhet bedrivs och beskrivs. En modifiering av rekvi-
siten skulle alltjimt innebira att fonder med kortare livslingd eller
fonder med mindre dgarandel dn vad som skulle f6lja av indrade
grinser inte omfattas av undantagsbestimmelsen. Att utmonstra
rekvisiten far till f6]jd att samtliga AIF:er omfattas av undantags-
bestimmelsen och att den 1 stillet skulle utgéra en sirreglering for
vissa icke-professionella investerare.

» Att marknadsféring av sidana AIF:er ir tilliten fér professionella investerare féljer av 2 kap.
18§, 4kap. 6 § och 5kap. 7 och 12§ lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder.
Aven gentemot personer som enligt lagen om virdepappersmarknaden (8 kap. 17 §) far be-
gira att bli behandlade som professionella investerare fir marknadsféringen riktas, se prop.
2012/13:1555. 250 f.

3% Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 345/2013 av den 17 april 2013 om euro-
peiska riskkapitalfonder.
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I forarbetena gjordes en avvigning mellan att sirreglera mark-
nadsforing av riskkapitalfonder och att skapa en sirskild reglering
for vissa icke-professionella investerare. Det senare alternativet an-
sigs inte limpligt.”!

Den kategori som omfattas av undantaget i lagen om férvaltare av
alternativa investeringsfonder ir visserligen densamma som 1 t.ex.
EuVECA-férordningen. Den férordningen tar sikte pd en specifik
form av AIF, nimligen riskkapitalfonder vars kirnverksamhet ir
att tillhandahdlla smd och medelstora féretag finansiering genom
primirinvesteringar. Dessa fonder miste uppfylla férordningens krav
avseende bla. portféljsammansittning och investeringsverktyg.
Varken 1 AIFM-direktivet eller i MiFID-regelverket finns det en mot-
svarande “mellankategori” utan det gors en strikt uppdelning mellan
professionella och icke-professionella investerare. Att 1 nationell
lagstiftning inféra en generell bestimmelse om marknadsféring till
en ytterligare investerarkategori innebir siledes en avvikelse frin
systematiken i direktivet som, enligt utredningen, fortfarande bor
undvikas. Vidare kan konstateras att kapitalkravet som uppstills pd
de icke-professionella investerare till vilka en férvaltare f&r mark-
nadsféra sin investeringsfond — giller for sdvil riskkapitalfonder
som tillstdndspliktiga fonder enligt EuWECA-f6érordningen — inte
ir hogre stillt dn att privatpersoner med ett kapital om cirka en mil-
jon kronor kan komma i friga. Det ir inte ett orimligt stort belopp
for en fondsparare som, t.ex. genom ett arv, har fitt en storre
summa pengar att lita nigon annan férvalta. Det kan inte uteslutas
att andra forvaltare in de som marknadsfor riskkapitalfonder (vilka
inte vinder sig till allminheten) skulle dra férdel av ett utvidgat
undantag fran tillstdnds- likviditets- och informationskraven i syfte
att nd férmoégna fondsparare som saknar den kunskap och erfaren-
het som den avsedda investerarkategorin (s.k. affirsinglar) har. Aven
konsumentsskyddsskil kan alltsi anféras for att behilla gillande
tids- och kontrollrekvisit 1 undantagsbestimmelsen.

3! Prop. 2012/13:155 s. 250.
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10 Kapitaltackningsreglerna

10.1 Inledning

I EU:s kapitaltickningsdirektiv' och tillsynsférordning” finns regler
om kapitalkrav och kapitaltickning, vilka 1 férsta hand ir avsedda
for banker och andra kreditinstitut. Reglerna syftar till att virna
stabiliteten 1 det finansiella systemet genom att stilla krav pd kredit-
institut och virdepappersforetag i1 friga om bl.a. kapital, likviditet,
stora exponeringar, bruttosoliditet och rapportering. Tillsynsférord-
ningen ir direkt tillimplig pd svenska foretag och kapitalticknings-
direktivet har genomforts i huvudsak genom lagen (2004:297) om
bank- och finansieringsrorelse, lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden, lagen (2014:966) om kapitalbuffertar och lagen
(2014:968) om sirskild tillsyn 6ver kreditinstitut och virdepappers-
bolag. Genom 2 kap. 10 och 10 a §§ lagen om virdepappersfonder
och 7 kap. 6 och 6a§§ lagen om foérvaltare av alternativa investe-
ringsfonder ir delar av kapitaltickningsregelverket dven tillimpligt
pa fondbolag och AIF-férvaltare.

! Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdorighet att
utdva verksamhet 1 kreditinstitut och om sirskild tillsyn av kreditinstitut och virdepappers-
féretag, om idndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv 2006/48/EG
och 2006/49/EG.

? Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om till-
synskrav for kreditinstitut och virdepappersféretag och om indring av férordning (EU)
nr 648/2012.
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10.2 Ska fondbolag och AlF-forvaltare omfattas
av kapitaltackningsreglerna?

EU-regleringen avseende kapitaltickning har under de senaste tio
3ren dndrats och utvidgats vid flera tillfillen och giller f6r flera olika
foretagstyper, varfor bide kapitaltickningsdirektivet och tillsynstor-
ordningen hinvisar till de féretagsspecifika reglerna, som i sin tur
ocksd har dndrats genom dren. Detta har medfort att reglerna pd
EU-nivi i sig dr omfattande och svirgenomtringliga. I Sverige har
reglerna genomforts genom en kombination av lagstiftning och fére-
skrifter frin Finansinspektionen, vilket — tillsammans med det faktum
att delar av regelverket terfinns i en direktverkande EU-férord-
ning — inte har underlittat tillgingligheten. Det hela kompliceras
ocksd av det faktum att ytterligare en EU-reglering, det s& kallade
konglomeratdirektivet’, har betydelse i ssmmanhanget.

Frigan om kapitaltickningsreglerna ska tillimpas pd fondbolag
och AIF-forvaltare innefattar tvd frigor, dels frigan huruvida reg-
lerna ir tillimpliga pd fondbolagen respektive AIF-férvaltarna som
sddana, dels frigan om reglernas tillimplighet nir bolaget eller for-
valtaren ingdr i en foretagsgrupp. Den férsta frigan behandlas i av-
snitten 10.2.1 och 10.2.2. Den andra frigan behandlas i avsnitt 10.2.3.
I avsnitt 10.2.4 behandlas reglernas tillimplighet for vissa virde-
pappersbolag.

10.2.1 Tillampning enligt kapitaltdckningsdirektivets
och tillsynsférordningens ordalydelse

Kapitaltickningsdirektivet och tillsynsférordningen ir tillimpliga
pd kreditinstitut och vissa virdepappersforetag.* Med de senare
avses virdepappersforetag enligt definitionen 1 MiFID. Kapitaltick-
ningsdirektivet och tillsynsférordningen ir siledes inte direkt tillimp-
liga pd fondbolag och AIF-férvaltare. Nir det giller virdepappers-

* Europaparlamentets och ridets direktiv 2002/87/EG av den 16 december 2002 om extra till-
syn over kreditinstitut, forsikringsforetag och virdepappersforetag 1 ett finansiellt konglo-
merat och om indring av ridets direktiv 73/239/EEG, 79/267/EEG, 92/49/EEG, 92/96/EEG,
93/6/EEG och 93/22/EEG samt Europaparlamentets och ridets direktiv 98/78/EG och
2000/12/EG.

*Se artikel 2.1 i kapitaltickningsdirektivet och artikel 1 samt definitionen av institut i arti-
kel 4.1.3 1 tillsynsférordningen.
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foretagen dr direktivet och férordningen endast 1 begrinsad omfatt-
ning tillimpliga pd sidana féretag som inte har tillstind att férvara
kunders finansiella instrument eller kontanter och som enbart har
tillstdnd att vidarebefordra eller utféra kunders order, bedriva port-
foljforvaltning eller dgna sig &t investeringsridgivning.” For dessa
giller endast en bestimmelse om visst startkapital® och, om fore-
taget far utfora order eller portfoljférvaltning, ett krav pd egna medel’.
Vid genomférandet av kapitaltickningsregleringen 1 svensk ritt har
lagstiftaren dock valt att gora regelverket i sin helhet tillimpligt pd
samtliga virdepappersbolag.®

10.2.2 Nationell reglering som har gjort
kapitaltdckningsreglerna tillampliga

Bide fondbolag och AIF-forvaltare kan, med sirskilt tillstind, be-
driva diskretionir portf6ljforvaltning som sidoverksamhet. Ett sddant
foretag kan ocksd bedriva vissa andra verksamheter, nimligen in-
vesteringsridgivning samt férvaring och administration av kunders
fondandelar. Verksamheterna i friga ir s.k. investeringstjinster och
sidotjinster enligt lagen om virdepappersmarknaden, och reglerna i
den lagen ska tillimpas pd verksamheten. Den svenska regleringen i
detta avseende genomfér UCITS- respektive AIFM-direktivet. I dessa
direktiv anges att vissa utpekade artiklar i MiFID’ (som i svensk
ritt huvudsakligen har genomférts genom lagen om virdepappers-
marknaden) ska tillimpas nir fondbolaget eller AIF-f6rvaltaren dgnar
sig &t diskretionir portfoljférvaltning och 6vriga sidotjinster.'
Bland de artiklar som pekas ut finns artikel 12. T andra stycket 1 den
artikeln anges att ”1 avvaktan pd éversyn av direktiv 93/6/EEG ska
de virdepappersforetag som avses 1 artikel 67 omfattas av
kapitalkraven 1 den artikeln.” Direktiv 93/6/EEG ir det gamla
kapitaltickningsdirektivet, som numera ir upphivt. Detta direktiv

> Se artikel 4.1.2.c i tillsynsforordningen.

¢ Se artikel 2.3 i kapitaltickningsdirektivet.

7 Se artikel 97.1 1 tillsynsférordningen.

8 Se prop. 2013/14:228 5. 128 {.

’ Europaparlamentet och rédets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader fér
finansiella instrument och om indring av ridets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentet och ridets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av ridets direktiv
93/22/EEG.

10 Se artikel 6.4 i UCITS-direktivet och artikel 7.6 1 AIFM-direktivet.
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ersattes redan &r 2006 med ett nytt direktiv, och nu giller det nya
kapitaltickningsdirektivet och tillsynsférordningen frin &r 2013 (se
ovan). Aven MiFID ir numera ersatt av ett nytt direktiv, MiFID II,
och en ny férordning, MiFIR." (Dessa rittsakter var tinkta att
genomforas respektive trida i kraft 4r 2017, men mycket talar for
att tidpunkten skjuts upp till januari 2018). Det kan dock
konstateras att motsvarigheten till artikel 12 1 MiFID (1 MiFID II
artikel 15) numera endast stadgar att medlemsstaterna inte ska
bevilja tillstdind om foretaget 1 friga inte uppfyller det krav pd
startkapital som foljer av tillsynsférordningen. Det krav som avses
ir att virdepappersforetag som huvudregel ska ha ett startkapital pd
730000 euro.”” Foretag som inte handlar med finansiella
instrument for egen rikning eller garanterar emissioner, men som
innehar kontanter eller virdepapper fér kunders rikning, kan dock
ha ett startkapital pd 125000 euro.” Fér fondbolagens och AIF-
forvaltarnas del ir det siledes kravet pd 125000 euro som ir
relevant. De bestimmelser om startkapital som finns i lagen om
virdepappersfonder respektive lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder uppfyller dessa krav. Ett fondbolag ska enligt
2 kap. 4§ lagen om virdepappersfonder ha ett startkapital som
motsvarar minst 125000 euro och detsamma giller en AIF-
forvaltare enligt 7 kap. 1 § lagen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder.

Nir det giller kapitalkrav under pigiende verksamhet ska fond-
bolag och AIF-forvaltare ha egna medel som inte fir understiga ett
belopp som motsvarar 25 procent av bolagets fasta omkostnader
for det foregdende dret (2 kap. 11 § lagen om virdepappersfonder
respektive 7 kap. 4 § forsta stycket lagen om foérvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder). Detta krav motsvarar vad som enligt tillsyns-
férordningen giller for virdepapperstoretag som tillhandahdller port-
foljforvaltning och innehar kontanter eller finansiella instrument fér

! Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader
f6r finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU
(MiFID II) och Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj
2014 om marknader foér finansiella instrument och om indring av férordning (EU)
nr 648/2012 (MiFIR).

12 Artikel 28.2 i kapitaltickningsdirektivet. Jfr 3 kap. 6 § forsta stycket 2 lagen om virde-
pappersmarknaden.

3 Artikel 29.1 i kapitaltickningsdirektivet. Jfr 3 kap. 6 § forsta stycket 3 lagen om virde-
pappersmarknaden.
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kunders rikning (artikel 97.1). Vid genomforandet i Sverige av de
europeiska kapitaltickningsreglerna har det dock ansetts att dessa
regler ska gilla dven f6r fondbolag och AIF-férvaltare som har till-
stand till diskretionir portfoljférvaltning. Detta har motiverats med
att det annars skulle kunna uppstd “regelarbitrage” i férhillande till
virdepappersbolag som dgnar sig it diskretionir portféljférvaltning.
For dessa virdepappersbolag giller kapitaltickningsreglerna.'

10.2.3 Reglerna om konsolidering

I bdde kapitaltickningsdirektivet och tillsynsférordningen finns be-
stimmelser om s.k. konsolidering. Detta innebir 1 korthet att om
ett kreditinstitut eller virdepappersbolag ingdr i en foretagsgrupp
ska bestimmelserna om kapitalkrav, exponeringar m.m. tillimpas pd
gruppnivd. Av bestimmelserna i direktivet och férordningen féljer
att kravet pd konsolidering giller for vissa foretag 1 en koncern,
huvudsakligen de foretag som dgnar sig 4t finansiell verksamhet. Av
bestimmelserna foljer vidare att “kapitalforvaltningsbolag” ska ingd
i konsolideringen."” Enligt definitionen i tillsynsférordningen ir
“kapitalforvaltningsbolag” fondféretag enligt UCITS-direktivet och
AIF-férvaltare enligt ATFM-direktivet.'®

Reglerna om konsolidering giller samtliga fondbolag och AIF-
forvaltare, oavsett om de dgnar sig dt diskretionir portféljférvale-
ning eller inte. Dessa regler har 1 svensk ritt genomférts for fond-
bolagens del genom 2 kap. 10 a § andra och tredje styckena lagen
om virdepappersfonder och fér AIF-férvaltarnas del genom 7 kap.
6 a § lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder. Bestim-
melserna har dock utformats s3 att de anger att ”for fondbolag”
respektive "for AIF-forvaltare” ska vissa regler i tillsynsférordningen
tillimpas. Att reglerna om konsolidering giller f6r fondbolag och
ATF-forvaltare 1 vissa fall foljer redan av tillsynsférordningen i sig.
Bestimmelserna bor formuleras om till rena hinvisningsparagrafer
som upplyser om att det finns regler om tillsyn pd gruppnivi 1 till-

' Se prop. 2013/14:228 5. 129 ff.

1% Se artikel 18.8 1 tillsynsférordningen.

16 Se artikel 4.1.19 i tillsynsférordningen. Det bér dock anmirkas att begreppet kapitalfér-
valtningsbolag 1 artikel 18.8 i tillsynsférordningen har utformats s3 att endast fondbolag, men
inte AIF-férvaltare, triffas. I samtliga andra fall i direktivet och férordningen dir begreppet
anvinds, se t.ex. artikel 15 i férordningen, finns dock inte denna inskrinkning.
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synstorordningen och lagen (2014:968) om sirskild tillsyn over
kreditinstitut och virdepappersbolag.

10.2.4 Tillampningen pa vissa viardepappersbolag

Som nidmnts ir tillsynsférordningen och kapitaltickningsdirektivet
1 sin helhet bara tillimpliga pd vissa virdepappersforetag. Enligt
artikel 4.1.2.c 1 tillsynsférordningen riknas vissa virdepappersfore-
tag inte som virdepappersforetag i férordningens mening, nimligen
foretag som endast har tillstdnd till ngon eller flera av investerings-
tjdnsterna mottagande och vidarebefordran av order, utférande av
order, diskretionir portfsljférvaltning eller investeringsrddgivning.
Ytterligare en forutsittning idr att foretaget inte forvarar kunders
finansiella instrument eller kontanta medel, och inte heller har till-
stdnd att gora det. Om ett sidant foretag har tillstdnd till utférande
av order eller diskretionir portféljférvaltning giller dock en bestim-
melse om att egna medel inte fir understiga en fjirdedel av de fasta
omkostnader under det féregdende dret (artikel 97.1 i tillsynsférord-
ningen). Som nimnts har dock tillsynsférordningen gjorts tillimp-
lig pd samtliga svenska virdepappersbolag genom en bestimmelse i
1 kap. 5§ andra stycket lagen om tillsyn 6ver kreditinstitut och
virdepappersbolag.

De skil som har anforts for att inte tillimpa tillsynsférordning-
ens regler pd fondbolag som har tillstdnd till diskretionir férvaltning
gor sig gillande ocksd for de virdepappersbolag som inte omfattas
direkt av forordningen. Virdepappersbolagen omfattas av sirskilda
krav pd startkapital som dr harmoniserade pd europeisk nivd genom
MiFID (se artikel 67) och som ir anpassade till den typ av verksam-
het de bedriver (se 3 kap. 6 § lagen om virdepappersmarknaden).
De virdepappersbolag som enligt tillsynsférordningen ir undantagna
frdn foérordningens tillimpningsomrdde bor vara det dven enligt
svensk ritt.

I samband med genomférandet av kapitaltickningsreglerna &r
2014 indrades ocksd bestimmelserna om virdepappersbolagens kapi-
tal under pigiende verksamhet. Reglerna innebar i korthet att ett
virdepappersbolag alltid méste ha en kapitalbas som motsvarade start-
kapitalet och genomforde artikel 8.c 1 MiFID. Dessa bestimmelser
som fanns 1 3 kap. 7 § lagen om virdepappersmarknaden togs bort
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och ersattes med en hinvisning till bl.a. tillsynsférordningen, efter-
som den forordningen ir tillimplig pd samtliga virdepappersbolag.
I konsekvens med utredningens férslag att tillsynsférordningen
inte ska vara tillimplig bér den “gamla” regeln dterinféras.

10.3 Sammanfattning och forslag

Forslag: T 2 kap. 10 § och 10 a § forsta stycket lagen (2004:46)
om virdepappersfonder samt 7 kap. 6 § lagen (2013:561) om fér-
valtare av alternativa investeringsfonder utméonstras kravet pd att
fondbolag och AIF-forvaltare som har tillstdnd till diskretionir
portfoljforvaltning ska tillimpa reglerna i tillsynsférordningen,
lagen (2014:968) om sirskild tillsyn 6ver kreditinstitut och virde-
pappersbolag samt lagen (2014:966) om kapitalbuffertar. Bestim-
melserna om tillsyn pd gruppnivd i samma paragrafer indras till
en hinvisning till tillsynsférordningen och lagen om sirskild till-
syn over kreditinstitut och virdepappersbolag.

For virdepappersbolagens del utgir bestimmelsen om utvidgat
tillimpningsomrade i 1 kap. 5 § andra stycket lagen om sirskild
tillsyn 6ver kreditinstitut och virdepappersbolag. En bestim-
melse om att ett virdepappersbolag alltid miste ha en kapitalbas
som motsvarar startkapitalet tas in 1 lagen om virdepappersmark-
naden.

Det kan konstateras att kapitaltickningsdirektivet och tillsynsfor-
ordningen inte dr tillimpliga pd fondbolag eller AIF-férvaltare pd
individuell basis. Vidare ir de krav pd fondbolag och AIF-férvaltare
som numera fir anses folja av UCITS- respektive AIFM-direktivets
hinvisningar, via reglerna i MiFID, till kapitaltickningsreglerna,
uppfyllda redan genom kraven pd startkapital i 2 kap. 4 § lagen om
virdepappersfonder och 7 kap. 1 § lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder. Bestimmelserna i 2 kap. 10 § och 10a § férsta
stycket lagen om virdepappersfonder samt 7 kap. 6 § lagen om for-
valtare av alternativa investeringsfonder behovs dirfér inte for att
uppfylla ndgra krav i EU-lagstiftningen.

Ett fondbolag och en AIF-férvaltare (i fortsittningen fondbolag)
har endast mojlighet att driva viss begrinsad virdepappersrorelse 1
form av frimst diskretionir portféljférvaltning. I sidan verksamhet
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tas inte risker som kraven 1 EU:s kapitaltickningsregelverk i sin hel-
het dr avsedda att adressera.'” Ett fondbolag fir t.ex. inte dgna sig it
handel for egen rikning, garantigivning eller kreditgivning, varfor
mainga av kraven inte ir applicerbara pd fondbolagets verksamhet.
Emellertid innebir tillimpningen av regelverket en administrativ
bérda och dirmed kostnader for att sikerstilla efterlevnad av regel-
verket, rapportera m.m. Eftersom kraven sdvitt giller fondbolag
inte foljer av EU:s regelverk medfoér de ocksd att svenska fondbolag
har en konkurrensmissig nackdel i forhillande till utlindska fond-
bolag som inte har motsvarande krav. Virdepappersféretag, som
driver sddan verksamhet som ett fondbolag kan {3 sidotillstdnd for,
ska enligt EU:s kapitaltickningsregelverk ha ett startkapital pd
125 000 euro och egna medel som inte fir understiga ett belopp som
motsvarar 25 procent av bolagets fasta omkostnader for det fore-
gdende dret. Kravet fir anses syfta till att tillférsikra att bolaget har
ullrickligt kapital f6r att kunna avveckla verksamheten pd ett ordnat
sitt." Fondbolag har som nimnts motsvarande kapitalkrav enligt
EU:s regelverk for fondforvaltare (UCITS-direktivet respektive
AIFM-direktivet).

Mot den bakgrunden bér bestimmelserna om att fondbolag och
ATF-férvaltare som utfor diskretionir portfoljférvaltning ska tillimpa
regelverket rorande kapitaltickning utménstras.

For virdepappersbolagens del kan de krav som féljer av MiFID
uppfyllas genom 3 kap. 6 § lagen om virdepappersmarknaden och
genom att dterinféra bestimmelsen om att ett virdepappersbolag
alltid méste ha en kapitalbas som motsvarar startkapitalet. Med den
indringen kan den svenska utvidgningen av tillimpningsomridet
for tllsynsférordningen m.m. i 1 kap. 5 § andra stycket lagen om
tillsyn 6ver kreditinstitut och virdepappersbolag tas bort.

Nir det giller bestimmelserna om konsolidering innebir EU-
reglerna att fondbolag och AIF-férvaltare kan omfattas av reglerna.
Bestimmelserna 1 lagen om virdepappersfonder och lagen om for-
valtare av alternativa investeringsfonder bér dock formuleras om s
att det framgr att det inte dr pd grund av bestimmelserna i dessa
lagar, utan pd grund av tllsynsférordningen, som konsoliderings-
reglerna giller.

'7 Jfr Report on Investment Firms, EBA/Op/2015/20, European Banking Authoritiy.
18 A. report, s. 60.
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11 Ovriga fragor

11.1 Delning av vardepappersfonder
och specialfonder

11.1.1 Dagens regler och tidigare andringsférslag

Reglerna om fusion och reglerna om delning av virdepappersfonder
1 8 kap. lagen om virdepappersfonder skiljer sig dt pd sd sitt att
reglerna om fusion ir manga — 23 paragrafer — och mycket detalj-
rika medan reglerna om delning ir fi — en paragraf — och av mer
dvergripande karaktir. Medan reglerna om fusion 1 detalj anger vilka
dokument som ska upprittas och vad de ska innehilla, vilka som
ska granska och uttala sig om den forestdende fusionen samt hur
och nir andelsigarna ska informeras, siger reglerna om delning bara
att tillstdnd till delning fir limnas om delningen ir foérenlig med
andelsigarnas intressen (skilighetsbedémningen). Dirutdver finns
ett krav pd att andelsigarna ska informeras samt nir delningen tidi-
gast fir verkstillas efter Finansinspektionens beslut om tillstdnd.
Syftet med reglerna dr dock i grunden detsamma, nimligen att skydda
andelsigarna frin fusioner och delningar som inte ir férenliga med
andelsigarnas intressen. Skillnaden i reglernas omfattning och ut-
formning beror huvudsakligen p& att reglerna om fusion kommer
frén UCITS-direktivet. I direktivet finns harmoniserade regler om
fusion mellan fonder 1 olika medlemslinder, och fér att slippa tva
parallella system for fusioner gjordes de nya europeiska fusionsreg-
lerna tillimpliga dven pa fusioner mellan svenska fonder.'

Nir de nu gillande fusionsreglerna inférdes 1 svensk ritt diskute-
rades huruvida dven reglerna om delning borde dndras. Investerings-
fondsutredningen foreslog att bestimmelserna om delning skulle

! Prop. 2010/11:135 5. 198.
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indras sd att skilighetsbedomningen skulle tas bort. I stillet skulle
andelsigarna, innan delningen, ges ritt att kostnadsfritt 16sa in sina
andelar. Vidare skulle det inte krivas att de delade fonderna hade
samma karaktir som den ursprungliga fonden.” Férslaget fick
kritik frin Finansinspektionen.’ Inspektionen ansig att kravet pi
att delningen skulle vara forenlig med andelsigarnas intressen borde
kvarstda och att det behovdes klargéranden avseende
forutsittningarna for inspektionens godkinnande, vad en ansékan
om delning borde innehilla samt vilka informationskrav som skulle
gilla 1 forhdllande till andelsigarna. Regeringen ansig att en
forutsittning for att ta bort skilighetsbedémningen var att krav
motsvarande dem som gillde f6r fusioner inférdes i lagen. Mot
bakgrund av detta ansdgs det inte limpligt att vid den aktuella
tidpunkten foresld nigra foérindringar nir det giller reglerna om
delning. Regeringen framhéll dock att férindringar kunde 6vervigas
pé sikt.

For fusioner och delningar av specialfonder giller, enligt 12 kap.
16 och 17 §§ lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder,
samma regler som for virdepappersfonder. Legal form eller struktur
for andra AIF:er regleras inte i fondlagstiftningen.* Vad som giller
for fusioner eller delningar av sidana fonder foljer dirfor av den
reglering som ir tillimplig pd fondens legala struktur. En AIF kan
t.ex. vara ett aktiebolag och di giller bestimmelserna om fusion
och delning i 23 respektive 24 kap. aktiebolagslagen (2005:551).

11.1.2 Vilka férandringar behovs?

Forslag: T lagen (2004:46) om virdepappersfonder tas in bestim-
melser om delning av virdepappersfonder, motsvarande dem som
giller vid fusioner. Samma regler ska gilla f6r delning av special-
fonder.

?Se SOU 2010:78 5. 251 ff.
3 Se prop. 2010/11:135 s. 266.
*Se prop. 2012/13:155 s. 185.
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Investeringsfondsutredningens forslag syftade till att skapa enhetliga
regler for fusioner och delningar av fonder och en konkurrensfor-
del for svenska fonder.” Eftersom det inte fanns nigot krav pd att
tvd fonder som fusioneras skulle ha samma placeringsinriktning
borde det, enligt den utredningen, inte heller finnas nigot krav pd
att en delning av en fond resulterade i tv4 eller flera fonder med sam-
ma placeringsinriktning. Detta kunde dstadkommas genom att ta
bort kravet pd skilighetsbedémning, som 1 praxis hade tolkats si
att de fonder som uppkommer efter en delning i princip borde ha
samma sammansittning pa tillgingarna och vara ungefir lika stora.®
Men utredningen framhéll att indringen inte fick medféra att kon-
sumentskyddet dsidosattes. Detta skydd upprittholls enligt utred-
ningens mening dels genom information om delningen till andels-
dgarna, dels genom att andelsigarna fore verkstillandet av delningen
kunde 16sa in sina fondandelar utan andra kostnader in kostnader
for avveckling av virdepappersinnehavet.

Det ir logiskt att forutsittningarna f6r delning av fonder bér
vara 1 princip desamma som forutsittningarna for att fusionera fon-
der. Eftersom det inte krivs att placeringsinriktningen ir densamma
for att fusionera fonder bor det inte heller vara ett krav att en
delning av en fond resulterar i fonder med samma placeringsinrikt-
ning. Det gir dock inte att komma ifrin att detta innebir att en
fondandelsigare efter en delning kan komma att vara andelsigare 1
en fond med en annan placeringsinriktning dn den andelsigaren ur-
sprungligen investerade 1. Den situationen kan dock uppstd av andra
orsaker, t.ex. genom en fusion och genom att fondens placerings-
bestimmelser dndras. Skyddet i dessa situationer bestér i att andels-
dgaren ska fd information om 4tgirden 1 god tid innan den genom-
fors och att andelsigaren har ritt att f3 sina andelar inlésta utan
andra kostnader in kostnader f6ér avvecklingen av virdepappersinne-
havet. Detta skydd kan erhillas dven vid en delning genom att in-
fora de bestimmelser om information och ritt till inlésen enligt
Investeringsfondsutredningen foreslag. Till konsumentskyddet hor
dock dven andra frigor. En av de viktigare ir kontrollen av tillging-
arnas virde — och dirmed andelarnas virde — vid en delning. En
felaktig virdering skulle, liksom vid en fusion, kunna leda till att vissa

>SOU 2010:78 s. 253.
¢SOU 2010:78 5. 252.
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fondandelsigare gynnades pd andra andelsigares bekostnad. Exem-
pelvis innebir en delning som resulterar i tvd fonder med olika
placeringsinriktning att vissa tillgdngar hamnar 1 den ena fonden
och tillgdngar av ett annat slag hamnar i den andra. Om tillgingar
av ett slag ir felaktigt virderade skulle virdet av andelsigarnas an-
delar inte vara detsamma efter delningen. Andelarna i den ena fonden
skulle vara mer virda idn andelarna i den andra. Detta problem ir
omhindertaget i fusionsfallet genom bestimmelser om att de virde-
ringsmetoder som ska tillimpas ska ingd 1 fusionsplanen och granskas
av revisor. Aven andra frigor av investerarskyddskaraktir ir om-
hindertagna 1 fusionsfallet, t.ex. vilken information andelsigarna
ska 18 och nir det ska ske samt ritten att byta sina andelar till en helt
annan fond. Nimnda frigor var dock inte omhindertagna i Investe-
ringsfondsutredningens forslag. For att reglerna om delning ska
motsvara reglerna om fusioner foreslds att Investeringsfondsutred-
ningens férslag kompletteras med motsvarigheter till de regler som
giller vid fusioner. Det skulle innebira att regler om delningsveder-
lag inférs.” Det ror sig om undantagssituationer d3 tillgdngarna i en
fond inte gir att dela exakt och kompensation kan behova utgs.
Vidare bér — liksom vid en fusion — en plan fér den tinkta delningen
upprittas av fondbolaget dir det framgir vilken fond det ir friga
om, bakgrunden och syftet med delningen och vilka konsekvenser
den fir for andelsigarna samt vilka metoder som ska anvindas vid
virderingen. Vidare bor det krivas ett utlitande frin férvarings-
institutet och en revisorsgranskning motsvarande vad som krivs
vid en fusion. Aven kraven p3 information till andelsigarna, férut-
sittningarna for tillstdnd och andelsigarnas rittigheter vid delning
boér utformas med fusionsreglerna som forebild. P3 s8 sitt blir férut-
sittningarna for delning i princip desamma som forutsittningarna
for fusion.

Som nimnts giller f6r specialfonder samma regler om fusion
och delning som fér virdepappersfonder. De foreslagna bestimmel-
serna om delning bér gilla ocksd specialfonder. Nir det giller andra
ATF:er bor det, liksom 1 dag, inte 1 fondlagstiftningen finnas regler
for fusion och delning, utan de regler som nu giller sddana AlF:er,
t.ex. 23 och 24 kap. aktiebolagslagen, bor fortsitta att gilla.

7 Jfr reglerna om fusionsvederlag i 8 kap. 2 § lagen om virdepappersfonder.
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11.2 Forbudet for fondbolag att utéva vasentligt
inflytande over ett foretag

Forslag: 5 kap. 20 § lagen (2004:46)om virdepappersfonder ind-
ras sd att innehav 1 AIF:er inte ska riknas samman med innehav 1
andra fonder som fondbolaget férvaltar nir man bedémer om
fondbolaget kan utdva ett visentligt inflytande 6ver ledningen
av ett foretag.

Enligt 5 kap. 20 § lagen om virdepappersfonder fir ett fondbolag
inte till en virdepappersfond forvirva aktier med sddan rostritt som
gor det mojligt f6r fondbolaget att utdva ett visentligt inflytande
dver ledningen av ett féretag. Om fondbolaget férvaltar flera virde-
pappersfonder, fondféretag, specialfonder eller andra AlF:er ska
samtliga innehav riknas samman. Paragrafen, i den utformning den
har fitt efter genomférandet av AIFM-direktivet,® har kritiserats av
ndgra remissinstanser f6r att den hindrar ett fondbolag, som har till-
staind som AIF-forvaltare, att forvalta sidana AIF:er som har kon-
troll 6ver ett onoterat féretag.’

Paragrafen genomfér artikel 56.1 1 UCITS-direktivet. Den artikeln
talar emellertid om de virdepappersfonder som bolaget forvaltar
och som omfattas av UCITS-direktivet och kriver inte att dven inne-
hav 1 AIF:er ska riknas in. Det skulle siledes vara férenligt med
UCITS-direktivet att begrinsa bestimmelsen 1 5 kap. 20 § lagen om
virdepappersfonder till att gilla enbart innehav 1 virdepappersfonder
och fondféretag.

Fore genomforandet av AIFM-direktivet, handlade bestimmelsen
enbart om virdepappersfonder, fondféretag (dvs. utlindska fonder
enligt UCITS-direktivet) och specialfonder. Nir bestimmelsen ut-
vidgades till att omfatta dven innehav i andra AIF:er dn specialfon-
der angavs 1 forarbetena att begrinsningsregeln endast var tillimplig
om samma aktier som fanns i en AIF ocks8 fanns 1 en virdepappers-
fond som fondbolaget forvaltade,' eller med andra ord; ett fond-
bolag skulle kunna férvalta en AIF som har kontroll éver ett onoterat
foretag sd linge inte ndgon, av fondbolaget forvaltad, virdepappers-

8 Se prop. 2012/13:155 5. 530 {.
?Se 11 kap. lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder.
19 Prop. 2012/13:155 5. 531.
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fond hade innehav i samma aktier. Paragrafens ordalydelse ger dock
intrycket att begrisningsregeln ska tillimpas p& det sammanlagda
innehavet i de fonder och fondféretag som fondbolaget férvaltar,
oavsett om nigon del av innehavet finns i en virdepappersfond. Aven
med en tolkning i enlighet med férarbetena innebir bestimmelsen
att ett fondbolag inte kan forvalta en AIF, som har kontroll éver
ett onoterat foretag, om en aktie i det onoterade foretaget innehas i
en virdepappersfond som bolaget férvaltar.

Det finns inget som hindrar att medel i en virdepappersfond
placeras 1 onoterade aktier, dven om det finns vissa begrinsningar (se
5 kap. 5 § lagen om virdepappersfonder). Situationen kan siledes
mycket vil uppstd. Bestimmelsen i dess nuvarande utformning hind-
rar alltsd ett fondbolag att forvalta vissa AIF:er; alternativt kommer
placeringsbesluten i de virdepappersfonder bolaget forvaltar att
begrinsas beroende pd vilka AIF:er som forvaltas. Ndgon sidan be-
grinsning ir inte avsedd vare sig 1 AIFM-direktivet eller 1 UCITS-
direktivet. For att 8stadkomma en mer direktivkonform reglering
bér bestimmelsen dndras s att innehav 1 AlF:er inte ska riknas
samman med innehav i andra fonder som fondbolaget férvaltar.

Redan innan lagindringarna for genomfoérandet av AIFM-direk-
tivet skulle innehav 1 specialfonder riknas med vid tillimpningen av
begrinsningsregeln i 5 kap. 20 § lagen om virdepappersfonder. Aven
detta gir lingre dn vad UCITS-direktivet kriver.

For forvaltningen av en specialfond kan Finansinspektionen, enligt
12 kap. 13 § lagen om f6rvaltare av alternativa investeringsfonder,
medge undantag frin de placeringsbegrinsningar som giller 1 5 kap.
lagen om virdepappersfonder. I en specialfond kan, genom t.ex. ett
undantag frin 5 kap. 6 § forsta stycket, ett innehav i aktier frin en
och samma emittent komma att &verstiga fem procent. Genom be-
stimmelsen 1 5 kap. 20 § kan dock den praktiska tillimpningen av
ett sidant undantag komma att begrinsas av innehaven 1 andra fon-
der som fondbolaget forvaltar. I forlingningen kan sdledes en for-
valtningsstrategi som har godkints av Finansinspektionen, genom
beviljandet av undantag frin 5 kap. lagen om virdepappersfonder,
komma att piverkas av innehav 1 andra fonder. Det ir en icke 6nsk-
vird konsekvens av att begrinsningsregeln frin UCITS-direktivet
har fitt ett vidare tillimpningsomrdde dn direktivet kriver. Inte
heller innehav i1 specialfonder bor dirfor riknas med vid tillimp-
ningen av begrinsningsregeln.
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11.3 Redovisnings- och bokféringskrav for fonder

Forslag: 1 bokféringslagen (1999:1078) tas in en bestimmelse
om att fondbolag och AIF-férvaltare ir bokforingsskyldiga for
de virdepappersfonder och specialfonder som de férvaltar. Dir-
igenom blir 3-5 och 7-9 kap. bokféringslagen tillimpliga pa virde-
pappers- och specialfonder.

Bokforingslagen ir inte tillimplig pd virdepappersfonder och special-
fonder." Samtidigt har det i tidigare lagstiftningsirenden konstate-
rats att det dven utan uttrycklig reglering 8ligger fondbolagen att
iaktta god redovisningssed vid upprittande av fondernas redovis-
ning."” I praktiken torde detta inte vara nigot problem. Rent
principiellt  foljer dock skyldigheterna art 16pande bokfora
affirshindelser och bevara verifikationer av bokforingslagen (4 kap.
1 §) medan de nirmare beskrivningarna av hur man gor det f6ljer av
god redovisningssed (4kap. 2§). I det perspektivet ir det
problematiskt att siga att en skyldighet — som inte iligger
fondbolaget — ska fullgoras pd ett visst sitt (med iakttagande av god
redovisningssed). Problemet har som nimnts uppmirksammats i
tidigare lagstiftningsirenden, men har ansetts kriva ytterligare
dverviganden."

Att bokforingslagen inte ir tillimplig innebir inte att det inte
finns nigra regler om redovisning av fonder; det finns utférliga
regler i friga om fondernas 3rsberittelser och halvirsredogérelser.
Arsberittelser och halvirsredogérelser for virdepappersfonder reg-
leras i 4 kap. 18 § lagen om virdepappersfonder och enligt 4 kap.
19 § samma lag ska fondbolagets revisorer granska de rikenskaper
som ligger till grund for &rsberittelsen. Dessa relativt kortfattade
bestimmelser kompletteras av utférliga bestimmelser 1 31 kap.
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om virdepappers-
fonder. For specialfonder giller, enligt 12 kap. 10 § och 10 kap. 7 §
lagen om alternativa investeringsfonder, samma krav p& &rsberittel-
ser, halvirsredogérelser och revisorsgranskning. Enligt 12 kap. 13 §
Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) om alternativa

" Prop. 2002/03:150 s. 285.
'2 Prop. 2002/03:150 s. 285 och prop. 1974:128 s. 133 och 180.
13 Prop. 2002/03:150 5. 285 f.
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investeringsfonder ska inspektionens féreskifter om &rsberittelser
och halvirsredogorelser fér virdepappersfonder dven tillimpas pd
specialfonder. For andra AIF:er dn specialfonder stills krav pd ars-
berittelse, dess innehdll och revisorsgranskning 1 10 kap. 5-7 §§ lagen
om alternativa investeringsfonder. Dessa paragrafer kompletteras
av artiklarna 103-107 i kommissionens delegerade férordning (EU)
nr 231/2013 av den 19 december 2012 om komplettering av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2011/61/EU vad giller undantag,
allminna verksamhetsvillkor, férvaringsinstitut, finansiell hivsting,
oppenhet och tillsyn.

Av den befintliga regleringen framgir dock inte vad som giller
fram till rsberittelsen eller halvirsredogérelsen — den 16pande bok-
foringen — eller vad som giller direfter (arkivering m.m.). FAR
foreslog 1 sitt remissvar pd Virdepappersfondsutredningens delbetin-
kande SOU 2002:56, att en knytning skulle géras till bokférings-
lagen i tillimpliga delar. Vad som framfor allt dr aktuellt dr reglerna
om rikenskapsar i 3 kap. bokféringslagen, de generella bestimmel-
serna om bokfoéringsskyldighetens innebord 1 4 kap., bestimmelser-
na om lépande bokféring och verifikationer i 5 kap. samt bestim-
melserna om arkivering av rikenskapsinformation m.m. 1 7 kap. Inga
av dessa bestimmelser stdr 1 strid med fondlagstiftningen, varken
nationellt eller p§ EU-niva. Tvirtom ir det s att de redovisnings-
principer som i praktiken redan tillimpas pd fonder — pd grund av
kravet pd god redovisningssed — har sin grund 1 just dessa bestim-
melser. I 6 kap. bokféringslagen finns regler om hur den l6pande
bokféringen avslutas med en drsredovisning. P4 detta omrdde finns
dock redan bestimmelser 1 fondlagstiftningen som har sitt ursprung
1 de gemensamma EU-reglerna f6r fonder. Dessa regler bor gilla
i stillet for 6 kap. bokfoéringslagen. Rent lagtekniskt kan detta [8sas
genom att man 1 bokfdringslagen anger att fondbolag och AIF-
forvaltare dr bokforingsskyldiga for de virdepappers- och special-
fonder som forvaltas. D3 blir 3-5 och 7-9 kap. bokforingslagen
tillimpliga. Kraven pd arsredovisning i1 6 kap. giller enbart de fore-
tag som riknas upp 1 6 kap. 1§ bokforingslagen. Genom att inte
rikna upp virdepappersfonder och specialfonder dir, kommer det
kapitlet dven i fortsittningen att inte vara tillimpligt p& fonder.

Nir det giller andra AIF:er in specialfonder finns det inga regler
om fondernas rittsliga status i fondlagstiftningen. En sddan fond
kan t.ex. vara ett aktiebolag och de redovisningsregler som giller
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for aktiebolag giller fér sddana AIF:er. Nigon sirskild reglering
avseende dessa fonder behovs dirfor inte.

11.4 Overlatelse av forvaltningen av en
vardepappersfond till en annan férvaltare
inom EES

Forslag: Bestimmelsen 1 9 kap. 1 § fjirde stycket lagen (2004:46)
om virdepappersfonder kompletteras si att ett fondbolag, efter
Finansinspektionens tillstdnd, kan &verldta forvaltningen av en
virdepappersfond till ett férvaltningsbolag som hér hemma inom
EES och som fir driva verksamhet i Sverige enligt 1 kap. 6§
lagen om virdepappersfonder. Sddant tillstind ska ges om

1. forvaltningsbolaget i sitt hemland har tillstdnd att forvalta
fondféretag av motsvarande slag som den virdepappersfond
som ska forvaltas,

2. forvaltningsbolaget till Finansinspektionen har limnat det av-
tal med férvaringsinstitutet som avses 1 3 kap. 4 § lagen om
virdepappersfonder och, i férekommande fall, uppgifter om
uppdrag som limnats till ndgon annan att forvalta virde-
pappersfonden eller skota dirmed sammanhingande admini-
stration, och

3. det finns skil att anta att bolaget kommer att driva verksam-
heten enligt lagen om virdepappersfonder och andra férfatt-
ningar som giller f6r férvaltning av en virdepappersfond.

For ett 6vertagande forvaltningsbolag ska 1 kap. 6 ¢ och 6 d §§
lagen om virdepappersfonder tillimpas.

Samma regler ska gilla for dverldtelse av forvaltningen av en
specialfond.

Genom idndringar 1 UCITS-direktivet &r 2009 blev det méjligt for
fondbolag och utlindska féretag med tillstdnd att férvalta fonder
enligt UCITS-direktivet (forvaltningsbolag) att forvalta fonder i
andra EES-linder in fondbolagets/férvaltningsbolagets hemland,
s.k. grinséverskridande fondférvaltning. Andringarna i direktivet
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genomfordes &r 2011 1 svensk ritt genom vissa indringar i lagen om
virdepappersfonder (se 1 kap. 6 b6 d §§)."* Regleringen innebiir,
for forvaltningsbolagens del, att bolagen kan starta en ny virde-
pappersfond 1 Sverige. Tillstdndet for grinséverskridande férvaltning
ges 1 form av ett godkinnande av fondbestimmelserna enligt 4 kap.
9 § lagen om virdepappersfonder, vilket sker nir en ny fond startas.
I lagen finns dock ingen uttrycklig méjlighet for ett férvaltnings-
bolag att forvalta en befintlig virdepappersfond, vilket skulle kriva
en Overldtelse av férvaltningen frin ett svenskt fondbolag eller ett
forvaltningsbolag. Enligt 9 kap. 1 § fjirde stycket kan férvaltningen
av en virdepappersfond overlétas till “ett annat fondbolag”, och dir
nidmns inget om férvaltningsbolag. Sddana dverldtelser har dock, enligt
uppgift frén Finansinspektionen, i praktiken tilldtits av inspektionen.

Enligt artikel 16.3 1 UCITS-direktivet ska ett fondféretag (t.ex.
en virdepappersfond) “ha ritt att utse eller l3ta sig forvaltas” av ett
forvaltningsbolag 1 ett annat EES-land. Ordalydelsen ger intryck av
att detta ska gilla dven befintliga fonder och inte enbart nystartade.
Bestimmelsen dr dock inte helt enkel att 6versitta till svenska for-
hillanden, eftersom en virdepappersfond inte ir nigon juridisk per-
son som kan “utse” eller ”13ta sig forvaltas”. Avsikten med direktivets
bestimmelse torde dock vara att mojligheten till grinséverskridan-
de fondforvaltning dven ska gilla redan existerande fonder. Dir-
utdver framstir det som inkonsekvent att ett férvaltningsbolag inte
kan &verta foérvaltningen av en befintlig virdepappersfond samtidigt
som andra bestimmelser gor det mojligt for ett férvaltningsbolag
att starta en ny virdepapperstond 1 Sverige och idven att fusionera
en svensk virdepappersfond med ett utlindskt fondféretag, se
8 kap. 17-23 §§ lagen om virdepappersfonder. For att {3 till stidnd
en mer direktivkonform och konsekvent reglering samt for att
kodifiera Finansinspektionens praxis bor det bli méjligt att dverldta
férvaltningen av en virdepappersfond iven till ett férvaltningsbolag
som hér hemma inom EES. Foér en sidan 6verlitelse bér, liksom
overldtelse av forvaltningen till ett annat fondbolag, krivas tillstdnd
frin Finansinspektionen, och for att tillstdnd ska ges ska samma
forutsittningar gilla som fér att ett férvaltningsbolag ska {3 starta
en ny fond (se 1 kap. 6 b § lagen om virdepappersfonder), dvs. for-
valtningsbolaget ska i sitt hemland ha tillstdnd att férvalta fond-

'* Se prop. 2010/11:135 5. 98 ff.
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foretag av motsvarande slag som den virdepappersfond som ska
forvaltas, och forvaltningsbolaget ska till Finansinspektionen ge in
forvaringsinstitutsavtalet och eventuella outsourcingavtal. Dirut-
over ska det finnas skl att anta att bolaget kommer att driva verk-
samheten enligt de forfattningar som giller f6r férvaltning av en
virdepappersfond. For ett férvaltningsbolag som startar en ny virde-
pappersfond stills 1 1 kap. 6 § forsta stycket lagen om virdepappers-
fonder ocksd krav pd att fondbestimmelserna ska uppfylla lagens
krav. Nigot sddant krav behéver dock inte stillas vid 6verldtelse av
en befintlig fond.

Nir vil overlitelsen har skett ska for ett 6vertagande forvalt-
ningsbolag samma bestimmelser gilla som {6r ett forvaltningsbolag
som startar en ny virdepappersfond, se 1 kap. 6 ¢ och 6 d §§ lagen
om virdepappersfonder.

For specialfonder giller — enligt 12 kap. 18 § lagen om forvaltare
av alternativa investeringsfonder — 9 kap. lagen om virdepappers-
fonder f6r upphorande och verlitelse av forvaltningen. Enligt den
bestimmelsen ska dock det som anges om fondbolag avse AIF-for-
valtare. I den lagen finns siledes ingen begrisning till svenska férval-
tare. En svensk AIF-forvaltare kan alltsd 1 dag 6verldta férvaltningen
av en specialfond till en utlindsk AIF-forvaltare. For specialfonder
— som kan marknadsféras till icke-professionella kunder — har det
ansetts att 1 princip samma kundskydd ska gilla som for virde-
pappersfonder.” Den dndring som utredningen féreslir for virde-
pappersfondernas del innebir att vissa forutsittningar ska vara upp-
fyllda fér att Finansinspektionen ska ge tillstind till en 6verldtelse
(se ovan). Samma forutsittningar bor gilla ocksd for tillstdnd till
overldtelse av en specialfond till en ATF-férvaltare frdn ett annat EES-

land.

13 Se prop. 2012/13:155 s. 241 ff.
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11.5 Hur paverkar genomforandet av MiFID Il
mojligheterna att marknadsfora fonder?

Forslag: T 4 kap. 10 § lagen (2004:46) om virdepapperstonder
tas in en bestimmelse om att andelsklasser fir férenas med olika
villkor fér distribution och fér valutasikring. Detsamma ska gilla
for specialfonder.

Genomférandet av MiFID II' kommer att innebira en rad férind-
ringar av reglerna for virdepappersmarknaden. Forindringarna rér
infrastrukturen (bl.a. regler om transparens, marknadsplatser och
handeln pd dessa) och kundskyddet (bl.a. regler om tredjepartsersitt-
ningar, processen for produktframtagande och ridgivning) men
ocksd sanktioner mot féretag och fysiska personer samt Finans-
inspektionens tillsyn. Enligt ordalydelsen 1 MiFIR och MiFID II ska
de nya bestimmelserna borja tillimpas i januari 2017; av allt att
déma kommer genomférandet dock att bli uppskjutet till 2018."
En av de storre férindringarna dr bestimmelserna om tredjeparts-
ersittningar, vilka indirekt kommer att piverka fondbranschen.

Reglerna om tredjepartsersittningar gir 1 korthet ut pd att varken
oberoende r3dgivare eller portféljférvaltare far ta emot och behilla
ersittning frin tredjepart, t.ex. for att limna rdd om tredjepartens
produkter. Medlemsstaterna fir under vissa forutsittningar inféra
stringare nationella regler pd omridet.

Minimiregeln i MiFID Il

Enligt artikel 24.4 1 MiFID II ska ett virdepappersinstitut informera
sina kunder om huruvida den rddgivning som tillhandahills ir obe-
roende, huruvida den utgdr frin en bred analys av minga olika in-
vesteringsalternativ eller bara ndgra fi samt i vilken mén institutet
kommer att regelbundet bedéma limpligheten av de finansiella in-

'® Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader f6r
finansiella instrument och om indring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU
(MiFID II). Nir direktivet genomférs ska ocksd Europaparlamentets och ridets forordning
(EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader fér finansiella instrument och om
indring av férordning (EU) nr 648/2012 (MiFIR) bérja tillimpas.

7Se kommissionens pressmeddelande den 10 februari 2016, http://europa.eu/rapid/press-
release IP-16-265 en.htm?locale=en
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strument som rekommenderas. Detta fir sedan konsekvenser for
hur investeringsrddgivningen ska tillhandahillas. Om institutet har
informerat kunden om att rddgivningen ir oberoende far institutet
inte ta emot och behilla ersittningar frdn ndgon tredjepart, och insti-
tutet mdste i sin ridgivning utgd frin flera olika produkter frin
andra emittenter och producenter in institutet sjilvt eller nirsta-
ende foretag (artikel 24.7). Inte heller en portfoljférvaltare far ta
emot och behilla ersittningar fran tredjepart (artikel 24.8). Om en
oberoende ridgivare eller en portfoljférvaltare trots allt tar emot
ersittning frin en tredjepart méiste rddgivaren/forvaltaren betala ut
ersittningen till kunden. Detta innebir att 1 de fall institutet tar
emot en ersittning méiste ersittningen limnas vidare till kunden s3
snart det ir mojligt, och det ir inte tilldtet att avrikna betalningar
frdn tredjepart frn de avgifter som kunden ska betala till institutet
(se skil 74).

Vidare anges 1 artikel 24.9 1 MiFID II att for 6vriga investerings-
yjinster fir virdepappersinstitut endast ta emot ersittningar frin
tredjepart under vissa forutsittningar. Det krivs bla. att ersittningen
ir utformad f6r att hoja kvaliteten pd den tjinst som tillhandahills
kunden och att den inte férsimrar férutsittningarna att agera i
kundens bista intresse. Vad som nirmare krivs av institutet 1 detta
hinseende kommer att anges i delegerade akter som antas av kom-
missionen (artikel 24.8).

Nationella regler

Som nimnts fir medlemsstaterna inféra stringare regler pd omridet.
Ar 2012 inférdes ett provisionsforbud i Storbritannien som innebir
att den som tillhandahiller rddgivning inte far ta betalt f6r detta pd
annat sitt in genom en avgift direkt frdn den kund som ridgivning-
en ges till. R3dgivaren fir inte ta emot provisioner eller ersittningar
frin andra, varken for rddgivningen eller f6r tjinster — t.ex. order-
exekvering — som har samband med rddgivningen,'® och detta giller
dven om pengarna slussas vidare till rddgivningskunden. Provisions-
forbudet omfattar all rddgivning, oavsett om den ir oberoende eller
inte. Aven i Holland finns ett liknande férbud. Sedan den 1 januari

18Se COBS 6.1A.4.
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2014 ir det siledes forbjudet f6r virdepappersinstitut, som sysslar
med orderexekvering, rddgivning och portféljférvaltning att ta emot
eller betala ersittningar till tredjepart nir foretaget utfér en in-
vesteringstjinst till en icke-professionell kund.

Paverkan pa fondbolag och AlIF-forvaltare

Fondbolag och AIF-férvaltare (i det foljande anvinds uttrycket
fondbolag som beteckning for bide fondbolag och AIF-férvaltare)
betalar ersittning till distributdrer — virdepappersinstitut, banker och
forsikringsformedlare — for att dessa ska distribuera virdepappers-
fonder och specialfonder. Distributionen kan bl.a. ske i samband
med rddgivning och portfoljférvaltning. Ersittningen utgdr ofta som
en andel av det distribuerade kapitalet, 1 praktiken si att en del av
forvaltningsavgiften betalas till distributéren. I den forvaltnings-
avgift som en andelsigare betalar ingdr siledes kostnad for distri-
bution, inklusive bl.a. marknadsféring, rddgivning, informations-
givning och annan kundhantering.

Nir MiFID IT genomférs kommer det inte lingre att vara méjligt
att betala ersittning pd detta sitt till de distributérer som tillhanda-
hiller kunden oberoende rddgivning eller portféljforvaltning. Det
finns forvisso en mojlighet for oberoende rddgivare och portfolj-
forvaltare att ta emot sidan ersittning under férutsittning att de
limnar den vidare till kunden. Utgingspunkten ir dock att kunden
ska betala for rddgivningen respektive portfoljforvaltningen direke
till den som tillhandahéller tjinsten 1 stillet for att fondbolaget be-
talar f6r den genom s.k. provision.

Detsamma giller for andra investeringstjinster som tillhandahélls
1linder som har infért eller kommer att infora ett utvidgat provisions-
forbud omfattande dven sddana tjinster. I Holland och Storbritannien
har som nimnts sddana f6rbud redan inférts. Det kan ocksd fore-
komma att distributérer inte uppfyller de 6kade krav som stills 1
MIFID II for att fi ta emot provisionsersittning i samband med
andra investeringstjinster, eller att de pa frivillig vig viljer att inte ta
emot sidan ersittning.

I Holland har provisionsférbudet bl.a. lett till att fondbolagen
har infort sirskilda fondandelsklasser 1 befintliga fonder med ligre
forvaltningsarvoden. Tanken med dessa nya fondandelsklasser ir
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att virdepappersinstitut som distribuerar andelar 1 fonden ska kunna
ta betalt direkt av kunden utan att nivin pd vad kunden betalar 1 sin
helhet forindras jimfort med tidigare. Om en fond exempelvis tidi-
gare hade ett forvaltningsarvode om 1 procent av virdet, varav virde-
pappersinstitutet erholl hilften, kommer den nya fondandelsklassen
att ha ett férvaltningsarvode pd 0,5 procent, och virdepappersinsti-
tutet far ta ut en avgift pd 0,5 procent direkt frin kunden. Férutom
en del praktiska problem med byte av befintliga kunders innehav
kommer detta, enligt den Hollindska finansinspektionens (Autoriteit
Financiéle Markten, AFM) bedémning, att leda till att ndgra kunder
kommer att 3 betala lite mer, mdnga kommer att ha en oférindrad
situation och nigra kunder kommer att betala mindre in i dag.

En utveckling motsvarande den hollindska — minskade férvalt-
ningsarvoden nir distributéren méiste ta betalt direkt av kunden
istillet for att f3 distributionsersittning frdn fondbolaget — torde
sannolikt komma att ske dven 1 andra linder med motsvarande for-
bud.

For ett fondbolag innebir detta att andelar 1 en och samma fond
kommer att distribueras pd olika sitt, inklusive eller exklusive olika
typer av provisionsersittning. Det finns dirfor ett behov av att
kunna variera avgiften beroende pd om den ska inkludera kostnad
for t.ex. rddgivning eller inte. Detta kan ske genom att olika andels-
klasser 1 en och samma fond bildas dir férvaltningsavgiften varierar
beroende pd distributionskanal och vilka investeringstjinster som

tillhandahills.

Andelsklasser med sarskilda villkor for distribution

Mojligheten att ha andelsklasser i en och samma fond inférdes 1
svensk ritt &r 2011. Andelsklasser innebir att investerare kan erbju-
das att forvirva andelar som ir férenade med olika villkor, men dir
den underliggande férmdgenhetsmassan och placeringsinriktningen
ir densamma. Detta ir ett kostnadseffektivt sitt att differentiera
villkoren 1 enlighet med efterfrigan pd marknaden, i stillet for att
behova starta upp flera separata fonder med samma férvaltning och
placeringsinriktning.".

1 Prop. 2010/11:135 5. 250 ff.
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Andelsklasser fir enligt gillande ritt forenas med olika villkor
for utdelning, avgifter, ligsta teckningsbelopp samt i vilken valuta
andelarna tecknas och inléses (4 kap. 10 § andra stycket lagen om
virdepappersfonder). I ett tidigare lagstiftningsirende gjordes bedom-
ningen att andelsklasser inte uttryckligen skulle f3 riktas till vissa
investerare. Krav pd t.ex. ligsta insittning kunde emellertid indirekt
innebira att en andelsklass riktade sig till framfér allt institutionella
investerare. I sidana fall miste fonden ha &tminstone en andelsklass
som ir 6ppen for allminheten.”

Som nimnts innebir de nya reglerna om provisioner 1 MiFID II
att det finns behov av att anpassa férvaltningsavgiften i en fond fér
olika distributionskanaler. En och samma fond kommer att distri-
bueras pd olika sitt dir olika regler giller for provisioner. Ett exempel
ir foljande.

En viss distributor tillhandahiller oberoende ridgivning om fond A

och tar betalt av sina kunder {6r detta, varfor avgiften {6r fonden inte

bor inkludera kostnad for ridgivningen. Fond A férmedlas dven genom
andra kanaler dir fondbolaget stir for distributionskostnaden som dir-
fér inkluderas 1 férvaltningsavgiften. For att mojliggéra att forvale-
ningsavgiften anpassas bl.a. till vilka investeringstjinster som tillhanda-
halls kunden och till hur kunden betalar {ér dessa, bor det kunna skapas

andelsklasser dir avgiftsnivin kan variera beroende p8 vilken aktér som
térmedlar fondandelarna.

Enligt gillande ritt finns mojlighet att ha olika avgifter for olika
andelsklasser 1 en fond. Det finns emellertid ingen mgjlighet att rikta
en andelsklass mot vissa aktdrer. For att kunna skapa den flexibilitet
som behovs for att méta olika kunders behov och de nya ersitt-
ningsstrukturer som kommer att inforas tll f6ljd av MiFID II bér
en sidan mojlighet inforas.

I flera jurisdiktioner, t.ex. Luxemburg och Holland, ir det mojligt
att skapa sidana andelsklasser. ' Fondbolag i dessa linder har dir-
med en fordel 1 en “provisionsfri” virld jimfort med t.ex. svenska
fondbolag. En mojlighet f6r svenska fondbolag att skapa andelsklas-
ser som ir avsedda for en viss distributionskanal innebir att dessa

2 Prop. 2010/11:135 s. 253 {.

2! Andelsklasser riktade mot visa investerare nimns ocks som exempel pd godtagbara klasser
1 ett dokument frdn Esma (Discussion Paper, Share classes of UCITS, ESMA/2014/1577).
Se vidare under avsnitt Valutasikrade andelsklasser.
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bolag kan konkurrera pd i detta avseende lika villkor i linder dir
olika typer av tredjepartsersittningar ir forbjudna.

Minga distributorer agerar som mellanhand mellan investeraren
och fondbolaget. I andra fall, s3som nir en fond tillhandahills inom
ramen for en fondférsikring, ir forsikringsbolaget formellt att se
som investerare medan den underliggande kunden ir férsikrings-
tagare. I dessa fall finns det emellertid ett kollektiv av underliggan-
de sparare. Aven den situationen — att en andelsklass riktas till ett
visst forsikringsbolag — bor omfattas av att en andelsklass far for-
enas med sirskilda villkor f6r distribution. Distributionen sker i
detta fall till en investerare, forsikringsbolaget, som foretrider ett
antal investerare. En férutsittning bor dock vara att andelsklassen
ytterst vinder sig till ett kollektiv av investerare eller underliggande
investerare, s att det inte rér sig om portfoljférvaltning fér en enda
kunds rikning.”* I bestimmelsen om andelsklasser (4 kap. 10 § andra
stycket lagen om virdepappersfonder) bor siledes liggas till att
andelsklasser fir férenas med sirskilda villkor for distribution.

Enligt 12 kap. 5 § lagen om forvaltare av alternativa investerings-
fonder giller bestimmelserna om andelsklasser i 4 kap. 10 § lagen
om virdepappersfonder for specialfonder. Den nu foreslagna ind-
ringen bor gilla dven for specialfonder.

Valutasdkrade andelsklasser

I samband med att méjligheten att ha andelsklasser i en fond infér-
des 1 svensk ritt togs frdgan upp om valutasikring av fondférmogen-
heten 1 viss andelsklass. Mojligheten att valutasikra andelsklasser
foreslogs i den utredning som féregick lagstiftningsirendet.”
Denna méjlighet kom dock inte att inféras. Regeringen uttalade att
det, med tanke pd att andelsklasser var en for svenska férhdllanden
ny foreteelse och innebar en delvis komplex hantering, fanns skil
att gd stegvis fram; bl.a. restes frigor om pd vilket sitt de finansiella
instrument som kunde bli aktuella att utnyttja for att dstadkomma
detta skulle hanteras i férhdllande till den f6r samtliga andelsklasser
gemensamma fondférmégenheten.”

22 Prop. 2010/11:135 s. 252.
2 SOU 2010:78.
2 Prop. 2010/11:135 5. 251 f.
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Enligt gillande ritt ir det mojligt att ha andelsklasser som ut-
firdas 1 olika valuta. Detta underlittar marknadsféring av svenska
fonder i andra linder genom att andelarna kan tecknas och inlésas i
den lokala valutan. Nir en svensk fond med andelar utfirdade 1
svenska kronor ska marknadsforas 1 andra linder kan siledes en ny
andelsklass inféras dir andelarna utfirdas t.ex. 1 euro. En grundlig-
gande princip ir att placeringsinriktningen dr gemensam for alla
andelsklasser i en fond.” Siledes ir utgingspunkten att andelarna i
de olika klasserna ska utvecklas pd samma sitt, oavsett 1 vilken valuta
de utfirdas. Nir andelsklasser utfirdas 1 olika valuta exponeras de
emellertid for olika risk fér valutakursférindring, vilket medfor att
andelsklasserna kan komma att utvecklas olika. Den risken kan han-
teras genom att valutakursen sikras, t.ex. med hjilp av en valuta-
termin. Det innebir att andelsklasserna i mindre utstrickning utveck-
las olika till f6ljd av valutakursférindringar.

Trots att t.ex. en valutatermin ir ett finansiellt instrument som
da blir hinforligt endast till en andelsklass far detta, mot bakgrund
av att syftet dr att mojliggora att de f6r fonden gemensamma till-
gdngarna kan utvecklas s lika som mojligt 1 alla andelsklasser, anses
forenligt med principen om gemensam placeringsinriktning och
fondférmogenhet.

Detta kommer ocks3 till uttryck i ett s.k. Discussion Paper som
publicerades av Esma i december 2014.%¢ Syftet med dokumentet ir
att utveckla gemensamma héllpunkter f6r vad en andelsklass 1 en
virdepappersfond ir och pa vilka sitt andelsklasser far skilja sig frin
varandra. De principer som foreslds 1 dokumentet dverensstimmer
1 stor utstrickning med de som giller for andelsklasser enligt svensk
ritt. Esma anger dock som exempel pd andelsklasser som bor godtas
dven klasser som innefattar valutasikring nir de ir nominerade i
olika valuta. I dokumentet anges att valutasikrade andelsklasser kan
anses vara forenliga med principen att fonden har samma place-
ringsinriktning, eftersom avsikten med sidana sikringsarrangemang
ir att tillforsikra att investerarna erhdller s8 lika resultat som mojligt
av placeringsinriktningen, trots att de ir exponerade mot olika valutor.
Vidare anges att valutasikring endast bor fi forekomma om det

% Prop. 2010/11:135 s. 252.
26 Discussion Paper, Share classes of UCITS, ESMA/2014/1577.
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inte har en negativ effekt for andelsigarna i en annan andelsklass
och kostnaderna birs av andelsigarna i den sikrade andelsklassen.

En mojlighet att valutasikra en andelsklass bor inféras 1 svensk
ritt genom ett tilligg 1 4 kap. 10 § andra stycket lagen om virde-
pappersfonder. Den méjligheten bor endast £8 anvindas nir det stdr
1 6verensstimmelse med de grundliggande principerna for andels-
klasser, framfor allt principen att placeringsinriktningen ska vara
densamma for alla andelsklasser i en och samma fond.”” Det innebir
att valutasikring endast fr anvindas i syfte att reducera risken att
andelklasserna utvecklas pd olika sitt till f6ljd av att de idr utfirdade
1 olika valutor. Ytterligare férutsittningar ir att en andelsklass inte
far gynnas pd bekostnad av en annan och att kostnaderna f6r valuta-
sikringen belastar den berérda andelsklassen.”

Bestimmelsen kommer genom hinvisningen 1 12 kap. 5 § lagen
om forvaltare av alternativa investeringsfonder att gilla dven for
specialfonder.

11.6 AlF-forvaltare som ar Europabolag

Forslag: I lagen (2013:561) om férvaltare av alternativa investe-
ringsfonder tas in en bestimmelse om att 3 kap. 3 § 4 och 8 kap.
26 § ska tillimpas pa tillsynsorganet eller dess ledaméter 1 europa-
bolag som har ett sddant forvaltningssystem som avses 1 artiklarna
39-42 i ridets férordning (EG) nr 2157/2001 av den 8 oktober
2001 om stadga for europabolag. I samma lag tas dven in en upp-
lysning om att det av 16 § andra stycket och 22 § lagen (2004:575)
om europabolag framgdr att de angivna bestimmelserna om sty-
relsen eller dess ledamoter ska tillimpas ocksd pd ett europabolags
lednings- eller férvaltningsorgan eller dess ledaméter.

I Ridets forordning (EG) nr 2157/2001 av den 8 oktober 2001 om
stadga for europabolag (SE-férordningen) regleras den europeiska
aktiebolagsformen europabolag (Societas Europaea, SE). Ett europa-
bolag ir en europeisk associationsform fér grinsoverskridande sam-
verkan 1 aktiebolagsform. Regleringen ir utformad si att minga

¥ Prop. 2010/11:135 5. 252.
28 Prop. 2010/11:135 s. 252.
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frigor har 6verldtits till den nationella lagstiftaren. SE-férord-
ningen innehdller en rad hinvisningar till den nationella lagstiftning
som giller fér publika aktiebolag 1 den medlemsstat dir bolaget har
sitt site (se bla. artiklarna 5, 15 och 18). I andra frigor anges att
den nationella lagstiftaren fir eller, i vissa fall, ska utfirda komplet-
terande foreskrifter som ska tillimpas pd europabolag hemmahéran-
de 1 den medlemsstaten (se bl.a. artiklarna 2.5, 7 och 8.7). I de delar
dir varken SE-férordningen eller annan EG-lagstiftning innehiller
ndgon sirskild reglering f6r europabolagen ska dessa enligt en sir-
skild bestimmelse 1 férordningen (artikel 9) falla under samma regler
som ett nationellt publikt aktiebolag 1 den stat dir europabolaget
har sitt site. Till detta kommer att minga frigor uttryckligen har
limnats utanfér forordningens reglering (se skil 20). S& ir fallet nir
det giller t.ex. beskattningen av europabolagen.

Europabolagets organisation kan vara uppbyggd pd tvd olika sitt,
antingen enligt ett s.k. monistiskt system eller enligt ett s.k. dua-
listiskt system. Det monistiska systemet — som ir det som ligger
nirmast det svenska systemet — innebir att det utdver bolagsstim-
man finns ett bolagsorgan, férvaltningsorganet. I det dualistiska
systemet finns det, utdver bolagsstimman, tvd bolagsorgan, ett led-
ningsorgan och ett tillsynsorgan. Det dualistiska systemet har sin
forebild frimst 1 den tyska aktiebolagsritten men férekommer dven
1andra linder.

Det ir bolaget sjilvt — och alltsd inte medlemsstaten — som be-
stimmer vilken av organisationsmodellerna som bolaget ska anvinda
sig av. Det innebir att europabolag med site i Sverige i vissa fall
kan komma att tillimpa den for svensk aktiebolagsritt frimmande
dualistiska organisationsmodellen. I det dualistiska systemet svarar
ledningsorganet for bolagets ledning och forvaltning (artikel 39.1),
medan tillsynsorganet har till uppgift att tillsitta och entlediga leda-
moterna 1 ledningsorganet (artikel 39.2) samt att kontrollera lednings-
organets forvaltning (artikel 40.1). Tillsynsorganet fir inte f6r egen
del ha nigra befogenheter att vidta forvaltningsdtgirder (artikel 40.1).
Ledaméterna i tillsynsorganet viljs av bolagsstimman (artikel 40.2).

I det monistiska systemet ir det férvaltningsorganet som utdvar
ledningen och férvaltningen av bolaget (artikel 43.1). Forvaltnings-
organets ledamoter tillsitts av bolagsstimman (artikel 43.3). Forvalt-
ningsorganet kan sigas motsvara styrelsen 1 ett svenskt aktiebolag.

372



SOU 2016:45

Det ir tillitet att 1 nationell lagstiftning féreskriva att 16pande
forvaltningsitgirder — sdsom 1 svensk ritt — fir vidtas av en verk-
stillande direktér (artiklarna 39.1 och 43.1). Denna mojlighet giller
bide monistiskt och dualistiskt organiserade bolag.

Enligt artikel 9.3 1 SE-férordningen ska, om det finns sirskilda
bestimmelser 1 nationell lagstiftning f6r den typ av verksamhet som
ett europabolag bedriver, dessa bestimmelser gilla fullt ut f6r europa-
bolaget. I skil 26 p3pekas sirskilt att finansinstitutens verksamhet
regleras av sirskilda direktiv och att de nationella bestimmelserna
for genomférande av dessa direktiv och andra nationella regler for
denna verksamhet giller fullt ut f6r europabolag. Férordningen for-
utsitter alltsd att de sirskilda regler som giller for bl.a. fondbolag
och AIF-forvaltare tillimpas dven pd europabolag som bedriver sddan
verksamhet.

Nir det giller dualistiskt organiserade europabolag som avser att
driva tillstdndspliktig finansiell verksamhet dr det for det forsta sd
att de svenska bestimmelser som giller for styrelsen och dess leda-
moter ocksd giller for europabolagets ledningsorgan och dess leda-
moter. Detta f6ljer av 16 § lagen (2004:575) om europabolag. Frigan
som kvarstdr ir om bestimmelser som ror styrelsen, t.ex. bestimmel-
serna om limplighetsprévning, ocksé ska tillimpas pa tillsynsorganets
ledaméter. T lagen om virdepappersfonder har detta omhinder-
tagits s att 1 2 kap. 3 § tredje stycket anges att vissa bestimmelser 1
lagen ska tillimpas pa tillsynsorganet och dess ledaméter. De be-
stimmelser som riknas upp ir 2 kap. 1§ 4 om ledningsprévning,
2 kap. 18 § forsta stycket 1 om forbud for styrelseledaméter att
handla med en virdepappersfond, 2 kap. 202§ om meddelande-
forbud nir bolaget har limnat uppgifter i en férundersékning, och
10 kap. 10 § om ritt f6r Finansinspektionen att sammankalla styrelsen
samt nirvara vid sidant sammantride och delta 1 6verliggningarna.

Nigon bestimmelse motsvarande 2 kap. 3 § tredje stycket lagen
om virdepappersfonder finns inte i lagen om férvaltare av alter-
nativa investeringsfonder. Detta kan delvis ha sin férklaring i det
faktum att ett fondbolag inte kan vara vilken juridisk person som
helst, utan endast ett aktiebolag. Detta har 1 sin tur inneburit att
lagen om virdepappersfonder i de bestimmelser som rér ledningen
konsekvent talar om fondbolagets styrelse. Det har dirfoér funnits
ett behov av att klargéra vad som giller f6r ett dualistiskt organi-
serat europabolags tillsynsorgan. Till skillnad frin ett fondbolag
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kan vilken juridisk person som helst vara AIF-forvaltare. I lagen
om forvaltare av alternativa investeringsfonder anges dirfor t.ex. att
limplighetsbedémningen ska avse de personer som ingir 1 AIF-
forvaltarens ledning (3 kap. 3 § 4) och att AIF-forvaltarens styrelse
eller ledning ska bestd av minst tre personer (3 kap. 4 §). I ett fall -
meddelandeférbudet enligt 8 kap. 26 § lagen om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder — anvinds enbart begreppet styrelse-
ledaméter, utan tilligget “eller personer som ingér i ledningen”.”
Problemet kan 16sas pd tvd sitt. Antingen kan en bestimmelse mot-
svarande 2 kap. 3 § tredje stycket lagen om virdepappersfonder tas
in 1 lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder eller s& kan
8 kap. 26 § lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
kompletteras med tilligget “eller personer som ingér i ledningen”.
Det senare alternativet forutsitter att de som ska tillimpa lagen
(jurister, handliggare pd myndigheter och foretridare f6r de aktuella
foretagen) férmar att 1 begreppet “ledning”, med stéd av SE-for-
ordningen, lagen om europabolag och dess férarbeten, tolka in till-
synsorganet i dualistiskt organiserade europabolag. Det forsta alter-
nativet ir betydligt tydligare och har ocksi den férdelen att reg-
leringen 1 lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
harmoniseras med lagen om virdepappersfonder (ett foretag kan
vara bide AIF-forvaltare och fondbolag). Utredningen foreslar dirfor
att en bestimmelse motsvarande 2 kap. 3 § tredje stycket lagen om
virdepappersfonder tas in i lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder. I bestimmelsen bér anges att 3 kap. 3 §4 om
limplighetsbeddmning och 8 kap. 26 § lagen om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder ska tillimpas pa ledaméterna i ett europa-
bolags tillsynsorgan.”® Liksom i lagen om virdepappersfonder bor
ocksd en upplysning tas in om att nimnda bestimmelser, enligt
lagen om europabolag, skall tillimpas dven pd ett europabolags led-
nings- eller forvaltningsorgan eller dess ledaméter.

¥ Bestimmelsen fanns inte med i betinkandet, SOU 2012:67, utan lades till senare i lagstift-
ningsarbetet vilket kan férklara inkonsekvensen.

*° Négra motsvarigheter till handelsférbudet i 2 kap. 18 § lagen om virdepappersfonder och
Finansinspektionens ritt att samankalla styrelsen, 1 10 kap. 10 § samma lag, finns inte lagen
om f8rvaltare av alternativa investeringsfonder.
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11.7 NAV i informationsbroschyren

Forslag: Kravet pd uppgifter om det senaste beriknade netto-
tillgdngsvirdet (NAV) eller marknadsvirdet fér fondens andelar
eller aktier 1 informationsbroschyren utménstras ur 10 kap. 1§
lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
I stillet infors ett generellt utformat krav pd att uppgiften ska
goras tillginglig fér fondens investerare.

I 10 kap. 1§ lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
finns bestimmelser om innehdllet i informationsbroschyren fér en
ATF. Enligt punkten 14 ska broschyren bl.a. innehdlla uppgifter om
det senaste beriknade nettotillgingsvirdet (NAV) eller marknads-
virdet for fondens andelar eller aktier. Fondens NAV eller mark-
nadsvirde varierar kontinuerligt. Hur ofta virdering av andelarna
ska ske beror pa vad som ir limpligt utifrin fondens tillgdngar och
hur ofta andelsigarna kan képa eller 16sa in fondandelar. En 6ppen
fond som placerar i noterade finansiella instrument och dir andels-
dgarna kan kopa och 16sa in andelar dagligen bor ocksd virderas dag-
ligen, medan en fond som placerar 1 mer illikvida tillgdngar och dir
andelsigarna bara har mojlighet att kdpa och 16sa in andelar nigon
ging per r kan virderas mer sillan; virderingen ska dock ske minst
en ging per 3r, se 8 kap. 8 § lagen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder. Enligt samma bestimmelse ska andelsigarna informeras
om resultatet av varje virdering. Hur ofta uppgifter om fondens
NAV eller marknadsvirde bor tillhandahllas investerarna kan sledes
vara hdgst varierande. Det dr mot den bakgrunden inte limpligt att
kriva att uppgiften om NAV ska finnas i fondens informations-
broschyr. Uppgiften 1 broschyren riskerar att snabbt bli inaktuell.
ATFM-direktivet stiller i sig inget krav pd att uppgiften ska tillhanda-
hillas just 1 en informationsbroschyr, utan artikel 23.1 stadgar
endast att informationen ska goras tillginglig for investerarna. Kravet
pa uppgifter om NAV eller marknadsvirde bor dirfor tas bort frén
10 kap. 1 § och istillet bor en bestimmelse om att uppgiften ska
goras tillginglig, utan nirmare precisering av hur det ska ske, foras
in 1 lagen. P4 vilket sitt och hur ofta uppgiften om virdet ska goras
tillginglig beror pd fonden, dess tillgdngar och dess kép- och inlésen-
intervall.
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12 lkrafttradande

Forslag och bedomning: Lagindringarna ska trida i kraft
den 3 januari 2018.

Det finns inte behov av 6vergdngsbestimmelser for de lag-
forslag som limnas.

Bland de forslag utredningen limnar finns ett férslag som hinger
samman med genomforandet i svensk ritt av MiFID II. Det giller
forslaget att kunna férena en viss fondandelsklass med sirskilda vill-
kor for distribution (se avsnitt 11.5). Forslaget syftar till att bibe-
hilla konkurrenskraften for svenska fonder nir bestimmelserna om
ersittningar till tredjepart (provisioner) i samband med genomféran-
det av MiFID II kommer att skirpas i lagen om virdepappersmark-
naden och motsvarande regelverk i andra linder 1 Europa.

MiFIDII, och den dirmed sammanhingande férordningen
MiFIR, skulle ursprungligen borja tillimpas 1 januari 2017. Férhand-
lingar om detta pigir emellertid och sdvitt utredningen kinner till
talar det mesta for att den tidpunkten kommer att skjutas upp till
den 3 januari 2018. Nigot beslut om detta har dock inte fattats av
ridet och parlamentet, vilket troligen hinger samman med att for-
slagen till andring av MiFID II och MiFIR inte enbart innehéller ett
senare genomforande- respektive tillimpningsdatum, utan ocksa nigra
smirre indringar 1 sak, som fortfarande ir féremadl for diskussion
och férhandlingar. Att genomférandet senareliggs dtminstone till
den 3 januari 2018 torde dock std timligen klart.

Bestimmelserna foér virdepappersfonder och specialfonder om
att en andelsklass fir forenas med sirskilda villkor for distribution
bor trida 1 kraft samtidigt som de svenska bestimmelserna som
genomf{ér MiFID II. En motsvarighet till dessa bestimmelser foreslas
dven for investeringsbolagens del. For att 1 den fortsatta lagstift-
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ningsprocessen kunna behandla utredningens forslag i ett samman-
hang foresldr utredningen dirfér att samtliga foreslagna lagind-
ringar ska trida i kraft den 3 januari 2018.

Den féreslagna tidpunkten for ikrafttridande torde ocksd ge ut-
rymme {6r att dessforinnan kunna vidare utreda vissa frigor som
utredningen pekat pd i frdga om inférandet av associationsrittsliga
fonder, frimst hur de nya investeringsbolagen ska behandlas 1 skatte-
hinseende.

Utredningen har gjort bedémningen att det inte finns behov av
nigra 6vergdngsbestimmelser f6r de lagférslag som limnas.
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13 Forslagens konsekvenser

13.1 Allmant

Utredningens forslag dr av olika karaktir. Merparten av férslagen
syftar till att forstirka konkurrenskraften for den svenska fond-
marknaden. Detta giller bl.a. férslagen om att skapa en form for
associationsrittsliga fonder (investeringsbolag), utvidgade mojlig-
heter till undantag for specialfonder och nya andelsklasser. Nigra
av forslagen innebir smirre forenklingar och justeringar som 1 viss
mdn minskar de administrativa bérdorna fér framfor allt fondbolag
och ATF-forvaltare, t.ex. de foreslagna dndringarna i friga om kapital-
tickningsregler och férslagen 1 friga om tillitna tillgdngar 1 fonder
samt forslaget rorande marknadsforing av AIF:er. Tva av forslagen
— information om hillbarhet och information om fondférvaltningens
aktivitetsnivd — innebir dock pilagor pa fondbolag och ATF-férvaltare
for att forbittra konsumenters och andra investerares mojligheter
att vilja ritt fond.

13.2 Samhallsekonomiska konsekvenser
Konsekvenser for fondbranschen

Mojligheten att starta associationsrittsliga fonder i Sverige (se kapi-
tel 6) bor leda till att svenska fondbolag och AIF-férvaltare 1 viss
utstrickning kommer att vilja att starta den typen av fonder i Sverige
i stillet for t.ex. 1 Luxemburg eller pa Irland. I f6rsta hand bér ett
sddant val bli aktuellt f6r fondbolag och AIF-foérvaltare som stir i
begrepp att utvidga, eller flytta, sin verksamhet internationellt. I en
undersokning som har genomférts av studenter pd Handelshog-
skolan i Stockholm 1 samarbete med ett fondbolag och dir ett antal
foretridare for fondbolag och investerare intervjuats var en av slut-
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satserna att smd och medelstora fondbolag som idnnu inte hade ngon
verksamhet utomlands skulle gynnas av mojligheten att starta associa-
tionsrittsliga fonder 1 Sverige, frimst for att kunna vinda sig till
institutionella investerare." P4 sikt kan det ocksi bli aktuellt fér
forvaltare och bankkoncerner som 1 dag bedriver fondverksamhet
utomlands, t.ex. genom dotter- eller systerbolag i andra linder, att
flytta hem verksamhet. For nirvarande finns 1 Sverige drygt 150
UCITS-fonder etablerade 1 andra linder dir fondbolaget har anknyt-
ning till Sverige, t.ex. genom att moderbolaget ir svenskt eller att
fonden férvaltas av ett svenskt bolag. I Luxemburg finns 309 UCITS-
fonder, med ett férvaltat kapital pd 59 miljarder euro, férvaltade av
svenska fondbolag.” Skillnaden i1 férhdllande till antalet utlindska
fonder 1 Sverige beror troligen pd att flertalet av de Luxemburgska
fonderna forvaltade av svenska fondbolag enbart marknadsférs utom-
lands. I den mén den utlindska verksamheten har startats huvudsak-
ligen for att kunna uillhandahilla associationsrittsliga fonder kan
det bli billigare och enklare att bedriva den verksamheten i Sverige.
Om verksamheten bedrivs i Sverige kan de merkostnader som upp-
stdr for att hantera regelverken i en annan jurisdiktion och pi ett
annat spr3k undvikas, och man kan 1 hégre grad dra nytta av och
uppnid synergier med den verksamhet som redan bedrivs 1 Sverige.
P3 lingre sikt — forutsatt att svenska associationsrittsliga fonder upp-
levs som ett tryggt, sikert och effektivt alternativ — kan utlindska
forvaltare komma att vilja Sverige som bas fér fondverksamhet i
Europa, nir valet tidigare har stdtt mellan Luxemburg och Irland.
Sammantaget bor méjligheten att starta fonder 1 form av investe-
ringsbolag leda till tillvixt inom den svenska fondbranschen. Att
den effekten uppnds — och 1 vilken utstrickning — dr dock beroende
av att skattereglerna dndras s3 att ett svenskt investeringsbolag ocksd
1 skattehinseende ir ett attraktivt alternativ. Innan dndringar av
skattereglerna har genomférts gir det inte att nirmare bedéma hur
stor effekt forslagen far pd tillvixten, annat dn att effekten ir posi-
tiv. I sammanhanget ska en rapport frin HM Treasury i Stor-
britannien om framtiden fér den brittiska fondbranschen nimnas.’

! Exploring Corporate Structure for Funds in Sweden, CEMS Business Project, L. Boire, J.
Kiswanto, M. Wiklund, J. Liu, May 2016.

? Se Exploring Corporate Structure for Funds in Sweden, CEMS Business Project, L. Boire,
J. Kiswanto, M. Wiklund, J. Liu, May 2016, s. 9 och dir angivna killor.

> HM Treasury, The UK investment management strategy, March 2013.
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I rapporten frdn 2013 konstateras att Storbritannien, trots landets
ledande stillning pd den europeiska finansmarknaden, férlorat mark-
nadsandelar vad gillde etableringen av fonder. Detta berodde frimst
pd konkurrensen frdn andra europeiska jurisdiktioner med en bittre
infrastruktur for olika fondtyper och en mer fokuserad marknads-
foring. Effekten blev forluster f6r Storbritannien 1 form av arbets-
tillfillen, tillvixt och skatteintikter, och 1 rapporten slir man fast
en ambition att forbittra infrastrukturen, t.ex. genom ett stirkt ut-
bud av fondtyper och foérenklad och férbittrad reglering pd fond-
och skatteomradena.

Aven utredningens forslag om utvidgade méjligheter till undan-
tag for specialfonder (avsnitt 8.5) och nya andelsklasser (avsnitt 11.5)
bor leda il att svenska fonder utgor ett vil fungerande alternativ
till utlindska motsvarigheter. Forvaltare som 1 dag séker sig utom-
lands for att starta reglerade fonder {6r professionella investerare eller
for att kunna skapa andelsklasser med olika avgiftsuttag, beroende
pa hur andelarna distribueras, kommer med utredningens férslag
att kunna starta sidana fonder i Sverige. I dessa fall blir det snarare
friga om att befintlig verksamhet stannar kvar i Sverige, och inte att
antalet fonder eller forvaltare 6kar 1 antal. En liknande effekt bor
uppstd pd grund av den foreslagna mojligheten f6r fondbolag att
tillhandahélla investeringssparkonton. Fondbolag ir i dag tvungna
att inleda ndgon form av samarbete med en bank eller ett virde-
pappersbolag for att kunna erbjuda sina kunder sparande p3 investe-
ringssparkonto. Med utredningens férslag stdr den méjligheten fort-
farande 6ppen, men fondbolaget kan dven sjilvt erbjuda sina kunder
investeringssparkonto.

Nir det giller de forslag som huvudsakligen innebir férenk-
lingar och fértydliganden - t.ex. frdgorna om kapitalticknings-
reglernas tillimpning (kapitel 10), méjligheterna att marknadsféra
ATF:er (kapitel 9), tillitna tillgidngar (kapitel 8) — innebir vart och
ett av dessa en viss littnad 1 den administrativa bérdan f6r fond-
bolag och AIF-férvaltare, och tillsammans innebir forslagen en rela-
tivt stor littnad for flertalet berérda bolag.
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Konsekvenser for konsumenter och andra investerare

De forslag utredningen limnat i syfte att stirka den svenska fond-
marknadens konkurrenskraft ger indirekt gynnsamma effekter dven
for konsumenter och andra investerare. Okad konkurrens och fler
alternativ skapar en 6kad valmgjlighet for konsumenter och andra
investerare och leder pd sikt till ligre priser. Forslagen om héllbar-
hetsinformation och information om fonders aktivitetsgrad (kapitel 4
och 5) ger dock mer direkt positiva effekter f6r konsumenter och
andra investerare; investerare som efterstrivar ett hillbart fond-
sparande fir 6kade mojligheter att vilja ritt fond och méjligheterna
okar att bedéma om en fond forvaltas aktivt eller passivt samt om
aktivitetsnivdn stdr 1 ritt relation till avgiften, dvs. mojligheten att
avgdra om man far det man betalar f6r 6kar.

13.3 Konsekvenser for staten
Skatteintdikter

Forslaget avseende investeringsbolag bor, som nimnts i det fore-
gdende, leda till att antalet svenska fonder ¢kar. En tillvixt pd den
svenska fondmarknaden i form av fler fonder, fondbolag, anstillda
och uppdragstagare leder till 6kade skatte- och avgiftsintikter fér
staten; 1 vilken omfattning detta sker beror som sagts pd hur attrak-
tiva investeringsbolagen kommer att framstd 1 férhillande till ut-
lindska alternativ, frimst ur skattesynpunkt.

Forslaget att fondbolag ska kunna féra investeringssparkonton
bedéms inte leda till nigon effekt pd skatteintikterna. Den mest
sannolika utvecklingen ir att en mindre del av dagens sparande p
investeringssparkonton hos banker och virdepappersbolag flyttas
till investeringssparkonton hos fondbolag. Det finns en inlisnings-
effekt vad giller gammalt sparande genom att fondandelar — och
andra instrument — méste avyttras och kapitalvinstskatt betalas innan
de kan overforas till ett investeringssparkonto. Dirmed sker det en
gradvis overflyttning av kapital tll investeringssparkonton alltefter-
som gamla innehav avyttras av andra skil och nya anskaffas samt
vid nysparande. Det faktum att fondbolag fir tillhandahilla investe-
ringssparkonton innebir att en kund som 6nskar att fondandelar
ska forvaras pd ett investeringssparkonto kan forvirva andelarna direke
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av fondbolaget i stillet f6r att behova vinda sig till ett annat insti-
tut. Detta innebir inte att sparandet inom ramen fér investerings-
sparkonton 6kar totalt sett. Gamla innehav kommer, pd sedvanligt
sitt, att kunna overforas till kontot férst efter avyttring och kon-
ventionell beskattning. Nigon annan utveckling 4n den successiva
okning av sparande inom ramen fér investeringssparkonton som
hittills varit kan inte vintas. Mot bakgrund av vad nu sagts torde
utredningens férslag inte leda till att skatteintikter gir forlorade.

Finansinspektionen

Utredningens férslag bedoms {8 konsekvenser for Finansinspek-
tionens verksamhet genom ett dkat antal tillstdndsansokningar for
investeringsbolag samt tillsyn 6ver dessa bolag. Till detta kommer
att inspektionen behéver gora vissa justeringar i sina foreskrifter,
men det krivs inte att nya féreskrifter utfirdas.

For ¢vervakningen och tillsynen enligt den nya lagen om inve-
steringsbolag foreslds att Finansinspektionen ska ta ut en arlig av-
gift av féretag under tillsyn. Avgiften redovisas mot inkomsttitel pd
statens budget. Finansinspektionens kostnader for denna verksam-
het ska tickas av beslutade och beriknade resurstillskott. Forslaget
ir 1 denna del forenligt med de principer som giller {6r finansiering
av Finansinspektionens verksamhet.

Dirutéver torde antalet ansokningar om idndrade fondbestim-
melser 6ka i viss mdn med anledning av f6rslaget om méjligheterna
att férena andelsklasser med sirskilda villkor f6r valutasikring och
distribution. Aven behandlingen av dessa irenden ir avgiftsfinan-
sierad.

Utover den sedvanliga information om nya regelverk som Finans-
inspektionen tillhandahiller bedéms utredningens férslag inte med-
fora ndgot behov av nigra sirskilda informationsinsatser frin inspek-
tionens sida.

De merkostnader som kan uppstd hos Finansinspektionen kan
alltsd finansieras inom befintliga ramar samt genom avgifter.
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Sveriges domstolar

Hanteringen av de administrativa sanktioner som féljer av utred-
ningens forslag avseende investeringsbolag bedéms inte leda till
nigon visentligt 6kad belastning for férvaltningsdomstolarna. En-
ligt utredningens bedémning fir dirmed férslaget om handliggning
av sanktionsirenden inte ndgra konsekvenser f6r Sveriges domstolar
som mdste finansieras 1 sirskild ordning.

13.4 Ovriga konsekvenser

Forslagen har inte nigon inverkan pd den kommunala sjilvstyrel-
sen. Nir det giller dvriga samhillsfrigor som anges 1 15 § kommitté-
férordningen, och som inte har berérts ovan, gér utredningen be-
démningen att férslagen inte har sddan betydelse att sirskilda dver-
viganden behéver redovisas.
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14 Forfattningskommentar

14.1 Forslaget till lag (0000:0000)
om investeringsbolag

1 kap. Inledande bestimmelser

1 § Ett investeringsbolag goér, med kapitaltillskott frén allminheten, kollek-
tiva investeringar i finansiella tillgdngar och férvaltar dessa 1 enlighet med
bestimmelserna 1 5 kap. eller 5 a kap. lagen (2004:46) om virdepappers-
fonder. Aktier i investeringsbolaget kan 16sas in p4 begiran av aktieigare.

Av 13 kap. 2 § framgir att Finansinspektionen fir bevilja undantag frin
bestimmelserna i 5 kap. lagen om virdepappersfonder.

I paragrafens forsta stycke fastslds foremdlet for ett investerings-
bolags verksamhet. Eftersom verksamheten inte kan vara nigon
annan in att foreta kollektiva investeringar i finansiella tillgdngar
och forvalta dessa i enlighet med placeringsreglerna 1 lagen om
virdepappersfonder, behover féremélet f6r bolagets verksamhet inte
beskrivas 1 bolagsordningen, till skillnad frdn vad som giller for
aktiebolag. Aven ett investeringsbolag som av Finansinspektionen
har beviljats undantag frin nigon av bestimmelserna 1 5 kap. lagen
om virdepappersfonder — dvs. ett investeringsbolag som motsvarar
en specialfond — ir ett investeringsbolag. I andra stycket erinras om
mojligheten till undantag.

2 § I denna lag betyder

1. AIF-forvaltare: detsamma som 1 1kap. 3§ lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder,

2. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomridet,

3. extern forvaltare: ett fondbolag, ett férvaltningsbolag eller en AIF-
forvaltare som har utsetts att férvalta ett investeringsbolag,

4. fondbolag: detsamma som 1 1 kap. 1§ 8 lagen (2004:46) om virde-
pappersfonder,
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5. fondforetag: detsamma som 11 kap. 1 § 9 lagen om virdepappersfonder,

6. forvaltningsbolag: ett bolag som hér hemma inom EES och som i sitt
hemland har tillstdnd att férvalta ett fondféretag och som har tillstdnd att
forvalta ett investeringsbolag enligt 1 kap. 6 b § lagen om virdepappers-
fonder,

7. investeringsbolag: ett bolag som har bildats, fitt tillstind och regi-
strerats enligt denna lag och som bedriver sddan verksamhet som avses i1 §.

8. kvalificerat innebav: ett direkt eller indirekt dgande i ett foretag, om
innehavet beriknat pd det sitt som anges i 3 § representerar tio procent
eller mer av samtliga réster eller annars mojliggor ett visentligt inflytande
dver ledningen av investeringsbolaget,

9. matarfond: detsamma som i 1kap. 1§ 18 lagen om virdepappers-
fonder,

10. matarfondfiretag: detsamma som 1 1 kap. 1§ 19 lagen om virde-
pappersfonder,

11. matarinvesteringsbolag: ett investeringsbolag som inte har beviljats
undantag enligt 13 kap. 2 § och vars medel placeras i enlighet med tillstdnd
enligt 5 a kap. 6 § lagen om virdepappersfonder,

12. mottagarfond: detsamma som i 1 kap. 1 § 20 lagen om virdepappers-
fonder,

13. mottagarfondforetag: detsamma som i 1 kap. 1 § 21 lagen om virde-
pappersfonder,

14. mottagarinvesteringsbolag: ett investeringsbolag som inte har beviljats
undantag enligt 13 kap. 2 § och som

a) har minst ett matarinvesteringsbolag, en matarfond eller ett matar-
fondféretag bland sina andelsigare,

b) inte ir ett matarinvesteringsbolag, och

c) vars medel inte placeras i ett matarinvesteringsbolag, en matarfond
eller ett matarfondforetag,

15. ndra forbindelser: detsamma som 1 1kap. 2§ lagen om virde-
pappersfonder,

16. professionell investerare: en s3dan investerare som avses i 8 kap. 16
eller 17 § lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden,

17. reglerad marknad: detsamma som i 1kap. 20 § lagen om virde-
pappersmarknaden

18. sjilvforvaltande investeringsbolag: investeringsbolag som inte har
utsett en extern férvaltare for férvaltning av investeringsbolaget,

19. specialfond: detsamma som i 1 kap. 11 § 23 lagen om f&rvaltare av
alternativa investeringsfonder, och

20. vdrdepappersfond: detsamma som 1 1 kap. 1§ 27 lagen om virde-
pappersfonder,
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Paragrafen innehdller vissa definitioner av central betydelse, bl.a.
genom hinvisningar till annan lagstiftning dir begreppen fore-
kommer. Huruvida ett innehav ska betraktas som kvalificerat enligt
punkten 8 avgdrs enbart av om det motsvarar tio procent eller mer
av samtliga roster, inte som for t.ex. fondbolag tio procent av kapi-
talet eller résterna, jfr 1 kap. 1 § 17 lagen om virdepappersfonder.

3 § Vid bedémningen av om ett innehav utgor ett kvalificerat innehav en-
ligt 2 § 8 ska foljande bestimmelser 1 4 kap. lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument tillimpas:

— 2 § forsta stycket 1 om depdbevis,

— 4 § forsta stycket, andra stycket 1-8 samt tredje och femte styckena
om berikning av innehavet,

-5 § andra stycket om berikning av antalet aktier eller rostetal,

—12§ 1 och 2 om undantag f6r aktier som innehas for clearing och
avveckling eller forvaltas {6r ndgon annans rikning,

— 13 § om aktier som ingdr i handelslager,

— 14 § om aktier som innehas av marknadsgaranter, samt

— 16 och 17 §§ om undantag fér vissa moderforetag.

Vid bedémningen ska ocks3 tillimpas féreskrifter

— om aktier som innehas av marknadsgaranter, som har meddelats med
stdd av 7 kap. 1§ 3 lagen om handel med finansiella instrument eller
23 kap. 15 § 1 lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden, och

— om undantag fér vissa moderféretag, som har meddelats med stéd av
7 kap. 1 § 4 lagen om handel med finansiella instrument.

Aktier som ett virdepappersinstitut som avses 1 1 kap. 5 § 27 lagen om
virdepappersmarknaden eller ett kreditinstitut som avses i 1 kap. 5§ 17
samma lag och som driver finansieringsrorelse, innehar till f6ljd av verk-
samhet enligt 2 kap. 1§ 6 samma lag ska dock inte beaktas vid bedém-
ningen, under férutsittning att

1. réstritten inte utnyttjas eller anvinds pd annat sitt for att ingripa i
emittentens férvaltning, samt

2. aktierna avyttras inom ett r frin forvirvet.

Tredje stycket ska tillimpas dven p8 aktier som innehas under motsva-
rande férutsittningar av ett utlindskt virdepappersféretag eller av ett ut-
lindskt kreditinstitut som driver finansieringsrérelse.

Paragrafen har utformats med 1 kap. 1 a § lagen om virdepappers-

fonder som forebild och anger hur ett innehav ska beriknas vid
bedémningen av om innehavet ska anses kvalificerat enligt 2 § 8.
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Aktiekapital

4 § Ett investeringsbolag ska ha ett aktiekapital som motsvarar nettovir-
det av bolagets tillgingar, virderade enligt de grunder som anges 1 bolags-
ordningen. Varje aktie representerar en lika stor andel av aktiekapitalet.

Eftersom aktieigarna nir som helst ska kunna 16sa in sina aktier kan
aktiebolagslagens regler om ett bestimt aktiekapital (eller ett mini-
mi/maximikapital) inte tillimpas. Investeringsbolagets aktiekapital
utgors 1 stillet av bolagets tillgdngar med avdrag f6r skulderna. Enligt
artikel 29 1 UCITS-direktivet méste ett sjilviorvaltande investerings-
bolag ha ett startkapital pd minst 300 000 euro. Startkapitalet utgor
dock inte en del av investeringsbolagets aktiekapital, se 10 kap. 3 §.

5 § For investeringsbolag giller bestimmelserna i 1 kap. 3 § forsta stycket
samt 11-13 §§ aktiebolagslagen (2005:551).

I 1kap. 3§ forsta stycket aktiebolagslagen anges att aktieigarna
inte har nigot personligt betalningsansvar for bolagets forpliktel-
ser. Detsamma giller aktiedgare 1 investeringsbolag. Bestimmelsen
om avstimningsbolag i 1 kap. 10 § aktiebolagslagen ska inte gilla for
investeringsbolag. Férhdllandet till lagen (1998:1479) om virdepap-
perscentraler och kontoféring av finansiella instrument ir detsamma
som for virdepappersfonder, se 5 kap. 18§, dvs. for aktier i ett in-
vesteringsbolag ska inte bestimmelserna om aktier 1 avstimnings-
bolag tillimpas, utan de bestimmelser i lagen som giller fondandelar.
I 1 kap. 11 och 12 §§ aktiebolagslagen regleras moderbolag, dotter-
foretag och koncern. Dessa bestimmelser ska gilla dven for investe-
ringsbolag. Ett investeringsbolag som har fitt undantag frin place-
ringsbestimmelserna i 5 kap. lagen om virdepappersfonder skulle,
dtminstone 1 teorin, kunna dga aktier i ett annat bolag i en sidan
omfattning att investeringsbolaget blev att betrakta som ett moder-
bolag. Aven bestimmelsen om elektroniska signaturer i 1 kap. 13 §
aktiebolagslagen ska gilla f6r investeringsbolag.
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2 kap. Bildandet av investeringsbolag

1 § For bildandet av ett investeringsbolag giller bestimmelserna i 2 kap.
1-27 §§ aktiebolagslagen (2005:551).

Utdver det som anges 1 2 kap. 23 § aktiebolagslagen fir ett investe-
ringsbolag registreras endast om bolaget har fitt tillstdnd enligt 10 kap.

Ett investeringsbolag bildas pd samma sitt som ett aktiebolag, dvs.
en eller flera stiftare upprittar en stiftelseurkund, som innehéller en
bolagsordning. Stiftare tecknar samtliga aktier i stiftelseurkunden och
betalar for dessa. Stiftelseurkunden firdigstills och undertecknas,
och stiftare eller styrelse anmiler bolaget for registrering 1 aktie-
bolagsregistret. Forutsittningarna for registrering anges 1 2 kap. 23 §
aktiebolagslagen. Nir ett aktiebolag har registrerats kan det enligt
2 kap. 25 § aktiebolagslagen forvirva rittigheter och dta sig skyldig-
heter. Detta giller dven for investeringsbolag, men for att Bolags-
verket ska registrera investeringsbolaget f6ljer av andra stycket och
18 kap. 1 § att, utdver det som anges 1 2 kap. 23 § aktiebolagslagen,
bolaget ska ha fitt tillstdnd enligt 10 kap. Finansinspektionen ska
dock inte féra in investeringsbolaget 1 sitt tillstindsregister forrin
bolaget har registrerats av Bolagsverket, se 17 kap. 1 §. Det dr forst
d4 som investeringsbolaget kan rittshandla och bedriva verksamhet
som investeringsbolag. I 2 kap. 28-31 §§ aktiebolagslagen finns sir-
skilda bestimmelser om bildandet av ett publikt aktiebolag. Bestim-
melserna stiller krav pd att stiftelseurkunden ska innehilla infor-
mation om kostnader f6r bolagets bildande (2 kap. 28 §) och att avtal
om férvirv av egendom frin en stiftare 1 vissa fall ska understillas
bolagsstimman for godkinnande och hur detta ska g3 ull (2 kap.
29-31 §§). Dessa bestimmelser ir inte relevanta for ett investerings-

bolag.

3 kap. Bolagsordning

1 § Bolagsordningen ska ange
1. bolagets firma och férvaringsinstitutets namn,
2. om bolaget har en styrelse som bestdr av fysiska personer:
a) den ort i Sverige dir bolagets styrelse ska ha sitt site,
b) antalet eller ligsta och hogsta antalet styrelseledaméter,
c) antalet eller ligsta och hogsta antalet styrelsesuppleanter,
3. om bolaget har en extern férvaltare: namnet pé férvaltaren,
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4. om bolaget har utsett en extern férvaltare som styrelse,

5. om bolaget ir sjilviorvaltande: bolagets startkapital,

6. antalet eller ligsta och hogsta antalet revisorer,

7. hur bolagsstimma ska sammankallas,

8. den tid som bolagets rikenskapsir ska omfatta,

9. det som anges 1 4 kap. 8 § andra stycket 2-10, 12 och 13 samt tredje
stycket lagen (2004:46) om virdepappersfonder, varvid det som dir sigs
om fonden ska gilla investeringsbolaget, det som sigs om fondandelar ska
gilla aktier och det som sigs om fondbolaget ska gilla sjilvf6rvaltande
investeringsbolag,

10. inskrinkningar i ritten att [3sa in aktier enligt 6 kap. 4 §,

11. om allminheten kan teckna aktier i bolaget eller om den mojlig-
heten ir begrinsad till en avgrinsad krets investerare, och

12. en beskrivning av beviljade undantag enligt 13 kap. 2 §.

Paragrafen motsvarar vad som giller for aktiebolag enligt 3 kap. 1§
aktiebolagslagen, dock har bestimmelserna om aktiekapital ersatts
med en bestimmelse om startkapital, punkten 5. For ett sjilviorval-
tande investeringsbolag miste startkapitalet motsvara 300 000 euro,
se 10 kap. 3 §. Vidare ska inte — till skillnad frin vad som giller f6r
aktiebolag — foremadlet for ett investeringsbolags verksamhet anges
1 bolagsordningen (se kommentaren till 1 kap. 1§). Ett sjilviorval-
tande investeringsbolag miste ha fysiska personer som styrelseleda-
moter och for sddana investeringsbolag giller alltid punkten 2. For
ett investeringsbolag som har utsett en extern forvaltare giller punk-
ten 3, och om ett sddant investeringsbolag ocks8 har en styrelse be-
stiende av fysiska personer ska dven punkten 2 tillimpas. Om den
externa forvaltaren har utsetts till styrelse giller punkten 4 i stillet
for punkten 2. Av 9 kap. 1 § framgar att ett investeringsbolag alltid
ska ha minst en revisor (punkten 6). Bolagsordningen for ett investe-
ringsbolag ska, enligt punkten 9, ange det som ska félja av fond-
bestimmelserna for en virdepappersfond, t.ex. grunderna for bolagets
placeringsinriktning, vilka aktieslag som ska finnas, om utdelning
ska ske, grunderna for berikningen av aktiekapitalets och aktiernas
virde, grunderna for berikning av férsiljnings- och inlésenpris fér
aktierna, samt var och hur férsiljning och inlésen av aktier ska ske.
Eventuella inskrinkningar 1 ritten att 16sa in aktier ska anges (punk-
ten 10) och om mojligheten att teckna aktier ir begrinsad till en
avgrinsad krets, t.ex. enbart professionella investerare, ska detta anges
(punkten 11). Enligt punkten 12 ska ocksd anges om bolaget har
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beviljats undantag frin placeringsreglerna i lagen om virdepappers-
fonder.

2§ Andringar 1 bolagsordningen beslutas av bolagsstimman eller, om bo-
laget har utsett en extern forvaltare, av férvaltaren. For investeringsbolag
giller bestimmelserna om bolagsstimmans beslut 1 7 kap. aktiebolagslagen
(2005:551). Dirutdver krivs Finansinspektionens godkinnande av dndringar
1 bolagsordningen.

Andringar i bolagsordningen ska godkinnas av Finansinspektionen, om

1. inneh&llet 1 bolagsordningen dven efter dndringarna ir skiligt for aktie-
idgarna, och

2. en underrittelse som ska limnas till aktieigarna enligt 3 § uppfyller
kraven i andra stycket i den paragrafen.

Finansinspektionen ska underritta investeringsbolaget om sitt beslut
med anledning av ansékan om godkinnande av indringar i bolagsordning-
en inom tvi minader frin det att en fullstindig ansékan har limnats in till
inspektionen.

Forsta stycket innebir att bolagsordningen 1 sidana investerings-
bolag som enligt 8 kap. 2 § har utsett en extern férvaltare att for-
valta bolaget beslutas av forvaltaren. For sjilviorvaltande investe-
ringsbolag beslutas indringar i bolagsordningen pd samma sitt som
i aktiebolag, dvs. av bolagsstimman. Andringar i bolagsordningen
ska, 1 enlighet med artikel 5.6 i UCITS-direktivet, godkinnas av
Finansinspektionen. Férutsittningarna for att inspektionen ska god-
kinna dndringarna anges i andra stycket. Det stycket, liksom tredje
stycket har utformats med 4 kap. 9§ andra och tredje styckena
lagen om virdepappersfonder som férebild.

3 § Vid godkinnande av indringar 1 bolagsordningen fir Finansinspek-
tionen besluta att bolagsordningen inte fir tillimpas férrin en viss tid
forflutit efter beslutet om godkinnande.

Vid godkinnande av indringar i bolagsordningen fir Finansinspek-
tionen besluta att berérda aktiedgare ska underrittas om idndringarna. En
sddan underrittelse ska innehilla limplig information om syftet med 4nd-
ringarna och vilka konsekvenser de kan {8 {or aktieigarna. I f6rekomman-
de fall ska underrittelsen dven innehilla information om ritten till inlésen

enligt 4 §.
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4 § Om en dndring av bolagsordningen ir av visentlig betydelse for aktie-
dgare, ska Finansinspektionen besluta att berérda aktiedigare ska ha ritt att
f sina aktier inldsta innan den indrade bolagsordningen bérjar tillimpas,
utan att andra avgifter tas ut in vad som motsvarar kostnaderna for att
avveckla virdepapper med anledning av begird inlésen. Mojlighet att begira
inlsen ska ges under minst 30 dagar frén dagen fér underrittelse enligt 3 §.

3 och 4 §§ har utformats med 4 kap. 9 a och 9 b §§ lagen om virde-
pappersfonder som forebild.

5 § For investeringsbolag giller bestimmelserna 1 3 kap. 5 och 7-10§§
aktiebolagslagen (2005:551).

I 3 kap. 5 § aktiebolagslagen anges att dndringar i bolagsordningen
genast ska anmilas for registrering. Bestimmelsen i 3 kap. 7 § rér
panthavares samtycke till indringar i1 bolagsordningen avseende
avstimningsférbehdll, och 3 kap. 8-10 §§ rér dndringar 1 bolagsord-
ningen som avser byte av redovisningsvaluta. Samtliga dessa bestim-
melser ska ocks3 gilla for investeringsbolag.

4 kap. Aktierna

1§ Aktierna 1 ett investeringsbolag ska medféra lika ritt till bolagets
egendom, om inte annat {6ljer av andra stycket.

I ett investeringsbolag fir det finnas aktier av olika slag. Aktieslag i ett
och samma investeringsbolag fir vara férenade med olika villkor f&r rést-
virde, utdelning, avgifter, ligsta teckningsbelopp, distribution och valuta-
sikring, samt 1 vilken valuta aktierna tecknas och inléses. Aktierna i ett
aktieslag ska medfora lika ritt till investeringsbolagets egendom.

Virdet av en aktie ir investeringsbolagets aktiekapital delat med antalet
aktier. Om det finns aktieslag ska virdet av en aktie dock bestimmas med
beaktande av de villkor som ir férenade med aktieslaget.

Vid berikningen av aktiekapitalets storlek ska bolagets tillgdngar och
skulder virderas med ledning av gillande marknadsvirde.

Investeringsbolaget ska fortlopande och minst en ging varje vecka
berikna och pi limpligt sitt offentliggdra aktievirdet.

Paragrafen motsvarar vad som giller andelar i en virdepappersfond

enligt 4 kap. 10 § lagen om virdepappersfonder med tilligg dels om
villkor fér distribution och valutasikring som utredningen har fore-
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slagit for virdepappersfonder (se avsnitt 11.5), dels att olika aktie-
slag ocksd kan ha olika réstvirde, dock inte noll. Till skillnad frin
aktiebolagslagen finns ingen begrinsning i skillnaden 1 réstvirde (en-
ligt aktiebolagslagen kan ingen aktie ha ett rostvirde som dverstiger
tio gdnger rostvirdet av ndgon annan aktie), se avsnitt 6.17. Para-
grafens tredje—femte stycken har utformtas med 4 kap. 10 § tredje—
femte styckena lagen om virdepappersfonder som férebild.

2 § Aktier 1 ett investeringsbolag kan fritt 6verldtas och f6rvirvas.

Ar lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av
finansiella instrument inte tillimplig p4 aktierna i investeringsbolaget,
tillimpas i frdga om overldtelse eller pantsittning av en aktie i stillet 31 §
lagen (1936:81) om skuldebrev. I s3 fall ska det som i den bestimmelsen
sigs om gildeniren gilla investeringsbolaget eller, om aktierna ir férval-
tarregistrerade, forvaltaren.

Aktier i investeringsbolag ska vara fritt dverldtbara. De inskrink-
ningar som féljer av aktiebolagslagens regler ir inte limpliga for sé-
dana aktier och dessa regler (4 kap. 7-36 §§ aktiebolagslagen) ir inte
tillimpliga pd aktier i investeringsbolag. Andra stycket ir utformat
med 4 kap. 14 § lagen om virdepappersfonder som forebild. Av
5 kap. 1 § i forevarande lag foljer att investeringsbolaget ska fora ett
aktiedgarregister, och ritten till en aktie (t.ex. en panthavares eller
en dgares ritt) ska framg3 av registret. Ndgra aktiebrev ska inte ut-
firdas. Reglerna for 6verldtelse och pantsittning kan dirfér utformas
pa samma sitt som reglerna f6r virdepappersfonder.

3 § En aktiedigare fir inte utdva de rittigheter gentemot bolaget som aktier-
na ger férrin han eller hon ir infoérd 1 aktiedgarregistret. Dirutdver giller
bestimmelserna i 4 kap. 39-43 och 46-50 §§ aktiebolagslagen (2005:551).

Paragrafen motsvarar 4 kap. 37§ forsta stycket forsta meningen
aktiebolagslagen, med den avvikelsen att aktiebolagens aktiebok mot-
svaras av investeringsbolagens aktieigarregister. I 4 kap. 3943 §§
aktiebolagslagen finns bestimmelser om aktieigares rittigheter och
utdévande av dessa rittigheter, som ocksd ir relevanta for investe-
ringsbolag. I 4 kap. 46-50 §§ aktiebolagslagen regleras sammanligg-
ning och uppdelning av ett aktiebolags aktier. Aven dessa bestim-
melser ir relevanta f6r investeringsbolag.
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5 kap. Aktieagarregister

1 § I ett investeringsbolag ska finnas ett register ver samtliga aktieigare.
I friga om automatiserad och viss manuell behandling av personuppgifter
finns bestimmelser i personuppgiftslagen (1998:204).

Om lagen (1998:1479) om virdepapperscentraler och kontoféring av
finansiella instrument ir tillimplig pd aktierna i bolaget, fors registret av
en virdepapperscentral. Investeringsbolaget har ritt till insyn i registret.

Om lagen om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella in-
strument inte ir tillimplig p4 aktierna i bolaget, ska den som fér registret i
detta anteckna inskrinkningar enligt 13 kap. 19 § férsta stycket 4 eller
14 kap. 21 § forsta stycket 4 forildrabalken.

Investeringsbolaget ska till varje aktieigare skriftligen bekrifta att dennes
aktieinnehav har registrerats. Av bekriftelsen ska det framg3 investerings-
bolagets och, i férekommande fall, aktieslagets beteckning samt namnen
pi den externa férvaltaren och férvaringsinstitutet. Vidare ska det framg?
var informationsbroschyren enligt 15 kap. 1§, faktabladet enligt 15 kap.
3 § samt &rsberittelsen och halvirsredogorelsen enligt 15 kap. 5 § finns att
tillgd.

Paragrafen har utformats med 4 kap. 11 § lagen om virdepappers-
fonder som férebild. De eventuella svirigheter som fjirde styckets
krav pd bekriftelse till aktieigarna kan innebira nir aktierna ir for-
valtarregistrerade blir desamma som fér fondbolag som ska bekrifta
innehav av forvaltarregistrerade fondandelar. Av efterféljande para-
graf foljer dock att investeringsbolagets skyldighet att informera
aktieigarna — t.ex. att bekrifta att innehavet registrerats — vid f6r-
valtarregistrering fullgérs genom information till forvaltaren.

2 § Har en aktieigare limnat sina aktier for f6rvaltning till ndgon som har
fate tillstdnd till registrering som forvaltare, far forvaltaren pa aktiedgarens
uppdrag anges 1 det register som avses 1 1 § {6rsta stycket 1 stillet {or aktie-
dgaren. I registret ska det sirskilt anmirkas att aktien férvaltas f6r ndgon
annans rikning. Forvaltaren ska skyndsamt till aktieigaren eller den som
forvaltaren har antecknat i aktiedgarens stille limna den information for-
valtaren fir frin investeringsbolaget, om inte aktieigaren avstitt frin sidan
information. Information som avser indring av bolagsordningen enligt 3 kap.
4§ eller 5 akap. 7§ lagen (2004:46) om virdepappersfonder, eller som
avser fusion enligt 8 kap. 8 § eller delning enligt 8 kap. 32 § lagen om
virdepappersfonder, ska dock alltid limnas till aktieigaren eller den som
forvaltaren har antecknat i aktiedgarens stille.
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Om registret {ors av ngon annan in en virdepapperscentral, ska Finans-
inspektionen prova frigor om tillstind till registrering som forvaltare.

Ett tillstind att registreras som férvaltare fir férenas med sirskilda
villkor for att tillgodose allminna och enskilda intressen. Ett tillstdnd ska
3terkallas av Finansinspektionen, om ett villkor for tillstdndet har &sido-
satts och avvikelsen ir betydande eller om f6rutsittningarna for tillstdndet
inte lingre uppfylls.

Den som har tillstind som férvaltare av fondandelar enligt 4 kap. 12 §
lagen om virdepappersfonder ska anses ha tillstdnd ocksd enligt forsta
stycket.

Paragrafen har utformats med 4 kap. 12 § lagen om virdepappers-
fonder som forebild. Kraven for att registreras som forvaltare enligt
andra stycket ir desamma som 1 den lagen. Ett grundliggande krav
ir att forvaltaren ocksd kan vara forvaltare enligt 3 kap. 7 § lagen
om virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument.
Vid en forsiljning eller inlsen av forvaltarregistrerade fondandelar
kommer forvaltaren att férmedla uppdraget till fondbolaget och
maste ocksd ha tillstdnd att medverka vid transaktioner enligt 2 kap.
1§ 1 lagen om virdepappersmarknaden, se prop. 1995/96:50 s. 120 ff.

6 kap. Utfardande och inlosen av aktier

1§ En aktie 1 ett investeringsbolag ska, pd begiran av dess dgare, ome-
delbart 16sas in om det finns medel tillgingliga 1 bolaget. Om medel f6r
inldsen behéver anskaffas genom férsiljning av egendom som ingdr i bolaget,
ska forsiljning ske och inlsen verkstillas s3 snart som méjligt.

Forsta stycket giller inte om aktierna ir upptagna till handel p en
reglerad marknad och det ir sikerstillt att andelarnas noterade virde inte i
visentlig m&n avviker frin det virde som avses i 4 kap. 1 § fjirde stycket.

Nir likvidation har inletts fir aktier inte utfirdas eller 16sas in.

Aktiebolagslagens bestimmelser om aktiekapital, hur det fir anvin-
das samt 6kningar och minskningar av kapitalet (11-18 och 20-
22 kap. aktiebolagslagen) kan inte tillimpas for ett investeringsbolag,
vars kapital dr rorligt, och som ska kunna utfirda och l6sa in aktier
nir som helst. Ngra direkta motsvarigheter till dessa regler finns
dirfor inte for investeringsbolag. I stillet har bestimmelser om ut-
firdande och inlésen av aktier utformats si att de motsvarar bestim-
melserna i lagen om virdepappersfonder.
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Forsta och andra styckena har utformats med 4 kap. 13 § lagen
om virdepappersfonder som férebild. Enligt tredje stycket far aktier
inte utfirdas eller 16sas in om en likvidation av investeringsbolaget
enligt 21 kap. har inletts. Detta motsvarar 1 princip vad som giller
enligt 4 kap. 13 § tredje stycket lagen om virdepappersfonder, nir
ett forvaringsinstitut har évertagit forvaltningen av en virdepap-
persfond.

2 § Ett investeringsbolag fir senareligga utfirdande och inlésen av aktier,
om det finns sirskilda skil f6r tgirden och den ir motiverad av hinsyn
till aktiedgarnas intresse.

Investeringsbolaget ska utan dréjsmédl underritta Finansinspektionen
samt berérda investerare och aktieigare om &tgirden. Bolaget ska ocksd
underritta behoriga myndigheter 1 andra linder inom EES dir aktierna
marknadsférs.

Investeringsbolaget ska sedan orsakerna till senareliggningen upphért
underritta Finansinspektionen om detta.

Paragrafen har utformats med 4 kap. 13 a § lagen om virdepappers-
fonder som férebild.

3 § Finansinspektionen fir besluta att ett investeringsbolag ska senareligga
utfirdande och inlésen av aktier, om det dr 1 aktieigarnas eller allmin-
hetens intresse.

Paragrafen har utformats med 4 kap. 13 b § lagen om virdepappers-
fonder som férebild.

4 § Bolagsordningen fér ett investeringsbolag som har fitt undantag enligt
13 kap. 2 § far, under férutsittning av Finansinspektionens godkinnande,
innehdlla begrinsningar av mojligheten att teckna och 16sa in aktier. Om
icke-professionella investerare kan teckna aktier i investeringsbolaget ska
aktiedgarna kunna 16sa in sina aktier minst en gdng om 3ret.

Paragrafen har utformats med 12 kap. 6 § lagen om férvaltare av
alternativa investeringsfonder som forebild. Forsta meningen har
dock utformats sd att bolagsordningen fir innehilla begrinsningar
bide vad giller teckning av aktier — t.ex. s att aktier endast kan teck-
nas av professionella investerare — och vad giller inlosen — t.ex. sd
att det inte gir att 16sa in aktier under nigra &r. Mojligheten att lsa
in aktier 1 ett investeringsbolag som vinder sig till icke-professio-
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nella investerare kan dock inte vara inskrinkt si att detta kan ske
mer sillan dn en ging om &ret.

7 kap. Bolagsstdamma

1 § For investeringsbolag giller bestimmelserna i 7 kap. aktiebolagslagen
(2005:551) om publika bolag, vars aktier inte ir upptagna till handel p4 en
reglerad marknad. Det som dir sigs om aktieboken ska for investerings-
bolag avse aktieigareregistret.

Om bolagsstimman 1 ett investeringsbolag har utsett en extern {6rvaltare
att forvalta bolaget, ska aktiebolagslagens bestimmelser om bolagsstimma
tillimpas endast i de fall som anges i 2 §. I andra fall fattar den externa
forvaltaren de beslut som enligt aktiebolagslagen fattas av bolagsstimman.

Paragrafen innebir att aktiebolagslagens bestimmelser om bolags-
stimma inte ska tillimpas om investeringsbolaget har utsett en extern
forvaltare. T sidana fall trider forvaltaren in 1stillet f6r samtliga
bolagets beslutande organ, dvs. stimma, styrelse och verkstillande
direktor. Detta sker direkt efter det att den stimma dir forvaltaren
utses har avslutats. Som framgir av 8 kap. 2 § femte stycket fattas
dock beslutet om att utse en forvaltare av bolagsstimman. En bolags-
stimma kan ocks4 besluta att entlediga férvaltaren och i stillet utse
en styrelse att leda bolaget. I s fall blir aktiebolagslagens bestim-
melser om bolagsstimma &terigen tillimpliga.

Det ir aktiebolagslagens bestimmelser om stimma i publika bolag
som ska tillimpas pd investeringsbolag, dock inte de bestimmelser
som enbart giller publika bolag vars aktier ir upptagna till handel
pa en reglerad marknad.

2 § En extern forvaltare ska kalla till extra bolagsstimma 1 investerings-
bolaget, om igare till minst en tiondel av samtliga aktier i bolaget skrift-
ligen begir att en sddan bolagsstimma sammankallas f6r att behandla frigan
om forvaltarens entledigande. En extern forvaltare ska ocksd kalla till
extra bolagsstimma i investeringsbolaget for godkinnande av éverldtelse
av forvaltningen enligt 8 kap. 5 §.

Dirvid ska bestimmelserna i 7 kap. aktiebolagslagen (2005:551) om
bolagsstimma tillimpas. Det som dir sigs om styrelse och verkstillande
direktdr ska avse den externa forvaltaren.

Kallelse till bolagsstimma som avses 1 férsta stycket ska utfirdas inom
tvd veckor frén det att begiran kom in till bolaget.
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Paragrafen innebir att en bolagsstimma kan komma 1 friga iven i
bolag som férvaltas av en extern forvaltare. Detta kan bli aktuellt om
dgare till minst en tiondel av aktierna begir det och om den friga
som ska behandlas ir forvaltarens entledigande. Om en sidan stimma
kallas samman ska aktiebolagslagens regler tillimpas p& den, och f6r-
valtaren ska fullgéra den upplysningsplikt m.m. som enligt aktie-
bolagslagen &vilar styrelse och verkstillande direktér. En sddan stim-
ma kan besluta antingen att utse en annan férvaltare eller att utse
en styrelse. I det senare fallet blir aktiebolagslagens bestimmelser
om bolagsstimma och bolagets ledning iterigen tillimpliga. Aven
en rad andra krav — t.ex. om ledande befattningshavares limplighet,
startkapital och verksamhetsplan — blir tillimpliga om stimman skulle
byta ut den externa forvaltaren mot en styrelse. En bolagsstimma
kan ocksd bli aktuell om den externa forvaltaren vill 6verldta for-
valtningen till en annan extern forvaltare enligt 8 kap. 5 §. Eftersom
den enda juridiska person som kan utses till styrelse 1 ett investe-
ringsbolag ir den externa férvaltaren miste bolagsstimmans beslut
1 investeringsbolag dir denna férvaltare ocksd har utsetts till styrelse
dven innefatta att den nya externa férvaltaren — under férutsitt-
ningen att Finansinspektionen tilldter 6verldtelsen, se 8 kap. 5§ —
utses till styrelse. Bestimmelserna har behandlats 1 avsnitt 6.5.7.

8 kap. Bolagets ledning

1 § For investeringsbolag giller bestimmelserna om publika aktiebolag i
8 kap. aktiebolagslagen (2005:551), med de tilligg som f{oljer av detta
kapitel.

For investeringsbolag som har utsett en extern forvaltare till styrelse
giller inte 8 kap. 10 § aktiebolagslagen.

Av férsta stycket foljer att ett investeringsbolag, liksom publika
aktiebolag, ska ha en styrelse och verkstillande direktér. Och for
bolagsorganen giller samma bestimmelser som for aktiebolag. Av
andra stycket foljer dock att aktiebolagslagens foérbud mot att utse
juridiska personer till styrelseledaméter inte giller for ett
investeringsbolag som har utsett en extern férvaltare till styrelse.
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2 § Ett investeringsbolag som inte har beviljats undantag enligt 13 kap. 2 §
far utse ett fondbolag eller ett f6rvaltningsbolag att forvalta bolaget.

Ett investeringsbolag som har beviljats undantag enligt 13 kap. 2 § far
utse en AIF-forvaltare att férvalta bolaget.

Fondbolaget, férvaltningsbolaget eller AIF-forvaltaren (den externa for-
valtaren) svarar i si fall f6r samtliga de uppgifter som aligger ett investe-
ringsbolag, dess styrelse och verkstillande direktor.

I ett investeringsbolag som {or sin férvaltning har utsett en extern for-
valtare far forvaltaren utses till bolagets styrelse.

Beslut om att utse en extern férvaltare fattas av bolagsstimman enligt
de bestimmelser i aktiebolagslagen (2005:551) som avser beslut om att
utse styrelse 1 ett aktiebolag.

Enligt paragrafens forsta stycke kan ett investeringsbolag utse ett
fondbolag, ett férvaltningsbolag eller, om bolaget har beviljats undan-
tag frin placeringsbestimmelserna enligt 13 kap. 2 §, en AIF-for-
valtare som férvaltar bolaget (externa férvaltare). Fondbolaget, for-
valtningsbolaget eller AIF-f6rvaltaren svarar i sidana fall for samtliga
de uppgifter som iligger bolaget och dess ledning. Nir det i lagen
anges att investeringsbolaget ska géra ndgot ska, nir en extern for-
valtare har utsetts, “investeringsbolaget” lisas som “fondbolaget”,
*forvaltningsbolaget” eller ”AIF-férvaltaren”. Om investeringsbolaget
forvaltas av en extern forvaltare dr aktiebolagslagens bestimmelser
om bolagsstimma inte tillimpliga, se 7 kap. 1 § andra stycket fore-
varande lag. Finansinspektionens tillsyn ska i sddana fall vara inriktad
pd den externa forvaltaren, och eventuella ingripanden ska riktas
mot denne och inte mot investeringsbolaget. Om en extern férval-
tare har utsetts kan denne ocksd utses till bolagets styrelse. Till
skillnad frin vad som giller enligt aktiebolagslagen kan sdledes en
juridisk person utgdra styrelsen i ett investeringsbolag, jfr 8 kap.
10 § aktiebolagslagen, som enligt 1 § inte ska tillimpas p& investerings-
bolag som har valt denna l6sning. Detta ir dock en valmojlighet,
och en styrelse bestdende av fysiska personer och dven verkstillan-
de direktor kan utses om bolaget s3 onskar.

Beslut om att utse en extern forvaltare fattas enligt sista stycket
av bolagsstimman.
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3 § Det aligger styrelsen eller, om investeringsbolaget har utsett en extern
forvaltare, den externa forvaltaren att se till att ett investeringsbolags medel
forvaltas enligt bestimmelserna i denna lag och bolagsordningen.

Nigon motsvarande uttrycklig bestimmelse finns inte 1 lagen om
virdepappersfonder, men detsamma — att medlen i1 fonden ska for-
valtas i enlighet med lag och fondbestimmelser — giller dven for
virdepappersfonder, se t.ex. bestimmelserna om skadestdnd och
sanktioner f6r det fall férvaltningen inte sker i enlighet med lag och
fondbestimmelser. I paragrafen tydliggors ocksa att det aligger styrel-
sen 1 sjilviorvaltande investeringsbolag och den externa forvaltaren
1 externt férvaltade bolag att se till att férvaltningen skéts korrekt.

4 § Ett investeringsbolag ska underritta Finansinspektionen om dndringar
1 bolagets ledning.

For fondbolag foljer skyldigheten att anmila dndringar avseende
bolagets ledning av 6 kap. 9§ Finansinspektionens foreskrifter
(FFFS 2013:9) om virdepappersfonder. Enligt 13 kap. 1 § 21 lagen
om virdepappersfonder har regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer bemyndigats att meddela féreskrifter om vilken
information ett fondbolag ska limna till inspektionen. Regeringen
har direfter 1 18 § 33 forordningen (2013:588) om virdepappers-
fonder delegerat foreskriftsritten vidare till inspektionen. Man skulle
kunna tinka sig samma [3sning dven fér investeringsbolagens del.
Sjilva upplysningsskyldigheten har dock fér tydlighets skull tagits
in lagen, medan detaljerna i underrittelseskyldigheten anges 1 fore-
skrifter med stod av bestimmelsen 1 25 kap. 1 § 1 férevarande lag.

For fondbolagens rikning sker inget formellt godkinnande av
férindringar 1 ledningen, men inspektionen kan, enligt 12 kap. 3 §
lagen om virdepappersfonder, dterkalla tillstdndet for ett fondbolag,
om nédgon 1 bolagets ledning inte uppfyller kraven, eller besluta att
en styrelseledamot eller verkstillande direktér inte lingre fir vara
det. Detsamma giller for investeringsbolag enligt 24 kap. 9 §.

5§ En extern forvaltare fir efter bolagsstimmans godkinnande och till-
stdnd av Finansinspektionen 6verlita forvaltningen av ett investeringsbolag
till en annan extern forvaltare. Tillstdnd ska beviljas om det finns skil att
anta att den externa férvaltaren har férméga att fullgéra uppdraget.
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Férvaltningen av en virdepappersfond kan, enligt 9 kap. 1§ lagen
om virdepappersfonder, 6verldtas till ett annat fondbolag eller for-
valtningsbolag. Detsamma giller enligt férevarande paragraf for in-
vesteringsbolag. For att forvalta ett investeringsbolag som motsvarar
en virdepappersfond, dvs. ett bolag som inte har fitt undantag en-
ligt 13 kap. 2 §, miste den mottagande f6érvaltaren vara ett fondbolag
eller ett férvaltningsbolag. For att dverta forvaltningen av ett in-
vesteringsbolag som motsvarar en specialfond, krivs att férvaltaren
har tillstind att vara AIF-férvaltare.

9 kap. Revision

1 § Ett investeringsbolag ska ha minst en revisor. Fér revision giller be-
stimmelserna 1 9 kap. 2—48 §§ aktiebolagslagen (2005:551), med de tilligg
som foljer av detta kapitel.

Vad som sigs om bolaget i 9 kap. 17 § ska avse investeringsbolaget och
extern forvaltare.

For ett investeringsbolag tillimpas aktiebolagslagens regler om re-
vision. Enligt 9 kap. 1 § aktiebolagslagen kan bolagsordningen 1 ett
privat aktiebolag ange att bolaget inte ska ha ndgon revisor. Detta
giller inte investeringsbolag, som enligt férevarande paragraf ska ha
minst en revisor. I 9 kap. 17 § aktiebolagslagen anges en rad jivs-
grunder som innebir att t.ex. aktieigare, styrelsedamot och anstilld
1 ett aktiebolag inte fir vara revisor i det bolaget. Fér investerings-
bolagens del giller enligt andra stycket, att inte heller aktiedgare,
styrelseledamot, anstilld m.fl. 1 den externa férvaltaren, t.ex. ett fond-
bolag, fir vara revisor i ett investeringsbolag som den externa for-
valtaren forvaltar.

2 § Finansinspektionen har ritt att férordna en eller flera revisorer att
tillsammans med 6vriga revisorer delta 1 revisionen av ett investerings-
bolag. Inspektionen fir nir som helst dterkalla ett sidant férordnande och
utse en ny revisor.

Den av Finansinspektionen utsedde revisorn har ritt att f3 skiligt arvode
av bolaget {or sitt arbete. Storleken pd arvodet beslutas av Finansinspek-
tionen.
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3 § En revisor ska omedelbart rapportera till Finansinspektionen om han
eller hon, nir ett uppdrag 1 ett investeringsbolag fullgérs, fir kinnedom om
forhillanden som

1. kan utgdra en visentlig dvertridelse av nigon férfattning som reg-
lerar bolagets verksamhet,

2. kan pdverka bolagets fortsatta drift negativt, eller

3. kan leda till att revisorn avstyrker att balansrikningen eller resultat-
rikningen faststills eller till anmirkning enligt 9 kap. 33 eller 34 § aktie-
bolagslagen (2005:551).

Bestimmelserna 1 2 och 3 §§ har utformats med 10 kap. 7 och 8 §§
lagen om virdepappersfonder som forebild. I 10 kap. 8 § den lagen
anges att en revisor i ett moder- eller dotterforetag, eller motsvar-
ande foretag till ett fondbolag, ocksd har en rapporteringsplikt till
inspektionen avseende férhillanden i fondbolaget som revisorn fir
kinnedom om. Ett investeringsbolag kommer dock inte att ha
ndgot moder- eller dotterforetag, varfér nigon motsvarighet till denna
bestimmelse inte har tagits in 1 lagen.

10 kap. Tillstand

1§ For att driva verksamhet som investeringsbolag krivs tillstind frin
Finansinspektionen. Tillstdnd ska ges om

1. bolaget har sitt huvudkontor 1 Sverige,

2. det finns skil att anta att den planerade verksamheten kommer att
drivas enligt bestimmelserna i denna lag och andra férfattningar som reg-
lerar bolagets verksamhet,

3.den som ska ingd i styrelsen f6r ett sjilviérvaltande investerings-
bolag eller vara verkstillande direktor 1 det, eller vara ersittare {or nigon
av dem, har tillricklig insikt och erfarenhet f6r att delta i ledningen av ett
investeringsbolag och dven 1 6vrigt dr limplig f6r en sddan uppgift,

4. den som har eller kan férvintas komma att f4 ett kvalificerat innehav
i ett sjilvfdrvaltande investeringsbolag bedéms limplig att utéva ett visent-
ligt inflytande &ver ledningen av ett investeringsbolag,

5. den som har utsetts till extern forvaltare har erforderligt tillstdnd,

6. det finns skil att anta att en extern forvaltare som har utsetts har
fé6rmiga att fullgdra uppdraget,

7. bolagsordningen éverensstimmer med bestimmelserna i denna lag,
och

8. bolaget uppfyller de villkor som i 6vrigt anges i denna lag.
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Paragrafen har delvis utformats med 2 kap. 1§ lagen om virde-
pappersfonder som férebild. Den verksamhet som investeringsbola-
get fir tllstdnd till ir den som anges i 1kap. 1§, dvs. att med
kapitaltillskott frin allminheten géra kollektiva investeringar 1 finan-
siella tillgdngar och forvalta dessa 1 enlighet med bestimmelserna i
5 kap. eller 5 a kap. lagen om virdepappersfonder (med de undan-
tag som kan beviljas enligt 13 kap. 2 §). Ett investeringsbolag kan
inte f3 tillstdnd att bedriva ndgon annan verksamhet, som t.ex. diskre-
tiondr portfoljférvaltning eller investeringsridgivning. Kravet pd
godkinda fondbestimmelser 1 2 kap. 1§ lagen om virdepappers-
fonder har ersatts med en bestimmelse om att bolagsordningen ska
dverensstimma med bestimmelserna i lagen (se 3 kap. 1§). For en
virdepappersfond giller att Finansinspektionen godkinner fondbe-
stimmelserna. For ett investeringsbolag giller 1 stillet att bolaget
far tillstdnd och registreras hos Bolagsverket (och dirmed fir ritts-
kapacitet, se 2 kap. 1§ jimford med 2 kap. 25 § aktiebolagslagen),
om bolagsordningen uppfyller lagens krav och &vriga férutsittningar
ir uppfyllda. Ett investeringsbolag kan, enligt 8 kap. 2 §, utse ett
fondbolag, ett forvaltningsbolag eller en AIF-forvaltare att forvalta
bolaget (externa forvaltare). For sddana investeringsbolag kommer
punkterna 5 och 6 att vara tillimpliga i stillet f6r punkterna 3 och 4.
En extern forvaltare midste for det forsta, enligt punkten 5, ha det
tillstdnd som krivs foér forvaltningen av investeringsbolaget. Endast
fondbolag och férvaltningsbolag kan férvalta sidana investerings-
bolag som motsvarar virdepappersfonder, dvs. investeringsbolag
som inte har fitt undantag enligt 13 kap. 2 §. Och for att forvalta
investeringsbolag som har fitt undantag méiste den externa férval-
taren ha tillstdnd som AIF-forvaltare. Punkten 6 tar sikte pd forval-
tarens faktiska forutsittningar for att fullgéra ett forvaltningsupp-
drag. Forvaltaren méste t.ex. ha personal med tillricklig kompetens
for forvaltningen 1 friga. Vidare krivs att forvaltaren har de system
och resurser som behdvs for att hantera virdering av tillgdngarna och
aktierna samt utfirdande och inlésen av aktier och 6vrig admini-
stration.
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2 § Vid bedémningen enligt 1 § 4 av om en innehavare ir limplig ska dennes
anseende och kapitalstyrka beaktas. Det ska ocksd beaktas om det finns
skil att anta att

1. innehavaren kommer att motverka att investeringsbolagets verksam-
het drivs pd ett sitt som ir foérenligt med kraven i denna lag och andra
férfattningar som reglerar bolagets verksamhet, eller

2. innehavet har samband med eller kan ¢ka risken for

a) penningtvitt enligt 1 kap. 5§ 6 lagen (2009:62) om 3tgirder mot
penningtvitt och finansiering av terrorism, eller

b) brott enligt 2 § 2, 3 § eller 4 § lagen (2002:444) om straff f6r finan-
siering av sirskilt allvarlig brottslighet 1 vissa fall, sivitt avser brott enligt
2 § lagen (2003:148) om straff {or terroristbrott.

Om den som kommer att ha ett kvalificerat innehav i investerings-
bolaget ir ett blandat finansiellt holdingféretag ska det vid bedémningen
av innehavarens anseende sirskilt beaktas om dess ledning uppfyller de
krav som stills pd ledningen i ett sidant féretag enligt 5 kap. 16 § lagen
(2006:531) om sirskild tillsyn 6ver finansiella konglomerat.

Om investeringsbolaget har eller kan f6érvintas komma att {3 nira for-
bindelser med ndgon annan, fir tillstind ges bara om férbindelserna inte
hindrar en effektiv tillsyn av bolaget.

Om investeringsbolagets férvaringsinstitut dr en i Sverige etablerad
filial till ett kreditinstitut med site 1 ett annat land inom EES, fir Finans-
inspektionen som ett villkor for tillstindet foreskriva att bolagets till-
gingar ska férvaras hir i landet. Detta giller dock inte om tillgingarna ska
foérvaras hos ett utlindskt forvaringsinstitut enligt 3 kap. 2 § tredje stycket
lagen (2004:46) om virdepappersfonder eller 9 kap. 13 § lagen (2013:561)
om férvaltare av alternativa investeringsfonder.

Paragrafen har utformats med 2 kap. 2 § lagen om virdepappers-
fonder som forebild, med tilligget 1 sista stycket for de fall da
tillgdngarna 1 ett investeringsbolag som ir en AIF, med stod av reg-
lerna om uppdragsavtal i lagen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder, férvaras hos ett utlindskt férvaringsinstitut. Ett sjilv-
forvaltande investeringsbolag kommer att fungera bide som ”fond”
och som férvaltare. Limplighetsbedomningen av en kvalificerad
dgare 1 ett sjilvfoérvaltande investeringsbolag ska dirfor goras enligt
samma grunder som limplighetsbedémningen av igare 1 ett fond-
bolag. Begreppet “nira férbindelser” ir definierat i 1 kap. 2 § 15.
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3 § Ett sjilvf6rvaltande investeringsbolag ska ha ett startkapital som vid
tidpunkten f6r beslut om tillstdnd motsvarar minst 300 000 euro.
Startkapitalet ska utgdras av 1in som ir efterstillda aktieigarnas ritt till
bolagets kapital och utdelning, och ska placeras 1 likvida tillgingar som
inte fir innehilla spekulativa positioner.
Lineférbudet 1 5 kap. 23 § 1 lagen (2004:46) om virdepappersfonder ir
inte tillimpligt pd 1in som avses i andra stycket.

Paragrafen genomfor det krav pd minsta startkapital for sjilvior-
valtande investeringsbolag som féljer av artikel 29 i UCITS-direk-
tivet. Av andra stycket framgar att startkapitalet ska utgoras av efter-
stillda 1&n. Till skillnad frdn vad som normalt giller efterstillda lin
ska l3nen 1 dessa fall dock vara efterstillda dven aktieigarnas ritt, se
avsnitt 6.16. Startkapitalet ska placeras 1 likvida tillgingar med lig
risk — dvs. rintebirande instrument (obligationer, deposits m.m.)
utgivna av stater, offentliga organ m.fl. — eller 1 inlining hos ett
kreditinstitut, t.ex. pd ett bankkonto. Enligt 5 kap. 23 § 1 lagen om
virdepappersfonder fir en virdepappersfond, med vissa undantag,
inte ta upp eller bevilja penningldn. Lineférbudet giller enligt 13 kap.
1§ ocksd for investeringsbolag. Forbudet att ta upp ldn ska dock,
enligt tredje stycket, inte tillimpas pd sidana efterstillda l1&n som
utgdr investeringsbolagets startkapital.

Ansokan om tillstind

4 § Ansokan om tillstdnd ska goras innan bolaget har registrerats 1 aktie-
bolagsregistret. Till ansékan ska fogas en plan f&ér den tilltinkta verksam-
heten (verksamhetsplan) som ocksd innehiller en 6versiktlig beskrivning
av ett sjilvférvaltande investeringsbolags organisation.

Tillstdndsansdkan ska, till skillnad fr8n vad som giller fondbolag,
ske innan bolaget har registrerats av Bolagsverket. Det ir forst nir
investeringsbolaget har ftt tillstdnd frdn Finansinspektionen som
registrering far ske, se 2 kap. 1 §. For ett investeringsbolag med en
extern forvaltare dr sjilva investeringsbolagets organisation inte
relevant; det ir den externa forvaltarens organisation som avgdr om
verksamheten kan antas uppfylla kraven. Beskrivningen av investe-
ringsbolagets organisation behover dirfor endast finnas i verksam-
hetsplanen fér sjilviorvaltande investeringsbolag.

405



Foérfattningskommentar SOU 2016:45

5 § Ett investeringsbolag ska inom sex mé&nader frin det att en fullstindig
ansdkan har limnats in underrittas om Finansinspektionens beslut i till-
stdndsfrigan. Ett investeringsbolag fir inleda sin verksamhet s& snart bola-
get har registrerats i aktiebolagsregistret.

Ett investeringsbolag fir rittshandlingsférmaga forst nir bolaget har
registrerats av Bolagsverket. Tillstdndsférfarandet — 1 vid bemirkelse
— idr sdledes inte avslutat i och med Finansinspektionens beslut. For
att 1 praktiken kunna verka som investeringsbolag méste bolaget
ocks? registrera sig hos Bolagsverket. Inspektionen bér dirfor av-
vakta med att fora in bolaget 1 sitt foretagsregister till dess registre-
ring hos Bolagsverket skett, s att inspektionens register inte inne-
hiller féretag utan rittshandlingsférméga.

11 kap. Gransdverskridande verksamhet

1§ Avser ett investeringsbolag, som inte har beviljats undantag enligt
13 kap. 2 §, att marknadsfora aktier i ett annat land inom EES, ska bolaget
underritta Finansinspektionen innan verksamheten pdborjas. Bestimmel-
ser om vilka uppgifter och handlingar som underrittelsen ska innehilla
finns 1 kommissionens férordning (EU) nr 584/2010 av den 1 juli 2010
om genomférande av Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG
vad giller den skriftliga anmilans och fondféretagsintygets form och inne-
hall, elektronisk kommunikation mellan behériga myndigheter i samband
med anmilan, forfaranden f6r kontroller pd plats och utredningar samt
informationsutbyte mellan behdriga myndigheter.

Finansinspektionen ska inom tio arbetsdagar frin det att en fullstindig
underrittelse togs emot limna 6ver den till behorig myndighet 1 det land
dir verksamheten ska drivas. Tillsammans med underrittelsen ska inspek-
tionen dven limna ett intyg om att investeringsbolaget uppfyller kraven i
Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG. Finansinspektionen
ska meddela investeringsbolaget nir inspektionen limnar éver underrittelsen.

Investeringsbolaget ska offentliggdra de handlingar som limnats till-
sammans med underrittelsen.

Paragrafen genomfér UCITS-direktivets krav (artiklarna 91-96) for
grinsoverskridande marknadsféring och har utformats med 2 kap.
15 ¢ § lagen om virdepappersfonder som férebild. Investerings-
bolag som har beviljats undantag enligt 13 kap. 2 § ir att betrakta
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som AIF-fonder och f6r dem giller bestimmelserna om grinséver-
skridande i lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder.

12 kap. Verksamhetsregler

1 § Ett investeringsbolag ska ha sunda rutiner for

1. férvaltning av verksamheten och redovisning,

2. intern kontroll, och

3. drift och férvaltning av sina informationssystem.

Investeringsbolaget ska sirskilt

— uppritta och tillimpa regler {6r styrelseledaméters och anstilldas egna
affirer med finansiella instrument,

— dokumentera samtliga transaktioner som bolaget har genomfért, och

—ha en organisation som minskar risken {ér intressekonflikter som kan
péverka aktiedgares intressen negativt.

2 § Skyldigheten enligt 8 kap. 46 a § aktiebolagslagen (2005:551) foér styr-
elsen i ett publikt aktiebolag att arligen faststilla en skriftlig arbetsordning
for sitt arbete giller dven for styrelsen i ett investeringsbolag. Detsamma
giller skyldigheten enligt 8 kap. 46 b § samma lag {6r styrelsen i ett publikt
aktiebolag att 1 skriftliga instruktioner ange arbetsférdelningen mellan bolags-
organen.

Styrelsens ordférande ska bevaka att styrelsen fullgér de uppgifter som
anges 1 denna paragraf.

3 § Ett investeringsbolag ska driva sin verksamhet pd ett hederligt, rictvist
och professionellt sitt och dven 1 6vrigt sd att allminhetens {értroende fér
fondmarknaden uppritthalls.

Investeringsbolaget ska ha tillrickliga resurser och rutiner for att verk-
samheten ska kunna fungera vil. Bolaget ska vidta alla rimliga dtgirder for
att foérhindra att aktiedgares intressen piverkas negativt av intressekon-

flikter.

4 § Den som har insyn 1 ett investeringsbolags dagliga handel far inte for
egen rikning férvirva finansiella instrument frén investeringsbolaget eller
silja finansiella instrument till investeringsbolaget eller i 6vrigt handla med
investeringsbolaget, om han eller hon samtidigt ir

1. styrelseledamot eller styrelsesuppleant,

2. revisor eller revisorssuppleant, eller

3. innehavare av en ledande befattning.

Forbudet giller ocksd fér den som 1 6vrigt genom ett férvaltnings-
uppdrag eller liknande har insyn 1 investeringsbolagets dagliga handel.
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Forbudet omfattar inte kép och férsiljning av aktier 1 investerings-
bolaget f6r egen rikning.

Styrelsen ska skriftligen underritta den som har en sidan ledande be-
fattning 1 investeringsbolaget som anges i forsta stycket 3 och den som
har insyn 1 investeringsbolagets dagliga handel enligt andra stycket om {or-

budet.

5 § Enskildas foérhillanden till ett investeringsbolag, en extern férvaltare
eller ett férvaringsinstitut fir inte obehérigen rojas.

I det allminnas verksamhet tillimpas i stillet bestimmelserna i offent-
lighets- och sekretesslagen (2009:400).

6 § Ett investeringsbolag och ett férvaringsinstitut dr skyldiga att limna ut
uppgifter om enskildas férhillanden till féretaget, om det under en utred-
ning enligt bestimmelserna om férundersokning 1 brottmal begirs av under-
sokningsledare eller om det i ett drende om rittslig hjilp 1 brottmal pi
framstillning av en annan stat eller en mellanfolklig domstol begirs av kla-
gare.

Om skyldighet for investeringsbolag och férvaringsinstitut att limna
uppgifter till dverférmyndaren finns bestimmelser 1 16 kap. 10 a § férildra-

balken.

7 § Den undersokningsledare eller 3klagare som begir uppgifter enligt 6 §
fir férordna att investeringsbolaget eller férvaringsinstitutet samt bolagets
eller institutets styrelseledaméter och anstillda inte far roja f6r kunden
eller f6r nigon utomstdende att uppgifter har limnats enligt 6 § eller att
det pdgir en férundersdkning eller ett drende om rittslig hjilp i brottm4l.

Ett sidant f6rbud fir meddelas om det krivs for att en utredning om
brott inte ska dventyras eller f6r att uppfylla en internationell éverens-
kommelse som ir bindande {6r Sverige.

Forbudet ska vara tidsbegrinsat, med méjlighet till férlingning, och far
inte avse lingre tid 4n vad som ir motiverat med hinsyn till syftet med
forbudet. I ett drende om rittslig hjilp i brottmal far dock férbudet tids-
begrinsas endast om den stat eller mellanfolkliga domstol som ansékt om
rittslig hjilp sameycker till detta.

Om ett férbud inte lingre dr motiverat med hinsyn till syftet med f6r-
budet, ska undersékningsledaren eller dklagaren besluta att férordnandet
ska upphéra.

8 § Till boter doms den som uppsitligen eller av grov oaktsamhet bryter
mot ett meddelandeférbud enligt 7 §.
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Bestimmelserna i 1-8 §§ har utformats med 2 kap. 17-20 b §§ lagen
om virdepappersfonder (med undantag fér 17 b §) som férebild. For
externt forvaltade investeringsbolag &vilar skyldigheterna enligt detta
kapitel den externa férvaltaren. Overvigandena finns i avsnitt 6.29.

13 kap. Placeringsregler

1 § Ett investeringsbolag ska ha en limplig férdelning av placeringar med
hinsyn till den riskspridning som ir férenad med bolagets placeringsinrikt-
ning enligt bolagsordningen.

For ett investeringsbolag giller bestimmelserna 1 5 kap. eller 5 a kap.
lagen (2004:46) om virdepappersfonder. Vad som dir sigs om virdepappers-
fonden ska gilla investeringsbolaget och vad som sigs om fondbolaget ska
gilla sjilviorvaltande investeringsbolag.

Utdver det som anges i férsta och andra styckena fir ett investerings-
bolag férvirva fast eller 16s egendom som ir av visentlig betydelse for det
direkta utévandet av dess verksamhet.

Paragrafen innebir att placeringsrestriktionerna 1 5 kap. och 5 a kap.
lagen om virdepappersfonder ir tillimpliga pa ett investeringsbolags
placeringar, bide 1 friga om vilka tillgingar bolaget fir placera i och
1 frdga om vilka olika grinser som giller f6r innehav av instrument.
Om bolaget férvaltas av en extern férvaltare ansvarar forvaltaren
for att placeringsreglerna f6ljs, men for sjilvférvaltande investerings-
bolag &vilar ansvaret bolaget sjilvt. Paragrafen genomfor artiklar-
na 49-57 1 UCITS-direktivet och har behandlats 1 avsnitt 6.22.
Tredje stycket genomfor artikel 50.3 1 UCITS-direktivet och innebir
att ett investeringsbolag kan forvirva sidan egendom som behévs for
foérvaltningen av kapitalet, t.ex. en hyresritt till en lokal och dator-
er. Detta giller framfor allt sjilviérvaltande investeringsbolag. Ett
investeringsbolag som férvaltas av en extern férvaltare torde knap-
past behéva forvirva sidan egendom. Aven den egendom som in-
vesteringsbolaget forvirvar med stdd av tredje stycket tillhér investe-
ringsbolaget och virdet ska riknas med nir bolagets tillgdngar och
aktier virderas. Det ir dock friga om egendom som avviker frin
placeringsrestriktionerna i 5 kap. lagen om virdepappersfonder.

2 § Finansinspektionen fir bevilja undantag frin kraven i 1 § andra stycket.
Finansinspektionen fir ocksi tillita att ett investeringsbolag placerar 1
derivatinstrument med andra underliggande tillgdngar in de som anges i
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5 kap. 12 § lagen (2004:46) om virdepappersfonder, om instrumenten ir
féremal {6r handel pd nigon finansiell marknad och inte medfor en skyl-
dighet att leverera den underliggande tillgdngen.

Bestimmelserna 1 paragrafen innebir att ett investeringsbolag kan
beviljas samma undantag frin placeringsreglerna i 5 kap. lagen om
virdepappersfonder som en specialfond (se 12 kap. 13 § lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder). Ett investeringsbolag
kan begrinsa mojligheten att teckna aktier till professionella investe-
rare (se 3 kap. 1§ 11). I sdana fall bor kraven pd riskspridning
enligt forsta stycket stillas ligre in om allminheten kan teckna aktier i
bolaget, se avsnitt 8.5. Investeringsbolaget mdste dock under alla
omstindigheter ha en sidan spridning av sina placeringar att bolaget
omfattas av definitionen av ett investeringsbolag. Ett investerings-
bolag kan t.ex. inte placera i ett enda aktieslag frin en enda emittent.
Investeringsbolag som endast riktar sig till professionella investera-
re bor ocksd kunna beviljas mer omfattande undantag frin place-
ringsbestimmelserna 1 5 kap. lagen om virdepappersfonder in om
ocksg icke-professionella investerare kan investera 1 bolaget. Denna
typ av investeringsbolag ir dirutdver undantagna frin flera av infor-
mationskraven 1 15 kap (13 §), och mojligheten att 6sa in aktier
kan vara inskrinkt jimfért med investeringsbolag som ir 6ppna for
icke-professionella investerare, se 6 kap. 4 § och avsnitt 8.5.

3 § For ett sjilvforvaltande investeringsbolag som har beviljats undantag
enligt 2 §, tillimpas 3 kap. 1, 3, 5-10 §§, 4 kap. 1, 6, 7, 9-11 §§, 6 kap. 3—
6 §§, 8 kap. 3-13, 16-18, 21 och 22 §§, 10 kap. 1, 8-10 §§ och 11 kap. lagen
(2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder, samt kommissio-
nens delegerade férordning (EU) nr 231/2013 av den 19 december 2012
om komplettering av Europaparlamentets och ridets direktiv 2011/61/EU
vad giller undantag, allminna verksamhetsvillkor, férvaringsinstitut, finan-
siell hivsting, Sppenhet och tillsyn.

Ett sjilviorvaltande investeringsbolag som har beviljats undantag
enligt 2 § — dvs. undantag frdn UCITS-direktivets krav — ir enligt
1 kap. 3 § lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder en
“intern AIF-forvaltare”, och de krav som giller for en sidan ska
tillimpas pd investeringsbolaget. Flera av bestimmelserna 1 lagen om
investeringsbolag — t.ex. flera av verksamhetsreglerna i 12 kap. och
informationskraven 1 15 kap. — motsvarar de krav som stills pa interna
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ATF-forvaltare. I vissa avseenden stills dock sirskilda krav. Det
giller t.ex. férutsittningarna for tillstdnd och processen for tillstdnds-
provning 1 3 kap. 1, 3 och 5-10 §§ lagen om foérvaltare av alternativa
investeringsfonder. Ett sjilvforvaltande investeringsbolag som har
beviljats undantag enligt 2 § miste ha tillstdind bdde som investe-
ringsbolag och som AIF-forvaltare. For sidana investeringsbolag
giller ocksd bestimmelserna om marknadsféring 1 4 kap. 1, 6, 7 och
9-11 §§, underrittelseforfarande vid grinséverskridande marknads-
foring 1 6 kap. 3-6 §§, kraven pd likviditetshantering, riskhanter-
ingsfunktion, finansiell hivsting, virdering och uppdragsavtal av-
seende portféljforvaltning och riskhantering samt bestimmelserna
om primirmiklare och ersittningssystem i 8 kap. 313, 16-18, 21
och 228§, vissa av informationskraven 1 10 kap. samt bestimmel-
serna om foérvirv av onoterade féretag och emittenter i 11 kap.
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Aven kom-
missionens delegerade férordning (EU) nr 231/2013 ir tillimplig pd
sddana investeringsbolag. Eftersom ett sjilvi6rvaltande investe-
ringsbolag som har beviljats undantag enligt 2 § enligt definitionen
11 kap. 3 § lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder ir
en "intern AIF-férvaltare” foljer det redan av den lagen — och kom-
missionens delegerade forordning (EU) nr 231/201 — att bestim-
melserna om AIF-forvaltare dr tillimpliga. Paragrafen fir dirfor
nirmast betraktas som en upplysning om detta férhéllande.

4 § Med undantag for 5akap. 54 § lagen (2004:46) om virdepappers-
fonder giller f6r matar- och mottagarinvesteringsbolag bestimmelserna i
den lagen om matar- och mottagarfonder. Det som dir sigs om fondbolag
som forvaltar matar- eller mottagarfonden giller fondbolag som férvaltar
ett matar- eller mottagarinvesteringsbolag samt ett sjilviorvaltande matar-
eller mottagarinvesteringsbolag, det som sigs om virdepappersfond giller
investeringsbolag, det som sigs om fondbestimmelserna giller bolagsord-
ningen och det som sigs om fondandelar giller aktier i investeringsbolaget.

Paragrafen innebir att reglerna om matar- och mottagarfonder 1
lagen om virdepappersfonder giller for investeringsbolag som ir
matar- eller mottagarinvesteringsbolag, se definitionerna i 1 kap.
2 § 11 och 14. Ett matarinvesteringsbolag kan siledes placera i ett
mottagarinvesteringsbolag, en mottagarfond eller ett mottagarfond-
foretag. Detsamma giller for matarfonder enligt den féreslagna
5a kap. 55 § lagen om virdepappersfonder. Aven tillstindsbestim-
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melsen 15 a kap. 5 § ska tillimpas pd investeringsbolag, vilket inne-
bir att ett fondbolag som férvaltar investeringsbolaget, eller ett sjilv-
forvaltande investeringsbolag, ska ansdka om tillstdnd enligt den
bestimmelsen.

14 kap. Uppdragsavtal

1§ 1 syfte att effektivisera ett investeringsbolags verksamhet fir bolaget
uppdra it nigon annan att utfora visst arbete eller vissa funktioner som
ingdr 1 verksamheten. Ett s3dant uppdrag fir inte vara av sddan omfattning
eller karaktir att investeringsbolaget ldmnar ifrin sig all verksamhet eller
s& stor del av verksamheten att investeringsbolaget inte lingre har méjlig-
het att ta till vara aktieigarnas gemensamma intressen eller 1 dvrigt inte
kan uppfylla de skyldigheter som féljer av denna lag. Ett limnat uppdrag
frantar aldrig investeringsbolaget dess ansvar enligt denna lag.

Uppdragstagaren miste ha tillfredsstillande sakkunskap och kompe-
tens med hinsyn till uppdragets innehall.

Investeringsbolaget ska i ett avtal med uppdragstagaren, som avser
férvaltningen av bolaget eller dirmed sammanhingande administration,
forbehilla sig ritten att dvervaka den anfértrodda verksamheten, att ge de
anvisningar som beh&vs f6r en sund férvaltning samt att med omedelbar
verkan siga upp avtalet, om en sddan uppsigning ir i aktieigarnas gemen-
samma intresse.

Ett fondbolags, ett forvaltningsbolags eller en AIF-forvaltares forvalt-
ning av ett investeringsbolag enligt 8 kap. 2 § innebir inte ett uppdrags-
avtal enligt bestimmelserna i detta kapitel.

Paragrafen har utformats med 4 kap. 4 § lagen om virdepappers-
fonder som forebild och reglerar mojligheterna till outsourcing av
verksamhet. Ett tilligg har dock gjorts 1 fiirde stycket som
fortydligar att det inte innebir outsourcing att investeringsbolaget,
1 enlighet med 8 kap. 2 §, utser en extern forvaltare. Forvaltarens
forvaltning, och férvaltarens forhillande till investeringsbolaget ir
sarskilt reglerat 1 lagen. Om férvaltaren i sin tur uppdrar &t nigon
annan att utfora visst arbete ir det dock friga om uppdragsavtal
enligt denna paragraf. Att de skyldigheter som &vilar investerings-
bolaget 1 en sidan situation dvilar ett férvaltande fondbolag, for-
valtningsbolag eller AIF-forvaltare foljer av 8 kap. 2 §.
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2 § Omfattar ett uppdrag enligt 1§ att nigon for investeringsbolagets
rikning ska f6rvalta bolagets tillgdngar, ska avtalet innehélla riktlinjer for
placering av bolagets medel. Investeringsbolaget ska tillférsikra sig en ritt
att regelbundet se 6ver och vid behov indra dessa riktlinjer.

Ett torvaltningsuppdrag fir ges till

1. féretag som stdr under Finansinspektionens tillsyn och som har fatt
inspektionens tillstind att férvalta virdepappersfonder, alternativa investe-
ringsfonder eller investeringsbolag eller att utféra diskretionir portfsl;-
férvaltning avseende finansiella instrument,

2. féretag med site i ett annat land inom EES, om féretaget stir under
tillsyn av behorig myndighet 1 hemlandet och har tillstdnd att driva verk-
samhet motsvarande den som avses i 1, och

3. annat utlindskt féretag under férutsittning att

a) foretaget stir under tillsyn av behorig myndighet i hemlandet,

b) foretaget har tillstdnd att driva verksamhet motsvarande den som
avses i1, och

c) ett samarbete kan ske mellan Finansinspektionen och behérig myn-
dighet i hemlandet.

Paragrafen har utformats med 4 kap. 5§ lagen om virdepappers-
fonder som forebild och reglerar den situationen att ett sjilviorval-
tande investeringsbolag eller en extern férvaltare uppdrar sjilva for-
valtningen av ett investeringsbolag, eller delar av forvaltningen, till
ndgon annan.

3 § Ett forvaltningsuppdrag fir inte ges till investeringsbolagets férvarings-
institut eller ndgot annat f6retag vars intressen kan komma i konflikt med
investeringsbolagets eller aktieigarnas intressen.

4 § Avser ett investeringsbolag att uppdra 4t ndgon annan att {6r bolagets
rikning f6rvalta tillgingarna eller skéta dirmed sammanhingande admini-
stration ska bolaget anmila detta och ge in uppdragsavtalet till Finans-
inspektionen.

Om Finansinspektionen finner att ett uppdragsavtal strider mot denna
lag, eller att avtalet hindrar en effektiv tillsyn av investeringsbolaget, ska
inspektionen féreligga bolaget att hos motparten begira de indringar som
behovs for att avtalet ska upptylla lagens krav.

Bestimmelserna 1 3 och 4 §§ har utformats med 4 kap. 6 och 7 §§
lagen om virdepappersfonder som forebild.
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15 kap. Information om investeringsbolag
Informationsbroschyr

1§ For varje investeringsbolag ska det finnas en aktuell informations-
broschyr.

Informationsbroschyren ska innehilla

1. bolagsordningen,

2. de ytterligare uppgifter som behovs f6r att man ska kunna bedéma
bolaget och den risk som ir férenad med att investera i det,

3. en tydlig och littbegriplig forklaring av bolagets riskprofil,

4. uppgifter om det arbete eller de funktioner som bolaget f&r uppdra
3t nigon annan att utféra enligt 14 kap. 1 och 2 §§,

5. uppgifter om vilka tillgdngsslag bolagets medel far placeras i, och

6. for det fall bolagets medel fir placeras 1 derivatinstrument, uppgifter
om i vilket syfte och hur det méjliga resultatet av anvindningen av derivat-
instrument kan piverka bolagets riskprofil.

2 § I informationsbroschyren och i allt évrigt marknadsféringsmaterial
avseende bolaget ska féljande uppgifter anges pd en framtridande plats:

1. bolagets placeringsinriktning, for det fall medel i bolaget placeras i
andra tillgdngar in 6verldtbara virdepapper och penningmarknadsinstru-
ment eller om de placeras i aktier eller skuldférbindelser i syfte att efter-
bilda sammansittningen av ett visst aktieindex eller index for skuldfér-
bindelser enligt 5 kap. 7 § lagen (2004:46)om virdepappersfonder,

2. om bolagets virde kan variera kraftigt pi grund av sammansittningen
av bolagets tillgdngar och de férvaltningsmetoder bolaget anvinder sig av,

3. om bolaget har tillstdnd enligt 5 kap. 8 § lagen om virdepappers-
fonder, de emittenter eller garanter som gett ut eller garanterat sddana skuld-
forbindelser som bolagets medel till mer 4n 35 procent av bolagets virde
placerats i eller avses att placeras i, och

4. om bolaget har fitt undantag enligt 13 kap. 2 § samt en beskrivning
av undantagen.

Faktablad

3 § For varje investeringsbolag ska det finnas ett aktuellt faktablad.
Faktabladet ska p3 ett littbegripligt sitt och i sammanfattning inne-
hilla den grundliggande information som behévs for att investerare ska
kunna bedéma bolaget och den risk som ir férenad med att investera i det.
Innehillet i faktabladet ska vara rittvisande och tydligt och fir inte
vara vilseledande. Det ska stimma 6verens med relevanta delar i informa-
tionsbroschyren.
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Bestimmelser om hur faktabladet for ett investeringsbolag ska vara
utformat och om dess innehill finns 1 kommissionens férordning (EU) nr
583/2010 av den 1 juli 2010 om genomf&rande av Europaparlamentets och
ridets direktiv 2009/65/EG rérande basfakta for investerare och villkor som
ska uppfyllas nir faktablad med basfakta f6r investerare eller prospekt
tillhandahlls pd annat varaktigt medium in papper eller pd en webbplats.

4 § Investeringsbolaget ska, pd begiran av en aktieigare eller den som
avser att kopa aktier i investeringsbolaget, limna kompletterande informa-
tion om riskhanteringen fér bolaget, innehdllande de kvantitativa grinser
som giller fér placeringen av bolagets medel, de metoder som valts for
férvaltningen samt den senaste utvecklingen av risknivier och avkastning
frén de viktigaste kategorierna av tillgingar som bolagets medel placeras i.

Arsberittelse och halvdrsredogorelse

5 § Investeringsbolaget ska limna

1. en irsberittelse inom fyra minader frin rikenskapsirets utging, och

2. en halvirsredogorelse f6r rikenskapsirets forsta sex minader inom
tvd minader frin halvirets utging.

Arsberittelser och halvirsredogérelser ska innehilla den information
som behdvs f6r att man ska kunna bedéma investeringsbolagets utveckling
och stillning. Handlingarna ska pd begiran kostnadsfritt skickas till aktie-
dgarna och finnas att tillgd hos investeringsbolaget och férvaringsinsti-
tutet. Investeringsbolaget ska 1 samband med att bolaget limnar s3dan in-
formation som avses 1 9 § tillfriga aktieigarna om de vill ha &rsberittelsen
och halvirsredogorelsen.

6 § Investeringsbolagets revisorer ska granska de rikenskaper som ligger
till grund f6r irsberittelsen for ett investeringsbolag. Revisionsberittel-
sen, med eventuella anmirkningar, ska 1 sin helhet dterges i drsberittelsen.

Om Finansinspektionen férordnat en revisor enligt 9 kap. 2 § ska re-
visorn delta i granskningen.

Tillgdng till information

7 § Informationsbroschyren, faktabladet, den senaste rsberittelsen och, i
forekommande fall, den halvirsredogorelse som publicerats direfter ska
pa begiran kostnadsfritt tillhandahéllas den som avser att kopa aktier 1 ett
investeringsbolag. Denne ska, med undantag f6r de fall som avses i 8 kap.
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22 a§ lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden, dven utan begiran
tillhandahéllas faktabladet 1 god tid innan avtal ingss.

Om investeringsbolaget genom marknadsféring erbjuder allminheten
att kopa aktier i bolaget, ska det av erbjudandet framgg att det finns ett
faktablad och en informationsbroschyr och var dessa finns att tillg3.

Om information som anges 1 2 och 3 §§, och andra stycket denna para-
graf samt 5 a kap. 24 § lagen (2004:46)om virdepappersfonder inte lim-
nas, ska dven marknadsféringslagen (2008:486) tillimpas, med undantag av
bestimmelserna 1 29-36 §§ om marknadsstérningsavgift. Sidan information
ska anses vara visentlig enligt 10 § tredje stycket den lagen.

8 § Informationsbroschyrer, faktablad, &rsberittelser och halvirsredogorel-
ser ska ges in till Finansinspektionen s& snart de fardigstillts.

9 § Investeringsbolaget ska varje ar skriftligen informera varje aktieigare
om hur stort belopp av de totala kostnaderna fér bolaget under det nirmast
foregiende &ret som hinfér sig till aktieinnehavet. I informationen ska det
anges hur stor del av beloppet som avser férvaltningskostnader, inklusive
kostnader for férvaring av bolagets tillgdngar.

I frdga om aktier som enligt 5 kap. 2 § limnats till ndgon annan for
férvaltning ska informationen ges till férvaltaren. Investeringsbolaget far
ange ett sammanlagt belopp {or alla aktier som limnats {6r f6rvaltning till
samma forvaltare.

10 § I friga om aktieinnehav som ir placerade enligt lagen (1993:931) om
individuellt pensionssparande ska den information som anges 1 9 § limnas
till det pensionssparinstitut som administrerar sparandet.

Om aktieinnehaven ir registrerade 1 institutets namn (férvaltarregi-
strerade), ska investeringsbolaget i stillet informera om vilka kostnadsbelopp
som dagligen belastat bolaget under det nirmast foregdende kalenderdret,
redovisade per aktie. I informationen ska det anges hur stor del av belop-
pen som avser férvaltningskostnader, inklusive kostnader {6r forvaring av
bolagets tillgingar.

Bestimmelserna i 1-10 §§ dr utformade med 4 kap. 15-23 §§ lagen
om virdepappersfonder som férebild. I dessa bestimmelser talas
om fondbolagets skyldigheter att limna viss information. Fér ett
sjalvférvaltande investeringsbolag &vilar dessa skyldigheter enligt fore-
varande lag bolaget sjilvt, och om bolaget har utsett en extern f6r-
valtare 3vilar skyldigheterna denne, vilket féljer av 8 kap. 2 §. Lag-
tekniskt har en hinvisning till de aktuella paragraferna i lagen om
virdepappersfonder dvervigts men forkastats. I manga fall ir utform-

416



SOU 2016:45 Férfattningskommentar

ningen av bestimmelserna i lagen om virdepappersfonder bestimd
av konstruktionen virdepappersfond och fondbolag, se t.ex. begrep-
pet fondbestimmelser 1 4 kap. 15 § 1, beskrivningen av indexfér-
valtning 1 4 kap. 16 § 1 och férhéllandet mellan fondbolag och fond
1 4 kap. 18 och 19 §§, vilket leder till att hinvisningar i minga fall
blir svirbegripliga. For att skapa enhetlighet har dirfor samtliga
informationsbestimmelser tagits in som egna paragrafer i denna lag.
I 2 § har lagts till att det ska framg8 av informations- och marknads-
foringsmaterial om ett investeringsbolag har fitt undantag enligt
13 kap. 2 § och vari undantagen bestdr. Det motsvarar kravet pd
information om att en specialfond ir en specialfond 1 12 kap. 7 § 2
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Av 3 § fjirde
stycket framgdr att faktabladsférordningen (kommissionens fér-
ordning (EU) nr 583/2010) ska tillimpas bide pd sidana investe-
ringsbolag som motsvarar virdepappersfonder och sidana som mot-
svarar specialfonder, jfr 12 kap. 8 § lagen om férvaltare av alternativa
investeringsfonder.

Hillbarhetsinformation

11 § Ett investeringsbolag ska limna den information som behévs for
forstdelsen av bolagets forvaltning 1 hallbarhetsavseende, diribland 1 frigor
som rér miljs, arbetsvillkor, minskliga rittigheter och anti korruption.

Information enligt forsta stycket ska ges om

1. vilka hdllbarhetsaspekter som beaktas i férvaltningen,

2. den eller de metoder som anvinds for hillbarhetsarbetet, och

3. uppféljningen av hillbarhetsarbetet.

Information enligt andra stycket ska finnas tillginglig p8 investerings-
bolagets webbplats. Dirutéver ska information enligt andra stycket 1 och
2 limnas i informationsbroschyren och arsberittelsen. Information enligt
andra stycket 3 ska limnas 1 drsberittelsen.

Om investeringsbolaget inte beaktar ndgra hillbarhetsaspekter 1 sin f6r-
valtning ska, i stillet f6r det som anges 1 férsta och andra styckena, infor-
mation om detta finnas tillginglig p4 investeringsbolagets webbplats samt
1investeringsbolagets informationsbroschyr och drsberittelse.

Paragrafen motsvarar det som giller virdepappersfonder enligt den
nya 4 kap. 24 § lagen om virdepappersfonder och 10 kap. 12 § lagen
om forvaltare av alternativa investeringsfonder, och har behandlats
1 kapitel 4.
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Information om forvaltningens aktivitetsgrad

12 § Ett investeringsbolag ska i1 drsberittelsen redovisa aktivitetsmatt eller,
om nigot sddant mitt inte kan beriknas, pd annat sitt beskriva hur for-
valtningen bedrivs, for att en investerare dirigenom ska kunna géra en be-
démning av den irliga avgiftens storlek i férhdllande till investerings-
bolagets aktivitetsmtt eller limnad beskrivning. Aktivitetsmatt eller beskriv-
ning ska finnas tillginglig p4 fondbolagets webbplats.

Det som sigs 1 forsta stycket giller inte for ett investeringsbolag som
placerar sina medel enligt 5 kap. 7 § lagen (2004:46) om virdepappers-
fonder.

Paragrafen innebir en skyldighet att informera om aktivitetsnivan i
fondférvaltningen. I 4 kap. 25 § lagen om virdepappersfonder och
10 kap. 13 § lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
finns liknande bestimmelser fér virdepappersfonder respektive
AlF:er, se kommentaren till dessa paragrafer.

Av andra stycket framgir att skyldigheten inte giller f6r sidana
investeringsbolag som motsvarar en virdepapperfond och som pla-
cerar medel 1 syfte att efterbilda sammansittningen av ett index.
Informationsskyldigheten giller inte heller f6r investeringsbolag som
uteslutande vinder sig till professionella investerare. Detta f6ljer av
13 §, se vidare avsnitt 5.8.

13 § Bestimmelserna i 3 och 4 §§, 5§ forsta stycket 2 samt 9-12 §§ ska
inte tillimpas p8 investeringsbolag dir méjligheten att teckna aktier 1 bola-
get enligt bolagsordningen ir begrinsad till professionella investerare.

Paragrafen innebir att kraven pd faktablad, halvirsredogorelser,
individualiserad information om kostnader, férvaltningens aktivitets-
grad, hdllbarhetsinformation och information om aktivitetsmatt inte
giller for sddana investeringsbolag som endast vinder sig till pro-
fessionella investerare.

16 kap. Fusion och delning

1 § For fusion och delning av investeringsbolag giller, utéver bestimmel-
serna 1 detta kapitel, 8 kap. lagen (2004:46) om virdepappersfonder. Det
som dir sigs om virdepappersfond giller investeringsbolag och det som sigs
om fondbolag giller sjilvférvaltande investeringsbolag.
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For fusion och delning av ett investeringsbolag ska tillimpas samma
bestimmelser som fér fusion och delning av en virdepappersfond,
se avsnitt 6.24.

2 § Styrelsen for det dvertagande investeringsbolaget ska anmila fusionen
eller delningen {6r registrering 1 investeringsbolagsregistret. Styrelsen ska
dven for registrering anmila vilka som har utsetts till styrelseledamoter samt, 1
féorekommande fall, revisorer och lekmannarevisorer i investeringsbolaget.

Anmilan enligt f6rsta stycket ska goras senast tv minader frin Finans-
inspektionens tillstind till fusionen eller delningen.

En fusion eller en delning ska anmalas for registrering 1 investerings-
bolagsregistret pd samma sitt som fusioner och delningar av aktie-
bolag ska anmilas for registrering 1 aktiebolagsregistret, se 23 kap.
25 § och 24 kap. 27 § aktiebolagslagen. Bestimmelserna klargor att
det ir styrelsen for det dvertagande investeringsbolaget som ska gora
anmilan.

17 kap. Registrering

1 § Bolagsverket ska fora ett investeringsbolagsregister f{or registrering
enligt denna lag eller annan f6rfattning.

For registrering av ett investeringsbolag giller 27 kap. 1-7 §§ aktie-
bolagslagen (2005:551) och vad som dir sigs om aktiebolagsregistret ska
gilla investeringsbolagsregistret. Dirutdver giller att Bolagsverket inte fir
registrera ett investeringsbolag forrin bolaget har fitt tillstdnd enligt 10 kap.
denna lag.

For investeringsbolag ska det finnas en motsvarighet till aktiebolags-
registret — investeringsbolagsregistret — och det som anges 1 aktie-
bolagslagen om aktiebolagsregistret, handliggning av registrerings-
irenden, verkan av registreringar och avregistrering av obehériga
foretridare eller firma ska tillimpas dven pd investeringsbolag se
avsnitt 6.11. Med “annan forfattning” i forsta stycket avses for inve-
steringsbolagens del exempelvis den ”investeringsbolags-férord-
ning”, motsvarande, aktiebolagstérordningen (2005:559) som utred-
ningen har féreslagit bor finnas, se avsnitt 6.11.
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18 kap. Firma

1 § Ett investeringsbolags firma ska innehilla ordet investeringsbolag eller
IB.

Ett investeringsbolags firma fir inte innehilla nigot av orden aktiebolag,
AB eller publike.

For investeringsbolag giller 1 dvrigt bestimmelserna om firma i 28 kap.
1 § andra och tredje styckena samt 4-6 §§ aktiebolagslagen (2005:551).

Ett investeringsbolags firma ska, enligt forsta och andra styckena,
innehdlla ordet investeringsbolag eller IB, 1 stillet f6r aktiebolag eller
AB, se avsnitt 6.11. T ovrigt giller, enligt tredje stycket, bestim-
melserna om aktiebolags firma 1 28 kap. 1§ 1§ andra och tredje
styckena samt 4-6 §§ aktiebolagslagen.

19 kap. Forvaringsinstitut

1§ For investeringsbolag som inte har beviljats undantag enligt 13 kap.
2 § giller bestimmelserna i 3 kap. lagen (2004:46) om virdepappersfonder.
Vad som dir sigs om en virdepappersfond ska gilla investeringsbolaget
och det som sigs om fondbolag ska gilla sjilvférvaltande investeringsbolag.

For investeringsbolag som har beviljats undantag enligt 13 kap. 2 § giller
bestimmelserna 1 9 kap. lagen (2013:561) om f&rvaltare av alternativa
investeringsfonder. Det som dir sigs om en alternativ investeringsfond
ska gilla investeringsbolaget och det som sigs om AIF-f6rvaltare ska gilla
sjilvférvaltande investeringsbolag.

Avtal som avses i 3 kap. 4 § lagen om virdepappersfonder och 9 kap.
3 § lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder ska ingds mellan
investeringsbolaget och férvaringsinstitutet.

Paragrafen innebir att bestimmelserna om férvaringsinstitut i
lagen om virdepappersfonder — eller i lagen om férvaltare av alter-
nativa investeringsfonder — ska tillimpas pd investeringsbolag, se
avsnitt 6.23. Enligt bestimmelserna 1 lagen om virdepappersfonder
ska ett skriftligt avtal avseende uppdraget som forvaringsinstitut
ingds mellan férvaringsinstitutet och fondbolaget, och enligt lagen
om foérvaltare av alternativa investeringsfonder ska avtalet ingds
mellan f6rvaringsinstitutet och AIF-férvaltaren eller den alterna-
tiva investeringsfonden. Ett investeringsbolag ir en juridisk person
och avtalet ska dirfoér ingds mellan investeringsbolaget och férvar-
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ingsinstitutet vilket framgdr av rredje stycket. For ett investerings-
bolag som har utsett en extern forvaltare ingds avtalet i praktiken
av den externa forvaltaren, men di som foretridare for investe-
ringsbolaget.

20 kap. Skadestand

1§ Om en aktiedgare tillfogats skada genom att en styrelseledamot eller
verkstillande direktér 1 investeringsbolaget, eller en extern férvaltare har
overtritt denna lag eller investeringsbolagets bolagsordning, ska styrelse-
ledamoten, verkstillande direktoren eller den externa forvaltaren ersitta

skadan.

For fondbolag och AIF-férvaltare som forvaltar fonder finns regler
om skadestindsskyldighet 1 lagen om virdepappersfonder och i lagen
om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Bestimmelsen 1 lagen
om virdepappersfonder blir inte direkt tillimplig nir ett fondbolag
forvaltar ett investeringsbolag, eftersom den enbart giller férvalt-
ningen av en virdepappersfond. Skadestindsregeln i lagen om for-
valtare av alternativa investeringsfonder blir dock tillimplig eftersom
den giller vid férvaltningen av alla AIF-fonder, oavsett juridisk kon-
struktion. For enkelhets skull har i denna lag tagits in en generell
skadestindsregel, utformad med 2 kap. 21 § férsta meningen lagen
om virdepappersfonder som férebild, som giller alla externa for-
valtare, iven om det innebir en dubbelreglering fér AIF-forval-
tarna. Samma skadestindregler giller i férhillande till styrelse och
verkstillande direktor 1 ett sjilvi6rvaltande investeringsbolag.

21 kap. Likvidation m.m.

1 § For investeringsbolag giller bestimmelserna 1 25 kap. 1-9, 11§ 1, 12 §
och 26-51 §§ aktiebolagslagen (2005:551). Det som dir sigs om aktie-
bolagsregistret ska gilla investeringsbolagsregistret.

Aktiebolagslagens regler om frivillig likvidation, likvidation pd grund
av avsaknad av anmilan om styrelse m.m., utseende av likvidator och
genomférande av likvidationen ska tillimpas dven pd investerings-
bolag. Detsamma giller bestimmelserna om registrering m.m. vid
konkurs. Utdver dessa bestimmelser giller ytterligare nigra regler
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om likvidation som hinger samman med investeringsbolagens fond-
karaktir, se 2—4 §§.

2 § Finansinspektionen ska besluta att ett investeringsbolag ska gd 1 lik-
vidation, om

1. inspektionen har 4terkallat investeringsbolagets tillstdnd,

2. investeringsbolaget saknar styrelse och det fondbolag, férvaltnings-
bolag eller den AIF-férvaltare som férvaltar bolaget har forlorat sitt till-
stind, ska g 1 tvingslikvidation eller har forsatts 1 konkurs, eller

3. investeringsbolaget saknar styrelse och det fondbolag, férvaltningsbolag
eller den AIF-f6rvaltare som forvaltar bolaget har beslutat att upphéra med
férvaltningen.

Har ett investeringsbolag varken aktieigare, tillgingar eller skulder far
fondbolaget, térvaltningsbolaget eller AIF-férvaltaren, i stillet f6r det som
anges 1 forsta stycket 3, efter tillstdnd av Finansinspektionen avveckla
investeringsbolaget. Fondbolaget, férvaltningsbolaget eller AIF-férvaltaren
ska, tillsammans med en ansékan om sidant tillstdnd, limna ett intyg frin
investeringsbolagets revisor om att investeringsbolaget saknar aktieigare
och inte har ndgra tillgingar eller skulder.

Finansinspektionen ska anmila beslut om likvidation till Bolagsverket
som ska utse likvidator. For utseende och entledigande av likvidator tillimpas
25 kap. 28 § tredje och fjirde styckena samt 29 § aktiebolagslagen (2005:551).

Om likvidationen beror pd att investeringsbolaget har férlorat sitt
tillstdnd ska likvidationen genomforas enligt aktiebolagslagens regler,
dvs. likvidatorn ska utfirda kallelse pd okinda borgenirer, silja bo-
lagets egendom och skifta ut pengarna. Nir likvidationen beror pd
att en externt forvaltad fond inte lingre har nigon behorig extern
forvaltare (f6r att denne har forlorat tillstdndet, ska g8 1 tvingslik-
vidation, har forsatts 1 konkurs eller helt enkelt har beslutat att inte
forvalta bolaget) ska 1 princip samma ordning gilla som vid motsva-
rande situationer for en virdepappersfond, se 9 kap. 1§ lagen om
virdepappersfonder. For virdepappersfondernas del ir det forvarings-
institutet som 1 praktiken fungerar som likvidator.

Bestimmelserna i andra stycket gor det mojligt att pd ett enklare
sitt in genom en formell likvidation ”ligga ner” ett investerings-
bolag som saknar aktieigare, tillgdngar och skulder. Regeln motsvarar
vad som giller for virdepappersfonder enligt 9 kap. 1 § tredje stycket
lagen om virdepappersfonder.

422



SOU 2016:45 Férfattningskommentar

3 § Vid en likvidation enligt 2 § forsta stycket 2 eller 3 ska likvidatorn
snarast Overldta forvaltningen av investeringsbolaget till en annan extern
forvaltare, om Finansinspektionen tilliter det.

Nir en virdepappersfond saknar behérig férvaltare ska forvarings-
institutet, innan fonden likvideras, férséka 6verldta férvaltningen
till exempelvis ett annat fondbolag. Detsamma ska gilla nir ett
investeringsbolag befinner sig i motsvarande situation. I det fallet
ir det 1stillet likvidatorn som ska férséka hitta en annan extern
forvaltare. Om det inte lyckas ska investeringsbolaget likvideras
enligt aktiebolagslagens regler.

4 § Ett investeringsbolag som ir ett mottagarinvesteringsbolag fir likvi-
deras tidigast tre minader frin det att beslut om likvidation har registre-
rats och en underrittelse om likvidation limnats till

1. matarfonden, matarinvesteringsbolaget eller det fondbolag som férval-
tar matarfonden eller matarinvesteringsbolaget,

2. Finansinspektionen, om mottagarinvesteringsbolaget har en matar-
fond som ir en virdepappersfond eller ett investeringsbolag som andels-
igare, och

3. behorig myndighet i matarfondens hemland, om mottagarinveste-
ringsbolaget har en matarfond som ir ett fondféretag som andelsigare.

Paragrafen har utformats med 5 a kap. 54 § lagen om virdepappers-
fonder som forebild och motsvarar artikel 60.4 andra stycket i
UCITS-direktivet. Syftet med bestimmelserna ir att ett investerings-
bolag som ir ett mottagarinvesteringsbolag inte ska kunna upplésas
forrin tre manader har forflutit frdn det att andels- eller aktieigarna
och behoriga myndigheter for matarfonden eller matarinveste-
ringsbolaget har underrittats om likvidationen.

Fondbolaget som férvaltar matarfonden eller matarinvesterings-
bolaget eller, om matarfonden ir ett sjilviorvaltande investerings-
bolag, bolaget sjilvt ska informeras sirskilt om upplésningen. P4 si
sitt sikerstills att fondbolag och matarinvesteringsbolag fir tid pd
sig att ansdka om de tillstind som behdvs for att kunna fortsitta
verksamheten.
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22 kap. Tillsyn

Tillsynen och dess omfattning

1 § Finansinspektionen har tillsyn &ver investeringsbolag och férvarings-
institut.

Tillsynen omfattar att verksamheten drivs enligt denna lag, andra fér-
fattningar som reglerar verksamheten, bolagsordningen, stadgar eller regle-
mente och interna instruktioner som har sin grund i en férfattning som
reglerar foretagets verksamhet.

Av 10 kap. 1 § lagen (2004:46) om virdepappersfonder och 13 kap. 1 §
lagen (2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder foljer att
Finansinspektionen har tillsyn éver fondbolag, férvaltningsbolag och AIF-
férvaltare som har utsetts att férvalta ett investeringsbolag enligt 8 kap.

25,

Forsta och andra styckena har utformats med 10 kap. 1 § lagen om
virdepappersfonder som forebild. I tredje stycket erinras om att 1 de
fall investeringsbolaget forvaltas av en extern forvaltare sker till-
synen med stdd av den lag som ir tillimplig pd férvaltaren. Bestim-
melserna om tillsyn éver fondbolag, férvaltningsbolag och AIF-
forvaltare ir utformade si att tillsynen omfattar efterlevnaden av
alla forfattningar som reglerar verksamheten, dvs. dven lagen om
investeringsbolag.

2 § Investeringsbolag och férvaringsinstitut ska limna Finansinspektionen
upplysningar om sin verksamhet och dirmed sammanhingande omstindig-
heter enligt féreskrifter som meddelats med stod av denna lag.

Foretagen ska, utéver det som anges 1 férsta stycket, limna Finans-
inspektionen de upplysningar som inspektionen begir.

Paragrafen har utformats med 10 kap. 2 § lagen om virdepappers-
fonder som forebild.

3 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer meddelar
foreskrifter om att vissa uppgifter som enligt 2 § forsta stycket ska limnas
till Finansinspektionen 1 stillet ska limnas till Statistiska centralbyréin.

Paragrafen har utformats med 10 kap. 2 a § lagen om virdepappers-
fonder som férebild.
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4 § For 6vervakningen av att bestimmelserna 1 denna lag och foreskrifter
meddelade med stéd av lagen {6]js, fir Finansinspektionen begira att

1. en fysisk eller juridisk person tillhandahiller uppgifter, handlingar
eller annat, och

2. den som forvintas kunna limna upplysningar 1 saken kommer till
forhor pi tid och plats som inspektionen bestimmer.

Forsta stycket giller inte 1 den utstrickning uppgiftslimnandet skulle
strida mot den i lag reglerade tystnadsplikten for advokater.

Finansinspektionen fir féreligga den som inte f6ljer en begiran enligt
forsta stycket att fullgdra sin skyldighet.

Paragrafen har utformats med 10 kap. 3 § lagen om virdepappers-
fonder som forebild.

5§ Om forutsittningarna f6r extern virdering enligt 8 kap. 12 § andra
stycket lagen (2013:561) om férvaltare av alternativa investeringsfonder
inte ir upptyllda, fir Finansinspektionen 1 tillsynen av ett sjilviérvaltande
investeringsbolag som har beviljats undantag enligt 13 kap. 2 §, kriva att
investeringsbolaget utser en annan virderare.

Utfors virderingsfunktionen av investeringsbolaget internt, fir Finans-
inspektionen besluta att investeringsbolagets virderingar ska kontrolleras
av en utomstdende virderare eller, om det dr limpligt, en revisor.

Paragrafen har utformats med 13 kap. 8 § lagen om férvaltare av
alternativa investeringsfonder som forebild och giller enbart sjilvior-
valtande investeringsbolag som har beviljats undantag enligt 13 kap.
2 §. Ett sddant investeringsbolag ir en s.k. intern AIF-forvaltare,
varfor Finansinspektionens mojligheter att ingripa om virderings-
funktion inte uppfyller lagens krav ska tillimpas dven f6r sidana
investeringsbolag.

Platsundersokning

6 § Finansinspektionen fir nir det ir nddvindigt genomféra en underssk-
ning hos

1. ett investeringsbolag, samt

2. ett forvaringsinstitut.

Finansinspektionen fir dven genomféra en undersdkning hos ett fore-
tag som har fitt i uppdrag av ett investeringsbolag att utféra visst arbete
eller vissa funktioner, om det behévs for tillsynen av investeringsbolaget.
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Paragrafen har utformats med 10 kap. 4 § lagen om virdepappers-
fonder som forebild.

Samarbete och utbyte av information

7 § Finansinspektionen ska i sin tillsynsverksamhet samarbeta och utbyta
information med behoriga myndigheter, Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten, Europeiska bankmyndigheten, Europeiska forsik-
rings- och tjinstepensionsmyndigheten samt Europeiska systemrisknimn-
den 1 den utstrickning som foljer av Europaparlamentets och ridets direk-
tiv 2009/65/EG.

Paragrafen har utformats med 10 kap. 5 § lagen om virdepappers-
fonder som foérebild. For investeringsbolag som ir AlIF:er giller
bestimmelserna om myndighetssamarbete 1 13 kap. 10-13 §§ lagen
om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

8 § Finansinspektionen far hinskjuta frigor som ror ett férfarande av en
annan behorig myndighet inom EES till Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten for tvistlosning i de fall som framgir av artiklarna
101.8 och 108.5 1 Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG.

Paragrafen har utformats med 10 kap. 5 a § lagen om virdepappers-
fonder som forebild. I den paragrafen finns ocksd en hinvisning till
artikel 21.5 1 UCITS-direktivet. Den artikeln giller dock endast
fondbolag och ir inte relevant foér investeringsbolagens del.

9 § Finansinspektionen ska inom ramen fér sin befogenhet, efter begiran
frdn en behérig myndighet 1 ett annat land inom EES, limna eller kon-
trollera information som behévs f6r att den utlindska myndigheten ska
kunna utéva sin tillsyn enligt Europaparlamentets och ridets direktiv
2009/65/EG. Den utlindska myndigheten fir nirvara vid en undersdkning
som utférs av Finansinspektionen.

Paragrafen har utformats med 10 kap. 6 § lagen om virdepappers-
fonder som férebild.

10 § Finansinspektionen ska inom ramen {6r sin befogenhet, efter begiran
frdn en behorig myndighet i ett annat land, limna eller kontrollera infor-
mation som beh&vs for att den utlindska myndigheten ska kunna utéva
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sin tillsyn. Detta giller dock bara 1 den utstrickning det féljer av ett avtal
om samarbete som Finansinspektionen, med stdd av regeringens bemyn-
digande, har ingdtt med den utlindska myndigheten.

Om en begiran avser rittslig hjilp 1 brottmadl, giller i stillet lagen
(2000:562) om internationell rittslig hjilp 1 brottmal.

Paragrafen har utformats med 10 kap. 6 a § lagen om virdepappers-
fonder som férebild.

Sammankallande av styrelse eller stimma

11 § Finansinspektionen fir sammankalla styrelsen i ett investeringsbolag.
Inspektionen fir dven begira att styrelsen kallar till extra stimma. Om
styrelsen inte rittar sig efter en sidan begiran, fir inspektionen utfirda
kallelsen.

Finansinspektionen fir nirvara vid en stimma och vid ett sddant styrelse-
sammantride som inspektionen har sammankallat samt delta 1 6verligg-
ningarna.

Paragrafen har utformats med 10 kap. 10 § lagen om virdepappers-
fonder som forebild.

Avgifter till Finansinspektionen

12 § Investeringsbolag ska med &rliga avgifter bekosta Finansinspektionens
verksamhet samt Statistiska centralbyrins verksamhet enligt lagen (2014:484)
om en databas fér &vervakning av och tillsyn éver finansmarknaderna.

Finansinspektionen fir ta ut avgifter fér préovning av ansékningar, an-
milningar och underrittelser enligt denna lag.

Paragrafen har utformats med 10 kap. 11 § lagen om virdepappers-

fonder och 13 kap. 15 § forsta stycket lagen om férvaltare av alter-
nativa investeringsfonder som férebild.
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23 kap. Sarskilt om provning av dgares lamplighet

1§ Om ett direkt eller indirekt forvirv av aktier i ett sjilvférvaltande in-
vesteringsbolag skulle medfora att férvirvarens sammanlagda innehav utgor
ett kvalificerat innehav, krivs tillstdnd av Finansinspektionen for forvirvet.
Detsamma giller ett férvirv som innebir att ett kvalificerat innehav dkas

1. s att det uppgdr till eller 6verstiger 20, 30 eller 50 procent av roste-
talet for samtliga aktier, eller

2. s att investeringsbolaget blir dotterbolag.

Tillstdnd enligt férsta stycket ska inhimtas fére férvirvet. Ansékan
om tillstdnd ska goras skriftligen. Om férvirvet har gjorts genom bodel-
ning, arv, testamente, bolagsskifte eller p4 annat liknande sitt, krivs 1 stillet
tillstdnd for att forvirvaren ska f3 behdlla aktierna. Forvirvaren ska di
ansdka om tillstdnd inom sex minader efter forvirvet.

Finansinspektionen ska inom tv4 arbetsdagar frin det att en fullstindig
ans6kan kom in till inspektionen skicka en bekriftelse till férvirvaren om
att ansékan har tagits emot.

2 § Frigan om tillstind enligt 1 § till f6rvirv i ett sjilviorvaltande investe-
ringsbolag fir avgoras forst efter samrdd med behérig myndighet 1 ett
annat land inom EES, om férvirvaren ir

1. ett 1 det landet auktoriserat virdepappersforetag, kreditinstitut, fore-
tag for elektroniska pengar, forsikringsforetag eller ett férvaltningsbolag
som omfattas av Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG,

2. ett moderforetag till ett sidant foretag som avses i1, eller

3. en fysisk eller juridisk person som kontrollerar ett sidant foretag
som avses i 1.

3 § Tillstand ska ges till f6rvirv som avses i 1§, om {érvirvaren bedéms
limplig att utdva ett visentligt inflytande 6ver ledningen av ett sjilvfor-
valtande investeringsbolag och det kan antas att det tilltinkta forvirvet ir
ekonomiskt sunt. Hinsyn ska tas till f6rvirvarens sannolika piverkan pd
verksamheten 1 investeringsbolaget.

Vid bedémningen enligt f6rsta stycket ska férvirvarens anseende och
kapitalstyrka beaktas. Det ska ocksd beaktas

1. om den som till f6ljd av forvirvet kommer att ingd i styrelsen for
investeringsbolaget eller vara verkstillande direktdr 1 detta bolag eller vara
ersittare for nigon av dem, har tillricklig insikt och erfarenhet for att
delta i ledningen av ett sjilviorvaltande investeringsbolag och dven 1 dvrigt
ir limplig f6r en sddan uppgift,

2. om det finns skil att anta att férvirvaren kommer att motverka att
investeringsbolagets verksamhet drivs pd ett sitt som ir férenligt med
denna lag och andra férfattningar som reglerar bolagets verksamhet, och
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3. om det finns skil att anta att f6rvirvet har samband med eller kan
oka risken for

a) penningtvitt enligt 1 kap. 5§ 6 lagen (2009:62) om &tgirder mot
penningtvitt och finansiering av terrorism, eller

b) brott enligt 2 § 2, 3 § eller 4 § lagen (2002:444) om straff {6r finan-
siering av sirskilt allvarlig brottslighet 1 vissa fall, sivitt avser brott enligt
2 § lagen (2003:148) om straff for terroristbrott.

Om forvirvaren ir ett blandat finansiellt holdingféretag, ska det vid
bedémningen av forvirvarens anseende sirskilt beaktas om dess ledning
uppfyller de krav som stills pd ledningen i ett sidant féretag enligt 5 kap.
16 § lagen (2006:531) om sirskild tillsyn &ver finansiella konglomerat.

Om forvirvet skulle leda till nira férbindelser mellan investerings-
bolaget och nigon annan, ska tillstind ges bara om férbindelserna inte
hindrar en effektiv tillsyn av bolaget.

4 § Finansinspektionens beslut i en friga om tillstdnd till férvirv som
avses 1 1 § ska meddelas inom 60 arbetsdagar frin det att den bekriftelse
som avses 1 1 § tredje stycket skickades (beddmningsperioden). Om Finans-
inspektionen begir kompletterande uppgifter, fir bedémningsperioden for-
lingas.

Finansinspektionen ska anses ha beviljat tillstdnd till f6rvirvet, om in-
spektionen inte inom beddmningsperioden har meddelat beslut i friga om
ansokan.

Om Finansinspektionen beviljar tillstdnd till ett férvirv, fir inspek-
tionen besluta en viss tid inom vilken férvirvet ska genomforas. Inspek-
tionen far besluta att forlinga tiden.

5 § Den som har beslutat att avyttra ett kvalificerat innehav eller en s8 stor
del av ett kvalificerat innehav att innehavet dirigenom kommer att under-
stiga ndgon av de 1 1§ f6rsta stycket angivna grinserna, ska skriftligen
underritta Finansinspektionen om detta.

6 § Nir ett sjilviorvaltande investeringsbolag fir kinnedom om ett for-
virv eller en avyttring av aktier i bolaget som kriver tillstdnd enligt 1§
eller underrittelse enligt 5 §, ska bolaget snarast anmila férvirvet eller av-
yttringen till Finansinspektionen.

Nir ett sjilviorvaltande investeringsbolag 1 andra fall fir kinnedom
om att det har nira férbindelser med ndgon annan, ska bolaget snarast an-
mila det till Finansinspektionen.

Ett sjilviorvaltande investeringsbolag ska arligen till Finansinspektionen
anmila namnen pd de aktieigare som har ett kvalificerat innehav av aktier i
bolaget samt storleken pd innehaven.
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7 § Om en juridisk person har ett kvalificerat innehav 1 ett sjilvférvaltande
investeringsbolag, ska den juridiska personen snarast anmaila indringar av
vilka som ingdr i dess ledning till Finansinspektionen.

8 § Finansinspektionen far besluta att dgaren till ett kvalificerat innehav av
aktier vid stimman inte far foretrida fler aktier 4n som motsvarar ett inne-
hav som inte ir kvalificerat

1. om idgaren motverkar eller kan antas komma att motverka att in-
vesteringsbolagets verksamhet drivs p4 ett sitt som ir {orenligt med kraven
i denna lag och andra férfattningar som reglerar bolagets verksamhet,

2. om igaren i visentlig utstrickning har 3sidosatt sina skyldigheter 1
niringsverksamhet eller 1 andra ekonomiska angeligenheter eller gjort sig
skyldig till allvarlig brottslighet,

3. om igaren ir ett blandat finansiellt holdingféretag och dess ledning
inte uppfyller de krav som stills pd ledningen 1 ett sddant foretag enligt
5 kap. 16 § lagen (2006:531) om sirskild tillsyn 6ver finansiella konglome-
rat, eller

4. om det finns skil att anta att innehavet har samband med eller kan
oka risken for

a) penningtvitt enligt 1 kap. 5§ 6 lagen (2009:62) om &tgirder mot
penningtvitt och finansiering av terrorism, eller

b) brott enligt 2 § 2, 3 § eller 4 § lagen (2002:444) om straff {6r finan-
siering av sirskilt allvarlig brottslighet 1 vissa fall, sdvitt avser brott enligt
2 § lagen (2003:148) om straff f&r terroristbrott.

Om den som har ett kvalificerat innehav av aktier inte har ansékt om
tillstind till ett f6rvirv som avses 1 1 §, fir Finansinspektionen besluta att
innehavaren vid stimman inte fir foretrida aktierna till den del de om-
fattas av ett krav p3 tillstind.

Om ndgon i strid med ett beslut av Finansinspektionen har ett kvalifi-
cerat innehav av aktier, fir innehavaren inte foretrida aktierna vid stimman
till den del innehavet stdr i strid med beslutet.

9 § Finansinspektionen fir {oreligga en dgare som avses 1 8 § forsta stycket
att avyttra sd stor del av aktierna att innehavet direfter inte ir kvalificerat.
En dgare som avses i 8 § andra eller tredje stycket far foreliggas att avyttra
s& stor del av aktierna att innehavet inte stir i strid med inspektionens
beslut.

10 § Finansinspektionen far, utver det som anges i 8 och 9 §§, besluta att
en igare till ett sjilvf6rvaltande investeringsbolag som inte f6ljer bestim-
melserna i 1 eller 5 § ska betala en sanktionsavgift som bestims i enlighet
med 24 kap. 14-16 §§.
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11 § Aktier som omfattas av ett forbud enligt 8 § eller féreliggande enligt
9 § ska inte riknas med nir det krivs samtycke av dgare till en viss del av
aktierna i investeringsbolaget for att ett beslut ska bli giltigt eller en be-
fogenhet ska f§ utdvas. Detta giller dock inte om en fdrvaltare har for-
ordnats enligt 11 §.

12 § Om det finns sirskilda skil, fir Finansinspektionen anséka om att
tingsritten forordnar en limplig person att som forvaltare foretrida sidana
aktier som enligt 8 § inte fir foretridas av dgaren. En sidan ansékan pro-
vas av tingsritten i den ort dir dgaren har sin hemvist. Om idgaren inte har
hemvist i Sverige proévas ansékan av Stockholms tingsritt.

En forvaltare har ritt till skilig ersittning {6r arbete och utligg. Ersitt-
ningen ska betalas av igaren till aktierna och ska pd begiran forskotteras
av investeringsbolaget. Om den betalningsskyldige inte godtar f6rvaltarens
ansprik, faststills ersittningen av tingsritten.

13 § Om ett sjilvférvaltande investeringsbolag har nira férbindelser med
nigon annan och detta hindrar en effektiv tillsyn av investeringsbolaget,
far Finansinspektionen foreligga innehavare av aktier som medfor att for-
bindelserna ir nira att avyttra s stor del av aktierna att s inte lingre ir
fallet.

Finansinspektionen fir dven besluta att den eller de som omfattas av
ett foreliggande enligt forsta stycket inte fir foretrida aktierna vid stim-
man. I s§ fall ska bestimmelserna i 10 § tillimpas.

Paragraferna i kapitlet har utformats med paragraferna i 11 kap.
lagen om virdepappersfonder som férebild och giller for sjilvior-
valtande investeringsbolag. Angdende 10§, se prop. 2015/16:170
s. 91 f. Overvigandena finns i avsnitt 6.26.

24 kap. Ingripanden
Ingripanden mot sjilvforvaltande investeringsbolag

1 § Finansinspektionen ska ingripa om ett investeringsbolag har dsidosatt
sina skyldigheter enligt denna lag, andra forfattningar som reglerar bo-
lagets verksamhet, bolagsordningen eller interna instruktioner som har sin
grund i en férfattning som reglerar bolagets verksamhet.
Finansinspektionen ska di mot investeringsbolaget utfirda ett forelig-
gande att inom viss tid begrinsa eller minska riskerna 1 verksamheten i
nigot avseende eller vidta nigon annan 4tgird for att komma till ritta med
situationen, meddela ett férbud att verkstilla beslut eller géra en anmirk-
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ning. Om &vertridelsen ir allvarlig, ska investeringsbolagets tillstdnd &ter-
kallas eller, om det ir tillrickligt, en varning meddelas.

I paragrafen anges nir och hur Finansinspektionen ska ingripa mot
sjilvférvaltande investeringsbolag pd grund av en regeldvertridelse.
I 3 § regleras ingripanden mot investeringsbolag som for sin forvalt-
ning har utsett ett fondbolag eller en svensk AIF-férvaltare. Ingri-
panden mot utlindska externa forvaltare, dvs. férvaltningsbolag
eller ATF-forvaltare med stadgeenligt site inom EES, vilka kan ges
tillstind att forvalta ett investeringsbolag, regleras 1 26 §.

Paragraferna i detta kapitel har utformats for att, si ldngt som
mojligt, Sverensstimma med det som giller vid ingripanden for regel-
overtridelser vid forvaltning av virdepappersfonder och AIF:er (jfr
12 kap. lagen om virdepapperstonder och 14 kap. lagen om férval-
tare av alternativa investeringsfonder). I likhet med vad som giller
enligt lagen om virdepappersfonder, men till skillnad fr&n nuvaran-
de reglering i lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder,
finns dven bestimmelser om ingripanden mot fysiska personer 1 led-
ningen for ett fondbolag alternativt en svensk AIF-férvaltare, om
investeringsbolaget har utsett en sddan extern férvaltare samt mot
férvaringsinstitut och fysiska personer i ledningen av ett sddant in-
stitut (se 4 § respektive 5 och 6 §§, jfr 12 kap. 1-1 b §§ lagen om
virdepappersfonder).

I andra stycket anges de rittelsedtgirder och sanktioner som
Finansinspektionen kan vidta om ett sjilviorvaltande investerings-
bolag har dsidosatt skyldigheter som avses i forsta stycket. Finans-
inspektion har di méjlighet att 1 varje enskilt fall vilja vilken av
dtgirderna eller sanktionerna som bér beslutas. Denna ordning giller
ocksd enligt ingripandebestimmelser 1 évrig lagstiftning pa finans-
marknadsomrddet. Omstindigheter som ska beaktas vid val av in-
gripandedtgird framgdr av 7 och 8 §§. Finansinspektionen kan vidare,
under vissa férutsittningar, avst frin att ingripa (7 § andra stycket).

Vid bedémningen och valet av dtgird eller sanktion bor ocksd
beaktas att rorelsereglerna frimst riktas till investeringsbolaget, dvs.
den juridiska personen, och att ingripanden mot dem som ingdr i
en juridisk persons ledningsorgan bér komma i friga endast om
den juridiska personens overtridelse dr allvarlig (jfr 4§ andra
stycket). Nir det giller sjilvférvaltande investeringsbolag giller
dock denna princip inte fullt ut. Rittelsedtgirder, sdsom foreligg-
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anden att komma till ritta med vissa brister och férbud att verk-
stilla beslut, ska alltid riktas mot investeringsbolaget. Vid ingrip-
anden som snarare har ett tillrittavisande eller "bestraffande” syfte,
exempelvis meddelande av en varning som har férenats med en
skyldighet att betala sanktionsavgift, miste hinsyn tas till den
skillnad som finns mellan ett sjilvférvaltande investeringsbolag och
ett investeringsbolag som for sin forvaltning har utsett ett fond-
bolag eller en AIF-forvaltare. Pdf6érda sanktionsavgifter kommer att
direkt drabba investerarkollektivet. Om det i stillet hade varit ett
externt forvaltat investeringsbolag riktas sanktionen mot férval-
taren (dvs. ett fondbolag alternativt en AIF-forvaltare), vilket ir
fallet ocksd vid forvaltning av en virdepappersfond respektive en
specialfond. For att 3stadkomma en motsvarande ordning for sjilv-
forvaltande investeringsbolag ska meddelande av en anmirkning
eller en varning, om dessa férenas med en sanktionsavgift, riktas
mot en styrelseledamot (eller flera styrelseledaméter) eller bolagets
verkstillande direktor, eller en ersittare f6r ndgon av dem. Av samma
skil bér huvudregeln vara att Finansinspektionen — 1 stillet for att
dterkalla investeringsbolagets tillstind — kan besluta att en styrelse-
ledamot (eller alla ledamoter) eller den verkstillande direktoren,
eller en ersittare for dessa personer, inte lingre fir vara det. Genom
ett sddant beslut uppnds, i praktiken, samma resultat for investerar-
kollektivet som nir en Svertridelse féranleder en 3terkallelse av
verksamhetstillstindet f6r ett fondbolag eller AIF-férvaltare som
forvaltar virdepappersfonder respektive specialfonder (se bestim-
melserna om 6verldtelse av férvaltningen av en virdepappersfond i
9 kap. lagen om virdepappersfonder, som dven giller f6r special-
fonder enligt 12 kap. 18 § lagen om forvaltare av alternativa inve-
steringsfonder). Ingripanden som riktas mot personer i ledningen
av ett sjilvforvaltande investeringsbolag regleras 1 2 §. Tilliggas kan
att ett beslut om att en styrelseledamot eller den verkstillande
direktdren i ett investeringsbolag, eller en ersittare for dessa per-
soner, inte lingre fir vara det kan komma till stdnd ocks pa grund
av bl.a. bristande erfarenhet. Bestimmelser om detta finns 19 §.

Vid sirskilt allvarliga och systematiskt begingna 6vertridelser
kan det emellertid vara befogat att dterkalla tillstdndet fér ett in-
vesteringsbolag, trots att detta kommer att direkt drabba investe-
rarna dd det innebir att bolaget tvingas upphora med sin verksam-
het. I den situationen, liksom nir ett beslut fattats om att personer
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1 investeringsbolagets styrelse inte lingre fir vara ledaméter, tillim-
pas bestimmelserna i 21 kap. 2 och 3 §8.
Overviganden finns 1 avsnitt 6.35.

Ingripanden mot personer i ledningen av ett sjilvforvaltande
investeringsbolag

2 § Beslut om att gora en anmirkning eller meddela en varning enligt 1 §
ska riktas mot en styrelseledamot i investeringsbolaget eller dess verk-
stillande direkt6r, om anmirkningen eller varningen {érenas med en skyl-
dighet att betala sanktionsavgift. Beslut om att betala en sanktionsavgift
far meddelas sidana personer iven utan att Finansinspektionen gér en an-
mirkning eller meddelar en varning.

I stillet for att &terkalla investeringsbolagets tillstdnd enligt 1§, fir
Finansinspektionen besluta att nigon som ingdr i bolagets styrelse eller
dess verkstillande direktér inte lingre far vara det eller att ha motsvarande
uppdrag eller anstillning i ett fondbolag eller en AIF-férvaltare. Ett s3-
dant beslut ska gilla under viss tid, ligst tre och hogst tio &r, eller, for
upprepade allvarliga 6vertridelser, utan tidsgrins.

Ingripanden enligt férsta och andra styckena fir géras bara om per-
sonen 1 friga av uppsit eller oaktsamhet har orsakat investeringsbolagets
overtridelse och om &vertridelsen bestdr 1 att investeringsbolaget

1. har fact tillstdnd genom att limna falska uppgifter eller pd annat
otillborlige sitt,

2. pdbérjar forvaltning och marknadsféring av bolaget utan tillstdnd
enligt 10 kap. 1§,

3. pdbdrjar marknadsféring av aktier i bolaget 1 ett annat land inom
EES innan en underrittelse om detta gjorts hos Finansinspektionen 1 enlighet
med 11 kap. 1§ eller 6 kap. 3 § lagen (2013:561) om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder,

4. inte uppfyller grundliggande krav pa bolagets organisation och drift
av dess verksamhet enligt 12 kap. 1 eller 3 § eller féreskrifter som har med-
delats med stdd av 25 kap. 1 § 5 avseende dessa bestimmelser,

5. inte uppfyller kravet pd hantering av risker eller att bolagets medel,
vid upprepade tillfillen, placeras i strid med de bestimmelser som avses i
13 kap. 1 § med beaktande av om undantag har beviljats enligt 13 kap. 2 §,

6. dsidositter sina skyldigheter eller pd annat sitt 6vertrider det som
anges om uppdragsavtal 1 14 kap. 1-3 §§ och 4 § forsta stycket,

7. vid upprepade tillfillen later bli att uppritta eller tillhandah3lla infor-
mationsbroschyr, faktablad, &rsberittelse och halvirsberittelse i enlighet med
15 kap. 1-8 §§,
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8.1 strid med 23 kap. 6 § forsta stycket later bli att till Finansinspek-
tionen anmila sddana {6rvirv och avyttringar som avses dir, eller

9.1 strid med 23 kap. 6 § tredje stycket liter bli att till Finansinspek-
tionen anmila namnen pd de dgare som har ett kvalificerat innehav av
aktier i bolaget samt storleken pd innehavet.

Om en sddan person som anges i tredje stycket omfattas av tillstinds-
eller underrittelseskyldighet enligt 23 kap. 1 eller 5 § for forvirv eller av-
yttring av aktier i bolaget, ska tredje stycket 8 inte gilla f6r den personen i
friga om dessa aktier.

Beslut om skyldighet att betala sanktionsavgift eller férbud mot att
vara styrelseledamot eller verkstillande direktér enligt férsta och andra
styckena, fir meddelas samtidigt som investeringsbolagets tillstdnd &ter-
kallas, om en o6vertridelse enligt tredje stycket ir allvarlig och personen 1
friga av uppsit eller grov oaktsamhet har orsakat den.

Det som i denna paragraf sigs om styrelseledamot och verkstillande
direktdr ska tillimpas ocks3 pi en ersittare {6r ndgon av dem.

Av paragrafens forsta och andra styc/een framggr i vilka fall ett ingri-
pande ska riktas mot personer i investeringsbolagets ledning. Det
ir for det forsta beslut om att gora en anmirkning eller meddelande
av en varning, som med stéd av 13 § férenas med en skyldighet att
betala sanktonsavgift. En sddan sanktion ska, fér att inte drabba
investerarkollektivet, riktas mot styrelseledaméter eller den verk-
stillande direktéren. Om en mer ingripande sanktion ir pdkallad med
anledning av ett investeringsbolags regeldvertridelse ir dterkallelse
av dess tillstdnd ndgot som fir overvigas. Huvudregeln 1 friga om
sjilvférvaltande investeringsbolag bér dock vara — 1 stillet f6r be-
slut om tillstdndsiterkallelse — beslut om att nigon som ingir i
bolagets styrelse eller dess verkstillande direktér inte lingre fir vara
det. Detta foljer av andra stycket (se ocksd kommentaren till 1 §).
Att dterkalla ett sjilvforvaltande investeringsbolags tillstdind drabbar
investerarkollektivet hirdare in om det hade varit friga om att
dterkalla tillstindet for ett fondbolag eller en AIF-forvaltare som
utsetts till extern férvaltare av ett investeringsbolag.

For att tillgodose oskyldighetsprincipen finns, 1 tredje stycket, ett
krav pd att en fysisk person 1 investeringsbolags ledningsorgan har
orsakat en overtridelse av uppsit eller oaktsamhet; det ricker alltsd
med att personen i friga av oaktsamhet har orsakat dvertridelsen
(jfr femte stycket). I stycket finns ocksi en upprikning av de
overtridelser for vilka en sanktion kan pédféras en fysisk person i
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friga om overtridelser frin investeringsbolagets sida. De angivna
bestimmelserna 1 punkten 8 reglerar anmilningsskyldigheten for
sjilvférvaltande investeringsbolag som fir kinnedom om att aktier
1 bolaget har forvirvats (se avsnitt 6.26, jfr artikel 11 1 UCITS-
direktivet). Se dock dven undantaget i fjirde stycket i férevarande
paragraf. I den angivna bestimmelsen i punkten 9 terfinns kravet
pd att investeringsbolaget arligen till Finansinspektionens ska anmila
namnen pi de aktieigare som har ett kvalificerat innehav 1 bolaget
och storleken pd innehavet. I friga om ovriga punkter, se kom-
mentaren till 4 §.

I fiéirde stycket behandlas situationen d& en styrelseledamot eller
verkstillande direktdr i investeringsbolaget, eller en ersittare for
ndgon av dem, dessutom ir en sddan dgare som avses i 23 kap. 1 och
58§. Genom bestimmelsen undviks situationer som innebir en
krinkning av ritten i Europakonventionen och i EU:s rittighets-
stadga att inte belasta sig sjilv (se prop. 2014/15: s. 68).

Ingripanden enligt foérevarande paragraf kan ocksd utgéra en
motsvarighet till 4 och 6 §§. I likhet med ledningspersoner 1 en
extern forvaltare (fondbolag eller AIF-forvaltare) ska, vid allvarliga
overtridelser frén investeringsbolagets sida, dven personer 1 bola-
gets ledningsorgan under vissa forutsittningar kunna paféras sank-
tioner, oaktat att investeringsbolagets tillstind &terkallas. Detta
foljer av femte stycket. Sidana sanktioner utgdrs av beslut om att
betala sanktionsavgift eller att inte lingre fi vara styrelseledamot
eller verkstillande direktér 1 ett investeringsbolag, fondbolag eller
en AIF-forvaltare, pd viss eller obestimd tid. (For redovisning av
dessa sanktioner se prop. 2015/16:170 s. 113-113).

Sjdtte stycket innehdller en upplysning om att det som i para-
grafen sigs om styrelseledamot och verkstillande direktdr ocksd
giller for en ersittare f6r ndgon av dem.

Ingripande mot fondbolag och en svensk AIF-forvaltare som férvaltar
investeringsbolag

3 § For ett fondbolag eller en svensk AIF-férvaltare som forvaltar ett in-
vesteringsbolag och som &sidosatt sina skyldigheter enligt denna lag, andra
forfattningar som reglerar bolagets verksamhet, bolagsordningen eller in-
terna instruktioner som har sin grund i en férfattning som reglerar bo-
lagets verksamhet giller 12 kap. 1§ andra stycket lagen (2004:46) om
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virdepappersfonder eller 14 kap. 1§ andra stycket lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder, om det ir friga om ett inve-
steringsbolag som har beviljats undantag enligt 13 kap. 2 § denna lag.

Paragrafen ir tillimplig nir investeringsbolag med extern férvaltare,
dvs. ett fondbolag eller en svensk AIF-férvaltare, dsidositter skyl-
digheter eller pd annat sitt dvertrider de bestimmelser som avses 1
paragrafen (se 8 kap. 2 § tredje stycket). For sidana investerings-
bolag 6verensstimmer sanktioner och andra dtgirder samt forfaran-
det vid ett ingripande helt med vad som giller vid regelover-
tridelser vid forvaltning av virdepappersfonder eller specialfonder.
De ingripanden som kan komma 1 friga ir alltsi utfirdande av
foreligganden, meddelande av férbud att verkstilla beslut, beslut
om att gora en anmirkning eller meddelande av en varning — med
eller utan sanktionsavgifter — samt terkallelse av fondbolagets eller
forvaltarens tillstind. Atgirderna och sanktionerna ska alltsg riktas
mot investeringsbolagets forvaltare, dvs. fondbolaget eller AIF-
forvaltaren (se 12 kap. 1 § lagen om virdepappersfonder och 14 kap.
1 § lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder). Ingripan-
den mot férvaltningsbolag och utlindska AIF-férvaltare med hem-
vist inom EES vilka har tillstdnd att forvalta ett investeringsbolag
regleras 126 §.

Utformningen av férevarande paragraf, med lagrumshinvisningar,
ir foranledd av att 4terkallelse av fondbolagets respektive AIF-
forvaltarens tillstdnd bor ingd bland ingripandedtgirderna och att
bestimmelser om sidana tillstdnd finns 1 de angivna lagarna.

Ingripanden mot fysiska personer i ledningen fér ett fondbolag eller en svensk
AIF-férvaltare vilka forvaltar ett investeringsbolag

4 § Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingdr i styrelsen for ett
fondbolag eller en svensk AIF-férvaltare vilka forvaltar investeringsbolag,
eller mot den som ir fondbolagets eller forvaltarens verkstillande direktor,
om investeringsbolaget

1. har fitt tillstdnd genom att limna falska uppgifter eller pd annat
otillborligt sitt,

2. paborjar forvaltning och marknadsféring av bolaget utan tillstdnd en-
ligt 10 kap. 1§,

3. paborjar marknadsforing av aktier 1 bolaget 1 ett annat land inom EES
innan en underrittelse om detta gjorts hos Finansinspektionen 1 enlighet
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med 11 kap. 1§ eller 3 kap. 6 § lagen (2013:561) om fdrvaltare av alter-
nativa investeringsfonder,

4. inte uppfyller grundliggande krav pd organisation och drift av verk-
samheten enligt 12 kap. 1 eller 3 § eller foreskrifter som har meddelats
med stéd av 25 kap. 1 § 5 avseende dessa bestimmelser,

5. inte uppfyller kravet pd hantering av risker eller, vid upprepade till-
fillen, placerar medel i investeringsbolaget i strid med de bestimmelser
som avses 1 13 kap. 1 § med beaktande av om undantag har beviljats enligt
13 kap. 2§,

6. dsidositter sina skyldigheter eller pd annat sitt 6vertrider det som
anges om uppdragsavtal i 14 kap. 1-3 §§ och 4 § forsta stycket, eller

7.vid upprepade tillfillen later bli att uppritta eller tillhandahilla infor-
mationsbroschyr, faktablad, &rsberittelse och halvirsberittelse i enlighet
med 15 kap. 1-8 §§.

Ett ingripande enligt forsta stycket fir ske endast om fondbolagets
eller ATF-férvaltarens vertridelse dr allvarlig och personen i friga upp-
sdtligen eller av grov oaktsamhet har orsakat 6vertridelsen.

Ingripande sker genom

1. beslut att personen i friga under en viss tid, ligst tre och hogst tio
ar, eller, for upprepade allvarliga &vertridelser, permanent inte fir vara
styrelseledamot eller verkstillande direktér i ett investeringsbolag, fond-
bolag eller en svensk AIF-forvaltare, eller ersittare {6r ndgon av dem, eller

2. beslut om sanktionsavgift.

Det som sigs om styrelseledamot och verkstillande direktér 1 denna
paragraf ska tillimpas ocksg pd en ersittare f6r ndgon av dem.

Paragrafen har utformats med 12 kap. 1 a § lagen om virdepappers-
fonder som forebild (se prop. 2015/16:170 s. 18-20) och ir ett
genomforande av artiklarna 99.5 och 99a (delvis) 1 UCITS-direk-
tivet nir det giller investeringsbolag som motsvarar en virde-
pappersfond.

I forsta och fidrde styckena definieras den personkrets som kan
bli féremal for ingripande, nimligen en styrelseledamot 1 fondbolaget
respektive AIF-forvaltaren, foretagens verkstillande direktor eller
en ersittare fér nigon av dem.

I forsta stycket finns ocksd en upprikning av de dvertridelser,
frdn fondbolagets eller forvaltarens sida, som ska kunna féranleda
ett ingripande mot ndgon som ingr i personkretsen.

Av punkten 1 f6ljer att om ett investeringsbolag har beviljats
tillstdnd t.ex. genom att falska uppgifter har limnats 1 ansékan kan
ett ingripande bli aktuellt mot ndgon som ingdr i ledningen f6r fond-
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bolaget alternativt AIF-férvaltaren samtidigt som tillstdndet for
investeringsbolaget dterkallas enligt 10 §, se dven forfattningskom-
mentaren till 13 § (artikel 99a g 1 UCITS-direktivet).

Enligt punkten 2 utgér 8sidosittande av tillstindsplikten en
overtridelse for vilken fysiska personer i fondbolagets eller AIF-
forvaltarens ledning kan 8liggas en sanktion (artikel 99a c 1 direk-
tivet).

I de bestimmelser som anges i punkten 3 finns de krav pd under-
rittelse som giller for ett investeringsbolag eller dess forvaltare for
att i paborja grinsdverskridande verksamhet, dvs. att 1 ett annat
land inom EES marknadsfora aktier i ett forvaltat investerings-
bolag. For investeringsbolag som motsvarar en virdepappersfond
giller, enligt hinvisningar i 19 kap. 1§, bestimmelser om under-
rittelseférforfarande 1 lagen om virde-pappersfonder. Ett investe-
ringsbolag som har beviljats undantag enligt 13 kap. 2 (motsvarig-
heter till specialfonder) ir en AIF. Bestimmelser om underrittelse-
forfarande for AIF:er finns i 6 kap. 3 § lagen om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder

Punkten 4 omfattar dels grundliggande krav pd organisation av
verksamheten, sdsom att investeringsbolaget eller dess forvaltare
(fondbolaget eller AIF-forvaltaren) ska ha sunda rutiner for férvalt-
ning av verksamheten och redovisning, intern kontroll samt drift
och férvaltning av sina informationssystem, dels uppféranderegler,
dvs. att bolaget/férvaltaren bland annat ska driva verksamheten pd
ett hederligt, rittvist och professionellt sitt och dven 1 vrigt s3 att
allminhetens fértroende f6r fondmarknaden uppritthdlls (se arti-
kel 99al och n).

Av punkten 5 foljer, genom lagrumshinvisningar, att det utgor
en Overtridelse om investeringsbolaget eller dess forvaltare, vid
upprepade tillfillen, inte foljer vissa placeringsbestimmelser. De
regler som pekas ut sirskilt i UCITS-direktivet och som férutsitter
ett ingripande vid en 6vertridelse motsvaras av bestimmelserna i
5 kap. 1, 3-22, 24 och 25 §§ lagen om virdepappersfonder (jfr arti-
kel 99a p och q 1 direktivet). Det rér sig bl.a. om bestimmelserna
om i vilka tillgdngar medlen i investeringsbolaget fir placeras och
kraven pd spridning och hantering av risker. Ett investeringsbolag
som fullt ut motsvarar en virdepappersfond men som &sidositter
ndgon skyldighet eller underldter att uppfylla ett krav enligt ovan
angivna bestimmelser ska allts3 bli féremal for ett ingripande. For
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investeringsbolag som, med stdd av 13 kap. 2 § 1 férevarande lag,
har beviljats undantag frin nigon eller nigra av placeringsreglerna —
och siledes utgdr en motsvarighet till en specialfond — ska bedém-
ningen av om det dr frdga om en regelovertridelse géras med beakt-
ande av beviljade undantag.

I punkten 6 anges bestimmelser som rér uppdragsavtal (se arti-
kel 99a m).

De bestimmelser som anges 1 punkten 7 avser investeringsbola-
gets eller dess forvaltares (fondbolaget eller AIF-forvaltaren) skyl-
dighet att limna information om investeringsbolaget till aktieigarna
(se artikel 99ar).

I andra stycket anges vilka forutsittningar som giller {6r ingri-
pande enligt forsta stycket. Ett ingripande ska ske endast om fond-
bolagets eller ATF-forvaltarens dvertridelse dr allvarlig och den fysiska
personen i friga uppsitligen eller av grov oaktsamhet orsakat éver-
tridelsen.

Av fiirde stycket framgdr vilka ingripanden som kan bli aktuella.
Ett ingripande far ske dels genom beslut att personen i friga under
en viss tid, ligst tre r och hogst tio dr, inte fir vara styrelseledamot
eller verkstillande direktor eller ersittare for nigon av dem, 1 ett
fondbolag alternativt en AIF-f6rvaltare eller 1 ett investeringsbolag,
dels genom beslut om sanktionsavgift (artikel 99.6 d, f och g). Ett
forbud att utdva ett ledningsuppdrag kan meddelas utan tidsbegrins-
ning, om det ir friga om upprepade évertridelser. Bestimmelser om
sanktionsavgift finns 1 13 och 15 §§. Beslutsfoérfarandet regleras i
17-20 §§.

Ingripanden enligt paragrafen fir anvindas tillsammans eller var
for sig. Finansinspektionen fir utifrin f6rutsittningarna i varje enskilt
fall avgora vilken eller vilka sanktioner eller &tgirder som bor kom-
ma i friga.

Overvigandena finns i avsnitt 6.35.

Ingripande mot forvaringsinstitut

5 § Finansinspektionen ska ingripa om ett férvaringsinstitut har dsidosatt
sina skyldigheter enligt denna lag, andra forfattningar som reglerar insti-
tutets verksamhet, investeringsbolagets bolagsordning eller interna instruk-
tioner som har sin grund i en férfattning som reglerar institutets verksam-

het.
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Finansinspektionen ska d utfirda ett foreliggande att inom viss tid
begrinsa eller minska riskerna 1 verksamheten i nigot avseende eller vidta
nigon annan &tgird fér att komma till ritta med situationen, meddela ett
forbud att verkstilla beslut eller géra en anmirkning.

I friga om férvaringsinstitut fér ett investeringsbolag som inte har
beviljats undantag enligt 13 kap. 2 § tillimpas, i stillet for det som sigs i
forsta och andra styckena, 12 kap. 1, 2, 2 a och 6 §§, 7 § andra stycket, 8
och 9 §§ lagen (2004:46) om virdepappersfonder.

Paragrafen ger Finansinspektionen befogenhet att ingripa vid
regelovertridelser frdn ett forvaringsinstituts sida. Med andra
forfattningar som reglerar institutets verksamhet avses framfor allt
lagen om virdepappersfonder respektive lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder (se 19 kap. 1 §). Férevarande paragrafs
forsta och andra stycken avser forvaringsinstitut for investerings-
bolag som har beviljats undantag enligt 13 kap. 2 §. Fér forvarings-
institut f6r Svriga investeringsbolag, dvs. sddana som motsvarar en
virdepappersfond, tillimpas 1 stillet angivna bestimmelser om
ingripanden i lagen om virdepappersfonder, vilket framgir av tredje
stycket.

Som féljer av andra stycket (liksom av 12 kap. 1§ lagen om
virdepappersfonder) saknas ritt att 8terkalla institutets tillstind.
Det beror pi att det 1 lagen inte stills upp nigot sirskilt krav pd
tillstdnd f6r forvaringsinstitut, som istillet godkinns indirekt
genom att bolagsordningen for investeringsbolaget — dir institutet
anges — godkinns av Finansinspektionen i samband med tillstinds-
provningen for bolaget (se 3 kap. 1§ 1 och 10 kap. 1§ 7). I Sverige
ir det banker och andra kreditinstitut som kan vara foérvarings-
institut for virdepappers-fonder (se 1kap. 1§ forsta stycket 15
lagen om virdepappersfonder). I friga om specialfonder ir kretsen
av foretag som kan vara férvaringsinstitut nigot vidare; dven virde-
pappersbolag utan tillstdnd att ta emot inlining kan utses som
forvaringsinstitut (se 9 kap. 4 § lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder samt prop. 2012/13:155 s. 296 f.). Fér banker
och andra kreditinstitut giller lagen om bank- och finansierings-
rorelse (och for virdepappersbolag, lagen om virdepappersmark-
naden). Enligt rorelselagarna regleras rollen som férvaringsinstitut
som en del av tillstdndet som kreditinstitut, och 1 vissa finns dven
bestimmelser om ingripanden vid regel6vertridelser, vilka delvis
dverlappar férevarande paragraf.
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Ingripanden mot fysiska personer i ledningen fér ett forvaringsinstitut

6 § Finansinspektionen ska ingripa mot nigon som ingdr i ett férvarings-
instituts styrelse eller dr dess verkstillande direktér, eller ersittare {6r nigon
av dem, om férvaringsinstitutet

1. l8ter bli att dvervaka ett investeringsbolags penningfléden 1 strid
med 9 kap. 9 § lagen (2013:561) om férvaltare av alternativa investerings-
fonder,

2. 18ter bli att forvara ett investeringsbolags tillgingar eller pd annat
sitt dvertrider det som anges 1 9 kap. 10 och 11 §§ lagen om férvaltare av
alternativa investeringsfonder, eller

3. later bli att utféra sina dvriga uppgifter 1 strid med 9 kap. 12 § lagen
om férvaltare av alternativa investeringsfonder.

Ett ingripande enligt f6rsta stycket far ske endast om institutets 6ver-
tridelse ir allvarlig och personen 1 friga uppsitligen eller av grov oaktsam-
het har orsakat évertridelsen.

Ingripande sker genom beslut om sanktionsavgift.

I friga om férvaringsinstitut f6r ett investeringsbolag som inte har
beviljats undantag enligt 13 kap. 2 § tillimpas, 1 stillet {or det som sigs 1
forsta—tredje styckena, 12 kap. 1 b-2a, 8a-9d, och 11-14 §§ lagen
(2004:46) om virdepappersfonder.

I paragrafen anges nir och hur Finansinspektionen ska ingripa mot
fysiska personer som ingdr i ledningen av ett férvaringsinstitut.
Forsta—tredje styckena giller ledningspersoner i forvaringsinstitut
for investeringsbolag som har beviljats undantag enligt 13 kap. 2 §.
For forvaringsinstitut for dvriga investeringsbolag, dvs. sddana som
motsvarar en virdepappersfond, finns motsvarande bestimmelser
om ingripanden i lagen om virdepappersfonder, tll vilka hinvisas 1
frérde stycket.

Paragrafen, som har utformats med bl.a. 12 kap. 1b § lagen om
virdepappersfonder som forebild, innebir ett genomférande av
artiklarna 99.5 och 99a o 1 UCITS-direktivet. Artiklarna forutsitter
att fysiska personer 1 ett forvaringsinstitut ska kunna paféras sank-
tioner 1 vissa fall (se prop. 2015/16:170s. 20 {.).

Bestimmelser om sanktionsavgift finns i 13 och 15 §§. Besluts-
forfarandet regleras 1 17-20 §8§.

7 § Vid valet av 4tgird eller sanktion ska Finansinspektionen ta hinsyn till
hur allvarlig 6vertridelsen 4r och hur linge den pigitt. Sirskild hinsyn ska
tas till 6vertridelsens art, skador som uppstdtt och graden av ansvar.
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Finansinspektionen fir avstd frin ingripande

1. om en 6vertridelse ir ringa eller ursiktlig,

2. om investeringsbolaget, fondbolaget, AIF-férvaltaren, eller férvarings-
institutet gor rittelse,

3.om den fysiska personen i friga har verkat for att investerings-
bolaget, fondbolaget AIF-férvaltaren eller forvaringsinstitutet gor rittelse,
eller

4. om nigon annan myndighet har vidtagit dtgirder mot investerings-
bolaget, fondbolaget, AIF-forvaltaren, férvaringsinstitutet eller den fysiska
personen som beddms tillrickliga.

Paragrafen har utformats med 12 kap. 2 § lagen om virdepappers-
fonder som forebild och utgor ett genomférande av artikel 99¢.1 a,
b, d och e 1 UCITS-direktivet (jfr prop. 2015/16:170 s. 21 och 117—
120).

I paragrafen anges vilka hinsyn som ska tas vid val av rittelse-
dtgird eller sanktion vid regelévertridelser och ir alltsd tillimplig
vid 6vertridelser nir det giller investeringsbolag — sdvil sjilvférval-
tande som externt foérvaltade (fondbolag alternativt svenska AIF-
forvaltare) — och férvaringsinstitut (for investeringsbolag som har
beviljats undantag enligt 13 kap. 2 §) samt nir det giller fysiska
personer som ingdr i ledningen for sidana féretag. Vid beddm-
ningen ska 6vertridelsens allvarlighet och varaktighet utgéra utgdngs-
punkten for valet av sanktion. Sirskild hinsyn ska tas tll 6ver-
tridelsens art och eventuella skador som uppstitt. Med skador avses
bla. skador som drabbat aktieigarna eller skada avseende hur mark-
naderna eller ekonomin i allminhet fungerar. Aven graden av ansvar
ska beaktas. Det innebir att Finansinspektionen eller domstolen
ska ha mojlighet att beakta om en 6vertridelse ir féranledd av ett
beteende som pd grund av sirskilda omstindigheter ir att betrakta
som mer eller mindre klandervirt 4n annars. Bestimmelsen utgér
inte hinder fér att ta hinsyn till andra omstindigheter in de som
anges sirskilt; 1 artikel 99¢ 1 UCITS-direktivet anges exempel pd
omstindigheter som kan beaktas.

Av andra stycket framgdr att Finansinspektionen fir avstd frin
ett ingripande. Forutsittningarna for att inte ingripa ir desamma
oberoende av om det dr friga om ett ingripande mot investerings-
bolag eller, i férekommande fall, dess férvaltare, férvaringsinstitut
eller personer som ingdr i ledningen f6r sidana foretag.
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8 § Utover det som anges 1 7 § forsta stycket ska i forsvirande riktning
beaktas om investeringsbolaget, fondbolaget, AIF-férvaltaren, f6rvarings-
institutet eller den fysiska personen i frga tidigare har begdtt en &ver-
tridelse. Vid denna bedémning bér sirskild vikt fistas vid om 6vertridel-
serna ir likartade och den tid som har f&érflutit mellan de olika évertridel-
serna.

I férmildrande riktning ska beaktas om

1. investeringsbolaget, fondbolaget, AIF-férvaltaren, férvaringsinsti-
tutet eller den fysiska personen i visentlig mdn genom ett aktivt samarbete
har underlittat Finansinspektionens utredning, och

2. investeringsbolaget, fondbolaget, ATF-férvaltaren, eller férvarings-
institutet snabbt upphort med 6vertridelsen, eller den fysiska personen
snabbt verkat for att dvertridelsen ska upphéra, sedan den anmiilts till eller
pitalats av Finansinspektionen.

Paragrafen har utformats med 12 kap. 2 a § lagen om virdepappers-
fonder som forebild och genomfér artikel 99¢.1 f och g 1 UCITS-
direktivet nir det giller investeringsbolag som motsvarar en virde-
pappersfond (jfr prop. 2015/16:170 s. 21 och 117-120).

I paragrafen anges hur ett antal olika faktorer som inte ir hin-
forliga till sjilva évertridelsen ska inverka pd valet av sanktion.

Av forsta stycket framgdr att i forsvirande riktning ska beakrtas
om investeringsbolaget eller, 1 férekommande fall, fondbolaget alter-
nativt AIF-forvaltaren som utsetts att forvalta investeringsbolaget,
forvaringsinstitutet (for investeringsbolag som har beviljats undan-
tag enligt 13 kap. 2 §) eller den fysiska personen i friga tidigare har
gjort sig skyldig till en dvertridelse, varvid det dr sirskilt forsviran-
de om overtridelserna ir identiska eller likartade. Sirskild vikt bor
ocks3 fistas vid den tid som forflutit mellan évertridelserna, varvid
det fir anses mer forsvdrande om det foreligger en kort tidsperiod
mellan dvertridelserna i friga.

I andra stycket fastslds att i formildrande riktning ska beaktas
om ett investeringsbolag eller, 1 férekommande fall, dess forvaltare,
forvaringsinstitut eller en fysisk person genom ett aktivt samarbete
underlittar Finansinspektionens utredning och om féretaget snabbt
upphor med overtridelsen eller att en fysisk person snabbt har
verkat for att dvertridelsen ska upphéra. Avsikten med regleringen
ir att punkterna ska vara kumulativa. For att i férmildrande rikt-
ning kunna beakta omstindigheterna 1 férevarande stycke ska in-
vesteringsbolaget, fondbolaget, AIF-f6érvaltaren, férvaringsinstitutet
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eller den fysiska personen sdvil ha samarbetat med Finansinspek-
tionen pd foreskrivet sitt som ha vidtagit (foretaget) eller verkat
for (den fysiska personen) snabb rittelse sedan 6vertridelsen anmilts
eller pdtalats av Finansinspektionen. Dessutom krivs att det ir friga
om ett samarbete som 1 visentlig min underlittat Finansinspek-
tionens utredning. Det bor for regelns tillimpning krivas att fore-
taget eller den fysiska personen sjilvmant f6r fram viktig informa-
tion som Finansinspektionen inte redan férfogar dver.
I friga om faststillande av en sanktionsavgift, se dven 16 §.

Ingripanden i sirskilda fall

9 § Om ndgon som ingdr i ett investeringsbolags styrelse eller ir verk-
stillande direktor inte uppfyller de krav som anges 1 10 kap. 1§ 3, ska
Finansinspektionens terkalla bolagets tillstdnd. Detta far dock ske bara
om inspektionen forst har pitalat fér investeringsbolaget att personen inte
uppfyller kraven och han eller hon ind3 finns kvar 1 styrelsen eller som
verkstillande direktor efter det att en av inspektionen bestimd tid p8 hogst
tre manader har gitt ut.

I stillet for att terkalla tillstdndet, fir Finansinspektionen besluta att
en styrelseledamot eller verkstillande direktor inte lingre fir vara det.
Inspektionen fir di férordna en ersittare. Ersittarens uppdrag giller till dess
att bolaget har utsett en ny styrelseledamot eller verkstillande direktér.

Det som sigs i forsta och andra styckena om verkstillande direktor
ska tillimpas dven pa en ersittare for verkstillande direktér.

I friga om investeringsbolag som fér sin férvaltning har utsett ett
fondbolag eller en svensk AIF-férvaltare ska, istillet for det som sigs i
forsta—tredje styckena, bestimmelserna 1 12 kap. 3 § lagen (2004:46) om
virdepappersfonder eller 14 kap. 3 § lagen (2013:561) om f{o6rvaltare av alter-
nativa investeringsfonder tillimpas.

Paragrafens forsta—tredje stycken tillimpas i friga om sjilvférvaltande
investeringsbolag. Fér investeringsbolag som fér sin forvaltning har
utsett ett fondbolag eller en svensk AIF-foérvaltare finns en mot-
svarande bestimmelse 1 12 kap. 3 § lagen om virdepappersfonder
respektive 14 kap. 3 § lagen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder, till vilka det finns en hinvisning 1 férevarande paragrafs
frérde stycke.
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10 § Finansinspektionen ska &terkalla ett investeringsbolags tillstdnd, om
bolaget

1. har fitt tillstdndet genom att limna falska uppgifter eller pi annat
otillbérligt sit,

2. inte inom ett ir frin det att tillstind beviljades har borjat driva sidan
verksamhet som tillstindet avser,

3. har férklarat sig avstd fran tillstdndet, eller

4. under en sammanhingande tid av sex manader inte har drivit sddan
verksamhet som tillstdndet avser.

I de fall som avses i férsta stycket 1, 2 och 4 fir i stillet varning med-
delas om det ir tillrickligt.

Paragrafen har utformats med 12 kap. 4 § lagen om virdepappers-
fonder och 14 kap. 4 § lagen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder som forebild. Vid en &terkallelse av tillstdndet enligt
punkten 1, alternativt meddelande av en varning med stod av andra
stycket, fr Finansinspektionen besluta att investeringsbolaget ska
betala en sanktionsavgift, se 13 §.

11 § Om en behorig myndighet har underrittat Finansinspektionen om
att ett investeringsbolag eller ett fondbolag eller en svensk AIF-férvaltare
som investeringsbolaget har utsett {6r sin {6rvaltning, eller ett férvarings-
institut har évertritt féreskrifter som giller 1 det landet f6r sddana bolag,
forvaltare eller institut, fir inspektionen vidta de dtgirder som anges i 1-3,
7 § andra stycket 9 eller 10 § mot investeringsbolaget, fondbolaget eller
forvaltaren, eller de dtgirder som anges 1 5 § eller 7 § andra stycket mot
institutet, om det foreligger nigon omstindighet som avses dir.

Paragrafen har utformats med 12 kap. 6 § lagen om virdepappers-
fonder och 14 kap. 8 § lagen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder som forebild.

Bestimmelsen innebir att ingripande mot ett investeringsbolag
eller dess forvaltare (dvs. ett fondbolag eller en svensk ATF-férvaltare)
eller dess férvaringsinstitut (for investeringsbolag som har beviljats
undantag enligt 13 kap. 2 §) fir ske dven om bolaget eller for-
valtaren har overtritt foreskrifter som giller i ett annat land for
foretagen.

446



SOU 2016:45 Férfattningskommentar

Underrittelse om ingripande

12 § Finansinspektionen ska omedelbart underritta behériga myndigheter
1 de andra linder inom EES dir aktier i ett investeringsbolag marknads-
fors, nir ndgon 4tgird enligt 1-3, 9 eller 10 § har vidtagits mot investe-
ringsbolaget, fondbolaget eller AIF-férvaltaren. En underrittelse ska ocksi
goras om ett ingripande har vidtagits 1 sidana fall som avses i 11 §.

Paragrafen har delvis utformats med 12 kap. 5§ lagen om virde-
pappersfonder och 14 kap. 7 § lagen om férvaltare av alternativa
investeringsfonder som forebild.

Sanktionsavgift

13 § Om Finansinspektionen har meddelat beslut om anmirkning eller
varning enligt denna lag, fir inspektionen besluta att investeringsbolaget
eller den mot vilken anmirkningen eller varningen riktas mot ska betala en
sanktionsavgift. Detsamma giller vid beslut om iterkallelse eller varning i
fall som avses 110 § forsta stycket 1.

Om ett forvaringsinstitut har meddelats beslut om anmirkning enligt
5§, f&r Finansinspektionen besluta att férvaringsinstitutet ska betala en
sanktionsavgift.

I paragrafen anges vissa forutsittningar f6r beslut om sanktions-
avgift 1 vissa angivna fall, se dven 2 §. Av forsta stycket framgir
vidare att Finansinspektionen har befogenhet att besluta om sank-
tionsavgift dven i det fall ett investeringsbolag har fatt sitt tillstdnd
genom falska uppgifter eller pd annat otillborligt sitt (se 10 §).

Enligt andra stycket har Finansinspektionen befogenhet att ingripa
dven mot forvaringsinstitut (for investeringsbolag som har beviljats
undantag enligt 13 kap. 2 §) genom beslut om sanktionsavgift, om
institutet har fitt en anmirkning.

14 § Sanktionsavgiften fér ett investeringsbolag, ett fondbolag, en svensk
AlIF-forvaltare, eller ett forvaringsinstitut ska faststillas till hogst det
hogsta av

1. ett belopp som per den 17 september 2014 i svenska kronor mot-
svarade fem miljoner euro,

2. tio procent av bolagets, férvaltarens eller institutets eller, i férekom-
mande fall, eller koncernens omsittning nirmast féregiende rikenskapsar,
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3. tvd gdnger den vinst som bolaget, f6rvaltaren eller institutet erhllit
till £6ljd av regelévertridelsen, om beloppet gir att faststilla, eller

4. tvd gidnger de kostnader som bolaget, f6rvaltaren eller institutet
undvikit till f61jd av regelévertridelsen, om beloppet gir att faststilla.

Sanktionsavgiften fir inte bestimmas till ett ligre belopp 4n 5 000 kro-
nor. Om &vertridelsen har skett under investeringsbolagets, fondbolagets,
ATF-forvaltarens eller forvaringsinstitutets férsta verksamhetsdr eller om
uppgifter om omsittningen annars saknas eller ir bristfilliga, fir den upp-
skattas.

Avgiften tillfaller staten.

Paragrafen har utformats med 12 kap. 8 § lagen om virdepappers-
fonder som forebild, varfér ocksd det 1 paragrafen angivna datumet
ir detsamma (se prop. 2015/16:170 s. 22 f. och 105-112, jfr dven
(se prop. 2014/15:57 5. 69).

Paragrafen innehdller bestimmelser om den hégsta sanktions-
avgift som Finansinspektionen far besluta om {6r investeringsbolag
eller dess forvaltare (dvs. ett fondbolag eller en AIF-férvaltare) och
forvaringsinstitut (fér investeringsbolag som har beviljats undantag
enligt 13 kap. 2 §). I 15§ finns motsvarande bestimmelse om
sanktionsavgifter for fysiska personer.

I forsta stycket anges den hogsta sanktionsavgift som fir tas ut.
Vid bestimmande av sanktionsavgiftens storlek utgér det hogsta av
de beriknade beloppen det hogsta belopp som far faststillas.

Punkten 1 innebir ett fast belopp som per den 17 september 2014
1 svenska kronor motsvarade 5 miljoner euro. Enligt den s.k. mitt-
kursen, som dagligen fastsills av Nasdaq Stockholm, uppgick virdet
av en euro till 9,2231 kronor den 17 september 2014.

Punkten 2 avser tio procent av den juridiska personens, alter-
nativt koncernens, omsittning nirmast féregdende verksamhetsér.
Normalt sett framgdr omsittningen, nir det giller svenska foretag
och koncerner, av drsredovisningen respektive koncernredovisningen
enligt &rsredovisningslagen, 1995:1554 (se hinvisning 1 artikel 99.6 e 1
UCITS-direktivet till direktiv 2013/34/EU). Punkterna 3 och 4 av-
ser tvd gdnger summan av den vinst som overtridelsen medfort
eller tvd ginger de kostnader som undvikits till f6ljd av &vertri-
delsen, 1 de fall beloppen kan faststillas.

I andra stycket anges den nedre beloppsgrinsen fér en sanktions-
avgift och hur avgiften far beriknas i vissa fall.

Av tredje stycket framgir att sanktionsavgifter tillfaller staten.
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15 § Sanktionsavgiften for en fysisk person ska faststillas till hogst det
hogsta av

1. ett belopp som per den 17 september 2014 i svenska kronor mot-
svarade fem miljoner euro,

2. tv3 ginger den vinst som den fysiska personen erhillit tll {6]jd av
regeldvertridelsen, om beloppet gdr att faststilla, eller

3. tvd ginger de kostnader som den fysiska personen undvikit till f5ljd
av regeldvertridelsen, om beloppet gir att faststilla.

Avgiften tillfaller staten.

Paragrafen har utformats med 12 kap. 8 a § lagen om virdepappers-
fonder som forebild (som utgér ett genomférande av artikel 99.6 £
och g 1 UCITS-direktivet). Paragrafen inneh8ller bestimmelser om
den hogsta sanktionsavgift som Finansinspektionen f&r besluta om
for en fysisk person. Se vidare forfattningskommentaren till 14 §.

16 § Nir sanktionsavgiftens storlek faststills, ska sirskild hinsyn tas till
sddana omstindigheter som anges 1 7 och 8§§, samt till investerings-
bolagets, fondbolagets, AIF-forvaltarens, forvaringsinstitutets eller den
fysiska personens finansiella stillning och, om det gir att faststilla, den
vinst som bolaget, férvaltaren, institutet eller den fysiska personen har
erhdllit till f6]jd av regelovertridelsen eller de kostnader som undvikits.

Paragrafen har utformats med 15 kap. 9 § lagen om virdepappers-
fonder som forebild. (Den bestimmelsen ir ett genomfdérande av
artikel 99c.l ¢ och d 1 UCITS-direktivet, se prop. 2015/16:170 s. 23
och 113-116, jfr iven prop. 2013/14:228 s. 313 f. och prop.
2014/15:57 s. 69).

Paragrafen reglerar vilka hinsyn som ska tas vid faststillandet av
sanktionsavgiftens storlek. Foér bestimmelsens nirmare innehdll i
frdga om dess hinvisning till 7 och 8 §§ hinvisas till forfattnings-
kommentarerna till dessa lagrum. I 6vrigt innebir bestimmelsen att
storleken pd en sanktionsavgift ska regleras i héjande riktning for
att exempelvis ta hinsyn till om en 6vertridelse inneburit en vinst
eller minskade kostnader for foretaget eller den fysiska personen, men
den kan ocksd medfora att avgiften sinks till f6]jd av exempelvis ett
utdémt skadestind. Sddana omstindigheter ska diremot inte pi-
verka valet av sanktion, utan endast beaktas vid faststillandet av
avgiftens storlek. Med finansiell stillning avses exempelvis foretagets
drsomsittning, men dven andra faktorer som exempelvis ett utdémt
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skadestind eller en 3lagd foéretagsbot bor kunna beaktas. Nir det
giller fysiska personers finansiella stillning anges som exempel i
artikel 99¢ i UCITS-direktivet personens &rsinkomst. Aven en sidan
omstindighet som att personen i friga till {6ljd av 6vertridelsen
drabbats, eller om det finns vilgrundad anledning att anta att han
eller hon kommer att drabbas, av avskedande eller uppsigning frin
anstillning eller av annat hinder eller synnerlig svirighet i yrkes-
eller niringsutévning, fir beaktas (jfr 29 kap. 5 § forsta stycket 7
brottsbalken).

Sanktionsforeliggande

17 § Frigor om ingripanden mot fysiska personer for 6évertridelser enligt
2, 4 eller 6 § tas upp av Finansinspektionen genom sanktionsféreliggande.

Ett sanktionsforeliggande innebir att den fysiska personen foreliggs
att inom en viss tid godkinna ett ingripande enligt 2 § férsta och andra
styckena, 4 § tredje stycket 1 eller 2 eller 6 § tredje stycket som ir bestimt
till tid eller belopp.

Nir foreliggandet har godkints, giller det som ett domstolsavgdrande
som fitt laga kraft. Ett godkidnnande som gors efter den tid som angetts i
foreliggandet ir utan verkan.

Paragrafen reglerar forfarandet f6r beslut om sanktioner genom
sanktionsforeliggande. Paragrafen har utformats med 12 kap. 9 a §
lagen om virdepappersfonder som férebild (se prop. 2015/16:170
s. 24 och 122-128, jfr dven prop. 2014/15:57 s. 70).

Enligt forsta stycket ska ingripanden mot en styrelseledamot i
investeringsbolaget eller dess forvaltare (fondbolaget eller ATF-f6r-
valtaren), forvaringsinstitutet (for investeringsbolag som har be-
viljats undantag enligt 13 kap. 2 §), sidana foretags verkstillande
direktor eller ersittare for nigon av dem, avseende foretagets dver-
tridelser enligt 2 eller 4 respektive 6 §, provas av Finansinspek-
tionen genom sanktionsforeliggande.

I andra stycket anges att ett sanktionsforeliggande innebir att
den som bedéms vara ansvarig {6r en dvertridelse foreliggs att inom
en viss tid godkinna ett ingripande enligt 2 § férsta och andra stycke-
na, 4 § tredje stycket 1 eller 2 som ir bestimt till tid eller belopp
eller enligt 6 § tredje stycket som ir bestimt till belopp.
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Av tredje stycket framgdr att ett godkint foreliggande giller som
en domstolsavgdrande som fitt laga kraft. Ett godkint sanktions-
foreliggande sdvitt avser sanktionsavgift kan dirmed verkstillas en-
ligt utsékningsbalkens bestimmelser.

18 § Ett sanktionsféreliggande ska innehilla uppgift om

1. den fysiska person som foreliggandet avser,

2. dvertridelsen och de omstindigheter som behévs for att kinne-
teckna den,

3. de bestimmelser som ir tillimpliga pd dvertridelsen, och

4. den sanktion som féreliggs personen.

Foreliggandet ska ocksd innehilla en upplysning om att ansékan om
sanktion kan komma att ges in till domstol, om féreliggandet inte godkinns
inom den tid som Finansinspektionen anger.

Paragrafen anger de uppgifter som ett sanktionsforeliggande ska
innehalla. Paragrafen har utformats med 15 kap. 9 b § lagen om virde-
pappersfonder som férebild (se prop. 2015/16:170 s. 24 och 125-
128; jfr dven prop. 2014/15:57 s. 70).

For att kunna identifiera en 6vertridelse och avgrinsa den mot
andra forfaranden méste ett sanktionsféreliggande innehdlla vissa
specifika uppgifter. Av forsta stycket framgdr vilka uppgifter som ett
sanktionsforeliggande ska innehilla. Bestimmelsen ir uppbyged pd
liknande sitt som 48 kap. 6 § rittegdngsbalken, som avser straffore-
liggande.

Enligt andra stycket ska sanktionsforeliggandet dven innehilla
en upplysning om att en ansékan om sanktion kan komma att ges
in till domstol, om personen i friga inte godkinner foreliggandet
inom den tid som Finansinspektionen anger.

19 § Om ett sanktionsforeliggande inte har godkints inom angiven tid,
far Finansinspektionen anstka hos domstol om att sanktion ska beslutas.
En sidan ansékan ska goras hos den férvaltningsritt som ir behérig att
prova ett dverklagande av Finansinspektionens beslut om ingripande mot
investeringsbolaget, fondbolaget, AIF-férvaltaren eller férvaringsinstitutet
for samma dvertridelse.

Provningstillstind krivs vid 6verklagande till kammarritten.
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Paragrafen anger vad som giller i friga om domstolsprévning fér
det fall ett sanktionsféreliggande enligt 17 § inte har godkints.

Av forsta stycket framgdr att Finansinspektionen fir ansdka hos
allmin forvaltningsdomstol om att sanktionen ska beslutas. En sidan
ansokan ska goras hos den forvaltningsritt som ir behorig att prova
ett 6verklagande av Finansinspektionens eventuella beslut om in-
gripande mot investeringsbolaget eller dess forvaltare (fondbolaget
eller ATF-forvaltaren) eller férvaringsinstitutet f6r samma dvertri-
delse.

I andra stycket anges att det krivs provningstillstdnd for over-
klagande till kammarritten.

Paragrafen har utformats med 12 kap. 9 ¢ § lagen om virde-
pappersfonder som férebild (se prop. 2015/16:170 s. 24 f. och 125-
128, jfr dven prop. 2014/15:57 s. 69 f.). I ett antal rorelselagar pd
finansmarknadsomridet har det pd senare tid inférts eller limnats
forslag till motsvarande bestimmelser (att besluta om administra-
tiva sanktioner for fysiska personer i ledningen fér foretagen
genom sanktionsforeliggande). Nigon bestimmelse om tidsfrist
for Finansinspektionen att, vid icke godkinda sanktionsforeligg-
anden, vicka en talan hos domstol har dock inte inforts 1 lagarna.
Behovet av en sidan preskriptionsbestimmelse bor 6vervigas 1 friga
om samtliga berérda férfattningar i ett sammanhang. Innan s sker
torde ledning kunna himtas frin exempelvis 34 § lagen (1990:746)
om betalningstoreliggande, dir tidsfristen dr fyra veckor. Ritts-
sikerhetsskil talar for att en eventuell preskriptionsbestimmelse 1
forevarande lag inte bor vara for l3ng.

20 § En sanktion {6r en 6vertridelse enligt 2, 4 eller 6 § fir beslutas bara
om sanktionsféreliggande har delgetts den som sanktionen riktas mot
inom tvd ir frén den tidpunkt di &vertridelsen dgde rum.

Paragrafen utgor en preskriptionsbestimmelse f6r sanktioner mot
fysiska personer for investeringsbolags eller dess férvaltares (fond-
bolag eller AIF-férvaltare) och forvaringsinstituts 6vertridelser.
Paragrafen har utformats med 15 kap. 9 d § lagen om virdepappers-
fonder som forebild (se prop. 2015/16:170 s. 25 och 125-128, jfr
dven prop. 2014/15:57 5. 70 £.).

Paragrafen innebir att en sanktion for en 6vertridelse enligt 2, 4
eller 6 § fir beslutas bara om sanktionsféreliggande har delgetts
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den som sanktionen riktas mot inom tvd dr frin den tidpunkt d&
overtridelsen dgde rum.

Forseningsavgift

21 § Om ett investeringsbolag, ett fondbolag eller en AIF-férvaltare, inte i
tid limnar de upplysningar som bolaget eller férvaltaren ir skyldiga att
gora enligt foreskrifter som meddelats med stéd av 25 kap. 1 § 14, f&r Finans-
inspektionen besluta att bolaget ska betala en féreningsavgift pd hogst
100 000 kronor.

Avgiften tillfaller staten.

Paragrafen har utformats med 12 kap. 10 § lagen om virdepappers-
fonder och 14 kap. 14 § lagen om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder som férebild.

Verkstillighet av beslut om sanktionsavgift och foreningsavgift

22 § En sanktionsavgift eller {6rseningsavgift ska betalas till Finansinspek-
tionen inom trettio dagar efter det att ett beslut om att ta ut avgiften fitt
laga kraft eller sanktionsféreliggandet godkints eller den lingre tid som
anges 1 beslutet eller foreliggandet.

23 § Finansinspektionens beslut om sanktionsavgift eller férseningsavgift
far verkstillas enligt utsokningsbalkens bestimmelser, om avgiften inte
har betalats inom den tid som anges 1 22 §.

24 § Om sanktionsavgiften eller férseningsavgiften inte betalas inom den
tid som anges 1 22 §, ska Finansinspektionen limna den obetalda avgiften
foér indrivning. Bestimmelser om indrivning av statliga fordringar finns i
lagen (1993:891) om indrivning av statliga fordringar m.m.

25 § En sanktionsavgift eller férseningsavgift som har beslutats faller bort

i den utstrickning verkstillighet inte har skett inom fem ir efter det att
beslutet fick laga kraft eller sanktionsféreliggandet godkindes.

Paragraferna har utformats med 12 kap. 11-14 §§ lagen om virde-
pappersfonder som férebild.
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Ingripanden mot forvaltningsbolag och AIF-forvaltare med stadgeenligt site i
ett land inom EES

26 § Finansinspektionen ska ingripa mot ett investeringsbolag som fér-
valtas av ett forvaltningsbolag eller en AIF-férvaltare med stadgeenligt
site 1 ett annat land inom EES, om férvaltningsbolaget eller AIF-for-
valtaren 3sidositter sina skyldigheter enligt denna lag eller andra forfatt-
ningar som reglerar bolagets eller férvaltarens verksamhet i Sverige eller
bolagsordningen for det forvaltade investeringsbolaget.

Vid ingripanden som avses i férsta stycket tillimpas fér férvaltnings-
bolag 12 kap. 15 och 16 §§ lagen (2004:46) om virdepappersfonder och
for AIF-férvaltare 14 kap. 19 och 20 §§ lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder. Det som i dessa lagar sigs om virde-
pappersfond, specialfond eller alternativ investeringsfond ska avse investe-
ringsbolag, och det som dir sigs om fondbestimmelser ska avse bolags-
ordning.

Av de hinvisade paragraferna framgdr att Finansinspektionen ska
ingripa genom att foreligga férvaltningsbolaget eller AIF-forvaltar-
en att gora rittelse. Foljs inte foreliggandet av bolaget eller forval-
taren, ska inspektionen underritta behérig myndighet i bolagets
respektive forvaltarens hemland. Om rittelse dand3 inte sker fir
inspektionen utfirda ytterligare forliggande, meddela ett férbud att
verkstilla beslut, gora en anmirkning, férbjuda bolaget eller forval-
tare att pdborja nya transaktioner 1 Sverige eller besluta att bolaget
eller férvaltare inte lingre fir forvalta ett investeringsbolag. Innan
en sidan 3tgird vidtas ska dock inspektionen underritta behorig
myndighet 1 forvaltningsbolagets eller AIF-férvaltarens hemland. I
brddskande fall fir dock inspektionen vidta dtgirden utan foregs-
ende foreliggande eller underrittelse till hemlandsmyndigheten.
Hemlandsmyndigheten, Europeiska kommissionen och Esma ska d3
underrittas si snart som mojligt. I sddana bridskande fall ska in-
spektionen undanréja dtgirden, om kommissionen direfter har kom-
mit fram till ett sddant beslut.

Om ett forvaltningsbolag eller en AIF-forvaltare har fatt sitt
verksamhetstillstind &terkallat i hemlandet ska inspektionen genast
forbjuda bolaget eller forvaltaren att pdborja nya transaktioner i
Sverige.
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Ingripande mot den som saknar tillstind m.m.

27 § Om nigon driver sddan verksamhet som omfattas av denna lag utan
att vara berittigad till det, ska Finansinspektionen foreligga den som driver
verksamheten att upphora med den eller ingripa genom beslut om sank-
tionsavgift enligt bestimmelserna i detta kapitel.

Om det ir osikert om lagen ir tillimplig pd en viss verksamhet, far
inspektionen foreligga den som driver verksamheten att limna de upplys-
ningar om verksamheten som inspektionen behéver for att bedéma om s
ir fallet.

Ett foreliggande enligt denna paragraf som avser ett utlindskt foretag
far riktas mot sdvil foretaget som den som 1 Sverige dr verksam for fore-
tagets rikning.

Paragrafen har utformats med 12 kap. 19 § lagen om virdepappers-
fonder som foérebild (se prop. 2015/16:170's. 91).

28 § Ett foreliggande eller férbud enligt denna lag fir férenas med vite.

Paragrafen har utformats med 12 kap. 20 § lagen om virdepappers-
fonder och 14 kap. 24 § lagen om férvaltare av alternativa investe-
ringsfonder som foérebild.

25 kap. Bemyndiganden

1 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir med-
dela foreskrifter om

1. vilken information som ska limnas i en underrittelse enligt 8 kap.
48.

2. vilka poster som fir riknas in i startkapitalet enligt 10 kap. 3 §,

3. pd vilket sprik underrittelsen enligt 11 kap. 1 § forsta stycket ska
skrivas,

4. hur investeringsbolaget ska offentliggra handlingarna enligt 11 kap.
1 § tredje stycket,

5. vad ett investeringsbolag ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i
12 kap. 1 och 3 §§,

6. vilken information som ska limnas 1 underrittelsen till aktieigarna
enligt 3 kap. 3 § och pd vilket sitt underrittelsen ska limnas,

7. vilka uppgifter som ska ingd i en informationsbroschyr enligt 15 kap.
1 § for ett investeringsbolag som har beviljats undantag enligt 13 kap. 2 §,
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8. vilka uppgifter som ska ing8 1 ett faktablad enligt 15 kap. 3 § for ett
investeringsbolag som har beviljats undantag enligt 13 kap. 2 §,

9. tillhandahillande av informationsbroschyr och faktablad enligt 15 kap.
7 §5

10. p4 vilket sprk informationen enligt 15 kap. 7 § ska tillhandahéllas,

11. vad informationen enligt 15 kap. 11 § ska innehilla,

12. vad informationen enligt 15 kap. 12 § ska innehilla.

13. om ingivning av anmilningar 1 registreringsirenden,

14. vilka upplysningar som investeringsbolag och férvaringsinstitut ska
limna till Finansinspektionen enligt 22 kap. 2 § forsta stycket och nir upp-
lysningarna ska limnas, och

15. sidana avgifter som avses 122 kap. 12 §.

Bemyndigandena 1 punkterna 2-6 och 9, 10, 14 samt 15 motsvarar
bemyndigandena i 13 kap. 1 § 1-8 samt 21 och 22 lagen om virde-
pappersfonder. Bemyndigandena i punkterna7 och 8 motsvarar
bemyndigandena enligt 15 kap. 2 § 6 och 7 lagen om férvaltare av
alternativa investeringsfonder. Bemyndigandet i punkten 1 saknar
direkt motsvarighet i lagen om virdepappersfonder, se kommen-
taren till 8 kap. 4 §. Bemyndigandena i punkterna 11 och 12 mot-
svarar de foreslagna bemyndigandena avseende information om
hallbarhet och aktivitetsmatt 1 lagen om virdepappersfonder. Be-
myndigandet i punkten 13 motsvarar bemyndigandet 1 27 kap. 9 §
andra stycket aktiebolagslagen

26 kap. Overklagande

1 § For 6verklagande av Bolagsverkets beslut giller 31 kap. aktiebolagslagen
(2005:551).

Finansinspektionens beslut enligt 22 kap. 11 § och 24 kap. 27 § andra
stycket far inte 6verklagas.

Andra beslut av Finansinspektionen enligt denna lag fir dverklagas hos
allmin forvaltningsdomstol. Detta giller dock inte beslut i drenden som
avses 120 § forsta stycket 5 férvaltningslagen (1986:223).

Provningstillstdnd krivs vid 6verklagande till kammarritten.

Finansinspektionen fir bestimma att ett beslut om férbud, féreliggan-
de eller dterkallelse ska gilla omedelbart.
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For Bolagsverkets beslut giller enligt forsta stycket aktiebolagslagens
regler om 6verklagande. Andra — fiirde styckena har utformats med
14 kap. 1 § lagen om virdepappersfonder som férebild.

2 § Om Finansinspektionen i ett irende om tillstdnd enligt 10 kap. 1§
inte meddelar beslut inom sex minader frin det att ansékan gavs in, ska
inspektionen underritta s6kanden om skilen for detta. S6kanden far dir-
efter begira forklaring av domstol att drendet onédigt uppehills.

En begiran om en forklaring som avses i forsta stycket ska goras hos
allmin férvaltningsdomstol. Provningstillstind krivs vid éverklagande till
kammarritten.

Om Finansinspektionen inte har meddelat ett beslut som avses i forsta
stycket inom sex minader frdn det att en férklaring har limnats, ska an-
sokan anses ha avslagits.

Paragrafen har utformats med 14 kap. 2 § lagen om virdepappers-
fonder som forebild. Den paragrafen innehéller ocksd bestimmelser
som ror handliggningen av underrittelser och beslut avseende
filialverksamhet som dock inte ir aktuella for investeringsbolag.

14.2 Forslaget till lag om andring i féraldrabalken
16 kap.

10 a § En bank ir skyldig att pd begiran limna éverférmyndaren de upp-
gifter som behdvs f6r dverférmyndarens tillsynsverksamhet.

Forsta stycket giller ocksd kreditmarknadsféretag, virdepappersbolag,
svenska virdepapperscentraler, kontoférande institut, fondbolag, AIF-for-
valtare, investeringsbolag, f6rvaringsinstitut, féretag som driver inldnings-
verksamhet enligt lagen (2004:299) om inldningsverksamhet och utlindska
foretag som driver motsvarande verksamhet frin en filial 1 Sverige.

Andringen, som innebir att ett investeringsbolag har samma upp-

giftsskyldighet 1 forhdllande till 6verférmyndaren som ett fondbolag,
har behandlats 1 avsnitt 6.36.4.
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14.3  Forslaget till lag om andring i lagen (1974:174)
om identitetsbeteckningar for juridiska personer

1 § Identitetsbeteckning i numerisk form (organisationsnummer) ska fast-
stillas for

1. aktiebolag, europabolag och europakooperativ med site 1 Sverige,
handelsbolag, ekonomisk férening och samfillighetsférening,

2. erkind arbetslshetskassa, forsikringsférening och annan allmin in-
rittning som enligt lag eller annan férfattning stir under offentlig tillsyn,

3. kommun, landsting, kommunalférbund och annat organ fér sam-
verkan mellan kommuner,

4. registrerat trossamfund och dess organisatoriska delar,

5. stiftelse, och

6. investeringsbolag.

Den nya punkten 6 innebir att ett investeringsbolag, liksom exem-
pelvis ett aktiebolag, ska ha ett organisationsnummer. Andringen har
behandlats 1 avsnitt 6.36.4.

14.4  Forslaget till lag om andring i lagen
(1998:1479) om vardepapperscentraler
och kontofoéring av finansiella instrument

3 kap.

2 § Ett kontofdrande institut far vidta registreringsitgirder f6r egen rik-
ning.

En svensk virdepapperscentral fir medge foljande juridiska personer
ritt att som kontoférande institut vidta registreringsitgirder {6r annans
rikning:

1. Riksbanken och andra centralbanker,

2. svenska och utlindska clearingorganisationer,

3. virdepapperscentraler samt sidana virdepapperscentraler frin tredje-
land som ir erkinda enligt artikel 25 i férordningen om virdepappers-
centraler, 1 den ursprungliga lydelsen,

4. virdepappersinstitut samt utlindska foéretag som 1 sitt hemland fir
driva virdepappersrorelse,

5. fondbolag och férvaltningsbolag enligt lagen (2004:46) om virde-
pappersfonder, nir det giller fondandelar och aktier i investeringsbolag,

6. AIF-férvaltare som avses i 3 kap. 1 § lagen (2013:561) om f6rvaltare
av alternativa investeringsfonder och utlindska EES-baserade ATF-forval-
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tare som 1 sitt hemland har tillstdnd som avses 1 Europaparlamentets och
ridets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa
investeringsfonder samt om dndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG
och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010, i lydelsen
enligt Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/65/EU, nir det giller
andelar eller aktier 1 féretag for kollektiva investeringar, och

7. investeringsbolag enligt 1 kap. 2 § 7 lagen (0000:0000) om investe-
ringsbolag nér det giller aktier i investeringsbolag.

Utlindska féretag som avses i andra stycket 2 och 4 ska i hemlandet
std under betryggande tillsyn av en myndighet eller ndgot annat behorigt
organ.

Andringarna i paragrafen ir konsekvenser av att samma regler for
kontoféring som 1dag giller fondandelar ska gilla aktier 1 inve-
steringsbolag, se avsnitt 6.36.4. Enligt punkten 5 kan fondbolag och
forvaltningsbolag vidta registreringsitgirder avseende aktier i inve-
steringsbolag under samma férutsittningar som fér fondandelar.
Den nya punkten 7 ger ett sjilviorvaltande investeringsbolag samma
mojligheter som ett fondbolag.

14.5 Forslaget till lag om andring i bokforingslagen
(1999:1078)

2 kap.
Bokforingsskyldighet for véirdepappers- och specialfonder

8 § Fondbolag och forvaltningsbolag enligt 1 kap. 1 § 8 och 13 lagen (2004:46)
om vérdepappersfonder samt AIF-forvaltare enligt 1 kap. 3 § lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder dr bokforingsskyldiga for de
vdrdepappersfonder och specialfonder som de forvaltar.

Bestimmelsen innebir att bokféringslagens regler ir tillimpliga pd
bokféringen 1 virdepappers- och specialfonder. Bokféringsskyldig-
heten &vilar det fondbolag, férvaltningsbolag eller den ATF-férval-
tare som forvaltar fonden. Begreppen virdepappersfond och special-
fond ir begrinsade till svenska fonder, vilket innebir att utlindska
forvaltare (forvaltningsbolag och utlindska AIF-férvaltare) dr bok-
foringsskyldiga enligt denna bestimmelse endast om de férvaltar en

svensk virdepappersfond (se 1 kap. 6 b § lagen om virdepappers-
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fonder) eller en svensk specialfond (se 5 kap. 2 § lagen om férvaltare
av alternativa investeringsfonder). Bestimmelsen har behandlats i
avsnitt 11.3.

14.6  Forslaget till lag om andring i lagen (2004:46)
om vardepappersfonder

1 kap.

1 § I denna lag betyder

1. alternativ investeringsfond: detsamma som 1 1kap. 2§ lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder,

2. behorig myndighet: utlindsk myndighet som har behérighet att ut-
6va tillsyn &ver fondféretag eller férvaltningsbolag,

3. derivatinstrument: optioner, terminer och swappar samt andra lik-
artade finansiella instrument,

4. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomridet,

5. egna medel: detsamma som 1 artikel 2.11 1 Europaparlamentets och
ridets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar
och andra férfattningar som avser foretag foér kollektiva investeringar i
overldtbara virdepapper (fondféretag), senast indrat genom Europaparla-
mentets och ridets direktiv 2014/91/EU,

6. filial: ett avdelningskontor med sjilvstindig férvaltning, varvid dven
ett fondbolags, ett férvaltningsbolags eller ett fondféretags etablering av
flera driftstillen ska anses som en enda filial,

7. finansiellt instrument: dverldtbara virdepapper, fondandelar, penning-
marknadsinstrument, derivatinstrument samt annan rittighet eller férplik-
telse avsedd f6r handel pé virdepappersmarknaden,

8. fondbolag: ett svenskt aktiebolag som har fitt tillstdnd enligt 4 § att
driva fondverksamhet,

9. fondféretag: ett utlindskt foretag

a) som 1 sitt hemland har tillstdnd {6r verksamhet dir det enda syftet
ir att gora kollektiva investeringar i sddana tillgdngar som anges i 5 kap.
1 § andra stycket, med kapital frén allminheten,

b) som tillimpar principen om riskspridning, och

c) vars andelar pd begiran av innehavarna dterkops eller inléses med
medel ur féretagets tillgdngar,

10. fondforetags hemland: det land dir fondféretaget har fitt sddant till-
stind som avses 19 a,

11. fondverksambet: férvaltning av en virdepappersfond, f6rsiljning och
inlésen av andelar i fonden samt dirmed sammanhingande administrativa
3tgirder,
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12. foretagsgrupp: grupp foér sammanstilld redovisning enligt ridets
sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 grundat pd artikel 54.3 g i
fordraget om sammanstilld redovisning, senast indrat genom Europaparla-
mentets och ridets direktiv 2009/49/EG, eller grupp som enligt erkinda
internationella redovisningsregler ska limna motsvarande redovisning,

13. forvaltningsbolag: ett utlindskt féretag som 1 sitt hemland har till-
stind att férvalta fondforetag,

14. forvaltningsbolags hemland: det land dir bolaget har sitt site,

15. forvaringsinstitut: en bank eller ett annat kreditinstitut som f&rvarar
tillgdngarna i en virdepappersfond och som skéter in- och utbetalningar
avseende fonden,

16. investeringsbolag: detsamma som i 1 kap. 1 § lagen (0000:0000) om
investeringsbolag,

17. kvalificerat innebav: ett direkt eller indirekt dgande i ett foretag,
om innehavet beriknat pd det sitt som anges i 1 a § representerar 10 pro-
cent eller mer av kapitalet eller av samtliga roster eller annars mojliggor ett
visentligt inflytande 6ver ledningen av féretaget,

18. matarfond: en virdepappersfond vars medel placeras 1 enlighet med
tillstdnd enligt 5 a kap. 6 §,

19. matarfondforetag: ett fondféretag som i sitt hemland har sidant till-
stdind som avses i artikel 58 1 Europaparlamentets och ridets direktiv
2009/65/EG,

20. mottagarfond: en virdepappersfond som

a) har minst en matarfond eller ett matarfondféretag bland sina andels-
agare,

b) inte ir en matarfond, och

c) vars medel inte placeras i en matarfond eller ett matarfondféretag,

21. mottagarfondféretag: ett fondforetag som

a) 1 sitt hemland har sidant tillstdnd som avses i artikel 5 1 Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG,

b) har minst en matarfond eller ett matarfondféretag bland sina andels-
agare,

c) inte ir ett matarfondféretag, och

d) inte placerar medel i en matarfond eller ett matarfondféretag,

22. Multilateral handelsplattform (MTF-plattform): detsamma som i arti-
kel 4.1.22 i Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/65/EU av den
15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om dndring av
direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU,

'Om definitionen av begreppet multilateral handelsplattform infors i 1kap. 4b§ lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden (se forslag i SOU 2015:2 s. 66), bér en hinvisning i
forevarande paragraf 1 stillet goras till den svenska lagen.
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23. penningmarknadsinstrument: statsskuldvixlar, bankcertifikat samt si-
dana andra finansiella instrument som normalt omsitts pi penningmark-
naden, ir likvida och har ett virde som vid varje tidpunkt exakt kan fast-
stillas,

24. reglerad _marknad: detsamma som i 1kap. 5 § 20 lagen (2007:528)
om véirdepappersmarknaden,

25. specialfond: detsamma som i 1 kap. 11 § 23 lagen om f&rvaltare av
alternativa investeringsfonder,

26. startkapital: detsamma som 1 artikel 2.1 k i Europaparlamentets och
radets direktiv 2009/65/EG,

27. virdepappersfond: en fond vars andelar kan lésas in pd begiran av
andelsigare och som bestdr av finansiella tillgdngar, om den bildats genom
kapitaltillskott frin allminheten och igs av dem som skjutit till kapital samt
forvaltas enligt bestimmelserna i 5 kap. eller 5 a kap., och

28. dverldtbart virdepapper:

a) aktier och andra virdepapper som motsvarar aktier samt depabevis
for aktier,

b) obligationer och andra skuldférbindelser, med undantag av penning-
marknadsinstrument, samt depibevis {6r skuldférbindelser, och

c) virdepapper av annat slag som ger ritt att férvirva sidana éverldt-
bara virdepapper som anges i a och b genom teckning eller utbyte.

Overlatbart virdepapper omfattar inte tekniker och instrument som
avses 1 5 kap. 1 § tredje stycket.

Med aterkodp eller inlésen av andelar enligt férsta stycket 9 och 27
jamstills att andelarna ir upptagna till handel p en reglerad marknad eller
en multilateral bandelsplattform, om det ir sikerstillt att andelarnas noterade
virde inte i visentlig min avviker frin det virde som avses i 4 kap. 10 §
tredje stycket.

I paragrafens forsta stycke har definitionen av investeringsbolag
infogats 1 punkten 16. Tilligget ir foranlett av den féreslagna lagen
om investeringsbolag, se kapitel 6. Vidare har definitionen av en
multilateral handelsplattform (MTF-plattform) infogats 1 punkten
22, i form av en hinvisning till MiFID II. Med en MTF-plattform
avses enligt direktivet “ett multilateralt system som drivs av ett
virdepappersforetag eller en marknadsoperatér och som samman-
for flera tredjeparters kp- och siljintressen i finansiella instrument
— inom systemet och 1 enlighet med icke-skonsmaissiga regler — s&
att detta leder till ett kontrakt i enlighet med avdelning IT 1 detta
direktiv” (se vidare SOU 2015:2 s.321 ff. 1 vilket betinkande
foreslds att definitionen av begreppet inférs 1 1 kap. 4 b § lagen om
virdepappersmarknaden. Genomférs forslaget bér en hinvisning i
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forevarande paragraf i stillet goras till den svenska lagen). Till f6];d
av de nya definitionerna blir en omnumrering nédvindig.” Reglerad
marknad, vars definition tidigare fanns i punkten 21, placeras sam-
tidigt 1 bokstavsordning och dterfinns nu i den nya punkten 24.

Genom tilligget i tredje stycket tydliggors att vid dess tillimpning
likstills en MTF-plattform med en reglerad marknad. Det ir inte
friga om ndgon dndring i sak. Vid handel med s.k. ETF:er (bérshand-
lade fonder) avses med sekundirmarknaden sdvil reglerad marknad
som MTF-plattformar (jfr Riktlinjer om bérshandlade fonder och
andra frigor som ror fondféretag, 01.08.2014, ESMA/2014/937SV).
Andringen, liksom inférandet av definitonen av en MTF-plattform,
ir gjord 1 konsekvens med forslaget till den dndrade lydelsen av 5 kap.
3 § forsta stycket (se forfattnings-kommentaren till den paragrafen).

4 a § Ett fondbolag fir forvalta ett investeringsbolag som inte har beviljats
undantag enligt 13 kap. 2 § lagen (0000:0000) om investeringsbolag. For sd-
dan forvaltning giller den lagen.

Paragrafen, som ir ny, innebir att ett fondbolag, utéver férvaltning
av virdepappersfonder, kan forvalta ett investeringsbolag, se 8 kap.
2 § i den forslagna lagen om investeringsbolag. I sddana fall tillim-
pas lagen om investeringsbolag pa fondbolagets férvaltning, och de
krav som i den lagen stills pd investeringsbolaget giller d& f6r fond-
bolaget, se 8 kap. 2 § andra stycket andra meningen i den forslagna
lagen om investeringsbolag och avsnitt 6.5.7. Ett fondbolag kan med
stdd av sitt tillstdnd enligt lagen om virdepappersfonder enbart for-
valta ett sddant investeringsbolag som inte har beviljats undantag
enligt 13 kap. 2 § lagen om investeringsbolag, dvs. ett investerings-
bolag som motsvarar en UCITS-fond. Ett investeringsbolag som har
beviljats undantag ir en AIF (specialfond). Ett fondbolag kan for-
valta dven en sidan fond, men di krivs tillstdnd enligt 3 kap. 1§
lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder, se 5 §.

6 b § Ett forvaltningsbolag som fir driva verksamhet i Sverige enligt 6 §
fir av Finansinspektionen ges tillstind att férvalta en virdepappersfond
eller ett investeringsbolag som inte har beviljats undantag enligt 13 kap. 2 §
lagen (0000:0000) om investeringsbolag. Tillstand ska ges om

2 Detta torde medféra vissa féljdindringar i andra férfattningar i vilka hinvisningar gérs till
definitioner i forevarande paragraf.
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1. férvaltningsbolaget 1 sitt hemland har tillstdnd att férvalta fondfére-
tag eller investeringsbolag av motsvarande slag som den virdepappersfond
eller det investeringsbolag som ska forvaltas,

2. forvaltningsbolaget till Finansinspektionen har limnat det avtal med
férvaringsinstitutet som avses 1 3 kap. 4 § och, 1 férekommande fall, upp-
gifter om uppdrag som limnats till nigon annan att férvalta virdepappers-
fonden eller investeringsbolaget, eller skéta dirmed sammanhingande admi-
nistration,

3. fondbestimmelserna eller bolagsordningen uppfyller kraven 1 4 kap. 8
och 9 §§ respektive 3 kap. 1 § lagen om investeringsbolag, och

4. det finns skil att anta att férvaltningsbolaget kommer att driva verk-
samheten enligt denna lag och andra férfattningar som giller f6r forvaltning
av en virdepappersfond eller drift av ett investeringsbolag.

Tillstind ges i form av godkinnande av fondbestimmelserna enligt 4 kap.
9§, om der giller en virdepappersfond, eller genom att investeringsbolaget i
frdga beviljas tillstind enligt 10 kap. 1 § lagen om investeringsbolag.

Uppgifter enligt férsta stycket 2 behéver inte limnas om férvaltnings-
bolaget redan forvaltar en virdepappersfond eller etr investeringsbolag och
tidigare har limnat samma uppgifter till Finansinspektionen.

Om ett forvaltningsbolag avser att gora dndringar av betydelse betrif-
fande nigot som avses i forsta stycket 2 efter det att verksamheten har
inletts, ska bolaget underritta Finansinspektionen om detta.

Genom dndringarna i paragrafen mojliggérs for forvaltningsbolag att
forvalta ett investeringsbolag. De investeringsbolag som kan komma
1 friga ir sddana som inte har beviljats undantag enligt 13 kap. 2 §
lagen om investeringsbolag, dvs. ett investeringsbolag som motsvarar
en virdepappersfond, se avsnitten 6.10 och 6.22. Méjligheten for
ett férvaltningsbolag att forvalta ett investeringsbolag som mot-
svarar en specialfond regleras 1 5 kap. 2 § lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder (se dven kommentaren till den para-
grafen).

Villkoren i forsta stycket, som mdste vara uppfyllda f6r att ett
forvaltningsbolag ska {3 forvalta en virdepappersfond, har komplet-
terats och anpassats for att vara tillimpliga dven pd berérda investe-
ringsbolag. Med andra forfattningar 1 punkten 4 avses bl.a. lagen om
investeringsfonder (hinvisning till den lagen gérs dven 16 d § andra
stycket).

Av det nya andra stycket framgdr att investeringsbolaget som s3-
dant méste ha beviljats tillstdnd enligt 10 kap. 1 § lagen om investe-
ringsbolag. I friga virdepappersfonder giller alltjamt att tillstind for
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ett forvaltningsbolag att forvalta sddana fonder ges 1 form av god-
kinnande av fondbestimmelserna. Detta framgick tidigare av forsta
stycket.

6 ¢ § Ett forvaltningsbolag som férvaltar en virdepappersfond eller ett inve-
steringsbolag efter tillstind enligt 6 b § ska vidta nodvindiga dtgirder for
att hir 1 landet kunna

1. gora utbetalningar till andelsigarna,

2. |6sa in andelar respektive aktier,

3.limna den information som bolaget dr skyldigt att tillhandahilla,
och

4. hantera klagomal.

Genom justeringarna ir paragrafen tillimplig ocksd vid férvaltning
av en investeringsfond som avses 1 6 b §, dvs. ett investeringsbolag
som motsvarar en virdepappersfond. Forvaltningsbolaget ir skyl-
digt att — 1 likhet med vad som giller vid férvaltning av en virde-
pappersfond — hir i landet limna viss information och tillhanda-
hilla faciliteter fér bl.a. utbetalningar och inlésen av aktier i inve-
steringsbolaget.

6 d § For den forvaltning av en virdepappersfond som ett férvaltnings-
bolag utfor efter att ha fitt tillstdnd enligt 6 b § giller 2 kap. 15 ¢ §, 3 kap.,
4 kap. 1-3 och 8-25 §§, 5 kap. 1 och 3-25 §§, 5 a kap., 8 kap. och 9 kap. Det
som anges dir om fondbolag ska i stillet gilla férvaltningsbolaget.

For den forvaltning av ett investeringsbolag som ett forvaltningsbolag utfor
efter att ha fitt tillstind enligt 6 b § giller lagen (0000:0000) om investe-
ringsbolag. Det som anges ddir om investeringsbolag ska i stillet gilla forvalt-
ningsbolaget.

Vid sidan forvaltning som avses i forsta stycket ska det som anges 1
9 kap. 1 § forsta stycket 1 istillet avse fall nir férvaltningsbolagets tillstdnd
terkallats av behorig myndighet i bolagets hemland eller Finansinspek-
tionen enligt 12 kap. 15 § tredje stycket beslutat att bolaget inte lingre fir
forvalta en virdepappersfond.

I det nya andra stycket finns en hinvisning till lagen om investe-
ringsbolag, som alltsd giller for ett forvaltningsbolag som har fitt
tillstdnd enligt 6 b § att forvalta ett sidant investeringsbolag som
avses dir. Upprikningen av bestimmelser 1 forsta stycket (vid for-
valtning av en virdepappersfond) giller dock i stor omfattning
ocksd i frdga om forvaltning av en investeringsfond, eftersom det i
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lagen om investeringsbolag gérs hinvisningar till bestimmelserna
om bl.a. férvaringsinstitut, placeringsinriktning, delning och fusioner
1 lagen om virdepappersfonder.

2 kap.

10 §’ I artiklarna 11-24 i Europaparlamentets och ridets férordning (EU)
nr 575/2013 och lagen (2014:968) om sirskild tillsyn ¢ver kreditinstitut
och virdepappersbolag finns bestimmelser om tillsyn pd gruppnivd. Det som
foreskrivs om kapitalkrav {6r fondbolag i 8, 9 och 11 §§ 1 detta kapitel ska
d4 tillimpas dven pa gruppniva.

Nir ett fondbolag dr moderféretag och i enlighet med férordning (EU)
nr 575/2013 ska redovisa uppgifter pd grundval av gruppens konsoliderade
situation, ska redovisningen upprittas med tillimpning av de regler som
giller fo6r upprittandet av koncernbalansrikning och koncernresultatrik-
ning enligt 7 kap. drsredovisningslagen (1995:1554). Detta giller dock inte
om nigot annat f6ljer av forordning (EU) nr 575/2013, lagen om sirskild
tillsyn &ver kreditinstitut och virdepappersbolag eller féreskrifter med-
delade med stdd av den lagen.

Andringen i paragrafen, tillsammans med att 10 § i sin nuvarande
lydelse upphor att gilla, innebir att reglerna om kapitaltickning 1 till-
synsférordningen m.fl. regelverk inte giller generellt f6r fondbolag
med tillstdnd till diskretionir portféljférvaltning. Fondbolag kan
emellertid omfattas av bestimmelserna om tillsyn pd gruppnivd i dessa
regelverk. Bestimmelserna om tillsyn pd gruppnivd giller dock pd
grund av tillsynsférordningen, inte pd grund av denna lag. Bestim-
melsen behandlas 1 avsnitt 10.2.

4 kap.

10 § Andelarna i en virdepappersfond ska vara lika stora och medféra lika
ritt till den egendom som ingdr i fonden, om inte annat f6ljer av andra
stycket.

I en virdepappersfond far det finnas andelar av olika slag (andelsklas-
ser). Andelsklasser i en och samma fond fir vara férenade med olika villkor
for utdelning, avgifter, ligsta teckningsbelopp, distribution, valutasikring

3 Andringen innebir bl.a. att forsta stycket tas bort.
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samt 1 vilken valuta andelarna tecknas och inléses. Andelarna i en andels-
klass ska vara lika stora och medféra lika ritt till den egendom som ingdr 1
fonden.

Virdet av en fondandel ir fondens virde delat med antalet fondandelar.
Om det finns andelsklasser ska virdet av en fondandel dock bestimmas
med beaktande av de villkor som ir férenade med andelsklassen.

Fondens virde beriknas enligt de grunder som anges i fondbestimmel-
serna. Den egendom som ingdr i fonden ska virderas med ledning av
gillande marknadsvirde.

Fondbolaget ska fortlépande och minst en ging varje vecka berikna och
pd limpligt sitt offentliggdra fondandelsvirdet.

Andringen i paragrafen innebir att en andelsklass kan férenas med
villkor f6r distribution och for valutasikring. Det dr mojligt att ut-
forma villkoren s att en viss andelsklass ir férbehéllen distribution
pa ett visst sitt eller genom en viss distributionskanal i ett foretag.
En distributér kan pd sd sitt distribuera olika andelsklasser, nimligen
en andelsklass genom oberoende investeringsrdgivning och en annan
andelsklass via ett fondtorg. Att en andelsklass forenas med sirskilda
villkor f6r distribution omfattar ocksa det forhillandet att andels-
klassen distribueras till ett f6rsikringsbolag for att férsikringsbola-
gets kunder ska kunna vilja fonden inom ramen fér sina forsik-
ringar. Formellt sker ingen ”distribution” frin forsikringsbolaget till
forsikringshavarna, det ir forsikringsbolaget som dger andelarna och
forsikringshavarna har en forsikringsfordran motsvarande andelar-
nas virde. Det dr dock friga om distribution frén fondbolaget till
forsikringsbolaget. Detta mojliggdr att andelsklasser med ett forvalt-
ningsarvode beriknat utan distributionskostnader kan férbehillas
distributionskanaler dir det dr férbjudet att ta emot tredjeparts-
ersittningar, t.ex. distributionsersittning frén fondbolag. Det dr ocksd
mojligt att forena en andelsklass med sirskilda villkor fér valutasik-
ring. En andelsklass som ges ut i en viss valuta kan behova valuta-
sikras pd ett annat sitt in en andelsklass som ges ut 1 en annan valuta,
se avsnitt 11.5. Genom den befintliga hinvisningen 1 12 kap. 5 § lagen
om forvaltare av alternativa investeringsfonder giller bestimmelsen
iven for specialfonder. Andringen har behandlats i avsnitt 11.5.
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12 § Har en fondandelsigare limnat sina andelar {6r f6rvaltning till ndgon
som har fitt tillstdnd till registrering som férvaltare, fir férvaltaren pd
andelsigarens uppdrag anges 1 det register som avses i 11 § forsta stycket
istillet f6r andelsigaren. I registret ska det sirskilt anmirkas att fond-
andelen forvaltas f6r nigon annans rikning. Férvaltaren ska skyndsamt till
andelsigaren eller den som férvaltaren har antecknat i1 andelsigarens stille
limna den information férvaltaren fir frin fondbolaget, om inte andels-
dgaren avstitt frdn sddan information. Information som avser idndring av
fondbestimmelser enligt 9 b § eller 5 a kap. 7 § eller som avser fusion en-
ligt 8 kap. 8 § eller delning enligt 8 kap. 32 § ska dock alltid limnas till
andelsigaren eller den som forvaltaren har antecknat i andelsigarens stille.

Om registret {ors av nigon annan in en svensk virdepapperscentral,
ska Finansinspektionen prova frigor om tillstdnd till registrering som for-
valtare.

Ett tllstind att registreras som férvaltare fir forenas med sirskilda
villkor for att tillgodose allminna och enskilda intressen. Ett tillstind ska
dterkallas av Finansinspektionen, om ett villkor for tillstdndet har dsido-
satts och avvikelsen ir betydande eller om f6rutsittningarna for tillstdndet
inte lingre uppfylls.

Andringen ir en konsekvens av att en bestimmelse om information
till andelsigarna vid delning, motsvarande vad som giller f6r fusion
enligt 8 kap. 8 §, har férts in 1 den nya 8 kap. 32 §.

13 § En fondandel ska, pd begiran av dess dgare, omedelbart 16sas in om
det finns medel tillgingliga i virdepappersfonden. Om medel f6r inlésen
behoéver anskaffas genom férsiljning av egendom som ingér i fonden, ska
forsiljning ske och inlésen verkstillas s snart som mojligt.

Forsta stycket giller dock inte om fondandelarna ir upptagna till han-
del pd en reglerad marknad eller en multilateral handelsplattform och det dr
sikerstillt att andelarnas noterade virde inte 1 visentlig mén avviker frin
det virde som avses 1 10 § tredje stycket.

Under den tid som ett férvaringsinstitut férvaltar en virdepappers-
fond enligt 9 kap. 1 § forsta eller andra stycket eller 5 a kap. 34 eller 42 §
tir fondandelar inte siljas eller 16sas in.

Genom tilligget 1 andra stycket tydliggors att vid dess tillimpning

likstills en MTF-plattform med en reglerad marknad, se férfattnings-
kommentaren till 1 kap. 1 §.
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Hallbarbetsinformation

24 § Ett fondbolag ska for varje fond limna den information som bebévs for
forstdelsen av fondens forvaltning i bdllbarbetsavseende, diribland i frigor
som rir miljé, arbetsvillkor, méinskliga réttigheter och anti korruption.

Information enligt forsta stycket ska ges i fraga om

1. vilka hillbarbetsaspekter som beaktas i forvaltningen,

2. den eller de metoder som anvinds for hallbarbetsarbetet, och

3. uppfoliningen av hdllbarbetsarbetet.

Information enligt andra stycket ska finnas tillginglig pa fondbolagets
webbplats. Déirutover ska information enligt andra stycket 1 och 2 limnas i
informationsbroschyren och drsberdttelsen. Information enligt andra stycker 3
ska limnas i drsberdttelsen eller i en separat rapport.

Om fondbolaget inte beaktar ndgra hillbarbetsaspekter i sin forvaltning
av en fond ska, i stillet for det som anges i forsta och andra styckena, infor-
mation om detta finnas tillginglig pa fondbolagets webbplats samt i fondens
informationsbroschyr och drsberittelse.

I paragrafen, som ir ny, stills ett allmint krav pd hillbarhetsinfor-
mation f6r fonder. Begreppet hillbarhet ir dynamiskt och under stin-
dig utveckling. Genom att de hillbarhetsaspekter som riknas upp 1
forsta stycket anges som exempel bor det inte finnas ndgon risk for
att upprikningen uppfattas som uttémmande. Fondbolaget ska dock
1 sin hallbarhetsinformation, enligt andra stycket 1, beskriva vilka
hillbarhetsaspekter som beaktas. Om ett fondbolag inte alls beaktar
hillbarhetsaspekter, eller inte beaktar sddana aspekter avseende ndgon
specifik fond, ska bolaget i stillet informera om detta. Se vidare av-
snitt 4.11.

Nir det giller férvaringsinstitutens uppgifter dligger det inte en-
ligt lag instituten att kontrollera att fondbolagen foljer informa-
tionsreglerna for de fonder de férvaltar. Detsamma giller f6r hllbar-
hetsinformationen enligt denna paragraf. Om det diremot i fondens
fondbestimmelser, av hillbarhetsskil, finns restriktioner avseende
vilka placeringar som fir goras ir kontroll av efterlevnaden av sidana
restriktioner ngot som ryms inom férvaringsinstitutets uppgifter,
se 3 kap. 2 § andra stycket 4.
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Information om aktivitetsgrad i fondforvaliningen

25 § For en vdrdepappersfond som inte dr en indexfond enligt 5 kap. 7 § ska
fondbolaget i drsberittelsen redovisa aktivitetsmdtt eller, om ndgot sddant
matt inte kan beriknas, pd annat sitt beskriva hur forvaltningen av fonden
bedrivs, for att en investerare dérigenom ska kunna gira en bedomning av den
drliga avgiftens storlek i forbdllande till fondens aktivitetsmdtt eller limnad
beskrivning. Aktivitetsmadir eller beskrivning ska finnas tillginglig pa fond-
bolagets webbplats.

Paragrafen ir ny. Informationskravet innebir att fér virdepappers-
fonder som inte dr indexfonder ska det i &rsberittelsen finnas infor-
mation som méjliggodr for investerare att bedéma den aktuella fondens
aktivitetsnivd. Det vanligaste sittet att mita och redovisa en fonds
aktivitetsgrad torde vara att anvinda vedertagna nyckeltal, sisom
Tracking error och Active share. I de fall sddana mitt inte gir att
berikna, t.ex. om det inte finns relevant jimforelseindex f6r fonden
1 friga, ska fondbolaget pd annat sitt redogora fér hur forvale-
ningen bedrivs. Det férekommer att vissa blandfonder, dvs. fonder
som placerar sitt kapital i en kombination av aktier och obligationer
(rintor)* i syfte att redovisa fondens s.k. performance, jimfér den
med ett av fondbolaget eget sammansatt index, di nigot relevant
officiellt index fér fonden i friga inte finns. Anvindning av ett
sddant egentillverkat” index innebir sdledes inte en skyldighet att
berikna och ange Active share f6r fonden, utan i stillet fir fond-
bolaget limna en beskrivning av hur den aktiva férvaltningen be-
drivs.

Ocksd 1 de fall nyckeltal inte kan beriknas och en beskrivning av
forvaltningen i stillet limnas ska det av beskrivningen gi att {4 en
uppfattning om fondens méjlighet till och anvindande av diskretio-
nira placeringsval. Detta ska beskrivas pd ett nyanserat och
rittvisanade sitt med utgdngspunkt i hur férvaltningen ser ut och
har sett ut samt hur fonden normalt férhiller sig till dess jimfor-
elseindex. Syftet dr att forbittra forutsittningarna f6r en investe-
rare att bedéma huruvida det finns reella forutsittningar for fonden
att prestera 6ver dess jimforelseindex och mot den bakgrunden
kunna géra en bedémning av om den irliga avgiftens storlek kan

* Det finns inte ndgon legaldefinition av en blandfond. Férklaringen dr himtad frin Finans-
inspektionens ordlista, http://www.fi.se/Ordlista/

470



SOU 2016:45 Férfattningskommentar

anses vara motiverad. Nirmare foreskrifter om informationskravet 1

forevarande paragraf meddelas av Finansinspektionen (se 13 kap.

1§ 24). Skyldigheten for fondbolaget att pd sin webbplats till-

gingliggdra informationen om aktivitetsgrad kan uppfyllas genom

att drsberittelsen for fonden gir att ta del av dirifran.
Overvigandena finns i avsnitt 5.8.

5 kap.

1 § Varje virdepappersfond ska ha en limplig férdelning av placeringar
med hinsyn till den riskspridning som ir férenad med fondens placerings-
inriktning enligt fondbestimmelserna.

Medel i en virdepappersfond fir, med de begrinsningar som f6ljer av
detta kapitel, placeras i likvida finansiella tillgingar som utgérs av Sverlit-
bara virdepapper, penningmarknadsinstrument, derivatinstrument, fond-
andelar och aktier i investeringsbolag samt pd konto 1 kreditinstitut. I fon-
den fir det ocksi ingd likvida medel som behovs for férvaltningen av fon-
den.

Ett fondbolag fir anvinda sig av tekniker och instrument som hinfor
sig till 6verldtbara virdepapper och penningmarknadsinstrument i syfte
att effektivisera férvaltningen av tillgdngarna i en virdepappersfond. Om
fondbolaget anvinder sig av derivatinstrument for att effektivisera forvalt-
ningen, ska de bestimmelser 1 detta kapitel som giller {6r derivatinstru-
ment tillimpas.

Andringen ir en foljd av férslaget om méjligheten att skapa fonder
pa associationsrittslig grund, investeringsbolag. Aktier 1 ett investe-
ringsbolag ska i lagen om virdepappersfonder betraktas pd samma
sitt som fondandelar.

3 § Medel 1 en virdepappersfond fir placeras i1 penningmarknadsinstru-
ment som ir, eller 1 &verlitbara virdepapper som ir eller inom ett &r frdn
emissionen avses bli,

1. upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande
marknad utanfér EES, eller

2. foremdl for regelbunden handel vid nigon annan marknad som ir
reglerad och 6ppen for allminheten, sdsom en multilateral handelsplattform.

En f6rutsittning for placeringar enligt frsta stycket sdvitt avser en mark-
nad utanfor EES ir att marknaden 7 frdga finns angiven i fondbestimmel-
serna eller ir godkind av Finansinspektionen for sddana placeringar.
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I forsta stycket punkten 2 anges multilateral handelsplattform (MTF-
plattform) som ett exempel pd en sddan marknadsplats som avses 1
punkten. Definitionen av en MTF-plattform finns 1 artikel 4.1.22 1
MIFID II (jfr 1 kap. 1 § 22). Bestimmelsen behandlas i avsnitt 8.2

Genom indringen i andra stycket tydliggdrs att informations-
kravet giller enbart i friga om marknader utanfér EES. Bestimmel-
sen behandlas 1 avsnitt 8.3.

15 § Medel 1 en virdepappersfond fir placeras 1 andelar 1

1. andra virdepappersfonder,

2. fondforetag som avses i Europaparlamentets och rddets direktiv
2009/65/EG och

3. specialfonder och andra alternativa investeringsfonder sivida fonderna

a) gor kollektiva investeringar i sidana tillgdngar som anges 1 detta
kapitel med kapital frin allminheten,

b) tillimpar principen om riskspridning,

c) dr 6ppna for uttride, eller det dr sikerstillt att andelarnas noterade
virde inte 1 vdsentlig mdn avviker fran fondandelsvirdet, och ger andels-
dgarna ett skydd som ir likvirdigt det som ges andelsigare 1 en virde-
pappersfond,

d) for varje rikenskapsdr limnar &rsberittelse och halvirsredogdrelse
som inneh&ller sddan information som ir nédvindig {6r att man ska kunna
bedéma rllgingar, skulder, intikter, och verksambet under den aktuella
rapporteringsperioden, och

e) star under betryggande tillsyn av en behirig myndighet i det land dir
de hor hemma.

Medel i en virdepappersfond fir placeras i andra fonder eller fondfére-
tag enligt forsta stycket bara om dessa, enligt sina fondbestimmelser eller
sin bolagsordning, far placera hégst 10 procent av sina medel 1 andelar 1 andra
fonder eller fondféretag.

Med andelar i fonder som anges i férsta stycket 1 och 3 och andra stycket
avses ocksd aktier i investeringsbolag.

I paragrafens forsta stycke har indringar gjorts for att tydliggora
vilka krav som giller vid placeringar i fondandelar. Andringarna inne-
bir ocksd att bestimmelsen har fitt en direktivnira utformning.
Bestimmelserna behandlas 1 avsnitt 8.4.

Punkterna 1 och 2 avser virdepappersfonder och utlindska fond-
foretag med tillstdnd enligt UCITS-direktivet. For de senare hinvisas
till direktivet 1 stillet for till 1 kap. 7 §, frimst for att klargora att de
ytterligare krav som enligt den paragrafen giller vid grinséverskri-
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dande verksamhet inte behéver vara uppfyllda i friga om place-
ringar av en virdepappersfonds medel i ett fondforetag.

Punkten 3 tar sikte pd andelar i andra fonder in dem som om-
fattas av UCITS-direktivet. I UCITS-direktivet anvinds uttrycket
foretag for kollektiva investeringar (artikel 50.1.e). Mot bakgrund
av den nya regleringen av férvaltare av alternativa investeringsfonder,
dir med alternativa investeringsfonder avses andra fonder in dem
som omfattas av UCITS-direktivet, anvinds 1 stillet det begreppet
for sddana fonder (forkortas ofta AIF). Det ir alltsd friga om bl.a.
vissa specialfonder och utlindska motsvarigheter till sddana fonder.
De tidigare gjorda hinvisningarna till bestimmelserna om marknads-
foring av AIF:er till icke-professionella investerare har tagits bort,
di dessa bestimmelser ocksd innehéller krav som inte utgér villkor
for placering av medel i fondandelar.

Paragrafen har anpassats for att i1 hogre grad &terspegla
motsvarande regel i UCITS-direktivet (a. artikel). I punkten 3 ¢ har
dirfor ett tilligg gjorts. Att en dtgird som vidtas for att sikra att fond-
andelars borsvirde inte i visentlig min avviker frin fondandels-
virdet (NAV) jimstills med dterkdp och inlésen av andelarna fram-
gdr av artikel 50.1.c genom dess hinvisning till artikel 1.2.b. Aven
punkten 3 d, vad giller fondens rapportering, har anpassats till direk-
tivets uttryckssitt. Av direktivet framgar vidare att fonden ska vara
foremal for tillsyn som av den behériga myndigheten (Finansinspek-
tionen) anses motsvara den som faststills 1 unionslagstiftningen
och att det anses ullrickligt sikerstillt att samarbete mellan myn-
digheterna sker. Detta fir anses inrymt i begreppet "stir under
betryggande tillsyn” i punkten 3 e.

For placeringar 1 fondandelar giller dirutdver alltjimt begrins-
ningsregeln 1 paragrafens andra stycke.

Vid placeringar av en virdepappersfonds medel i andra fonder
likstiller det nya tredje stycket aktier 1 investeringsbolag med andelar i
virdepappersfonder och specialfonder.

16 § I en virdepappersfond fir det, med de begrinsningar som foljer av
19§, ingd andelar i en och samma fond eller ett och samma fondféretag
eller aktier i ett och samma investeringsbolag med hogst 20 procent av virde-
pappersfondens virde.

Placeringar i sidana andelar eller aktier som avses 1 15 § forsta stycket 3
far sammanlagt uppg2 till hégst 30 procent av en virdepappersfonds virde.
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17 § Medel i en virdepappersfond fir placeras i andelar i en annan fond
eller 1 ett fondféretag eller i aktier 1 investeringsbolag iven om virdepap-
persfonden dirigenom kommer att dverskrida nigon av de grinser som
anges 16, 11, 14,21 och 22 §§.

Andringarna i 16 och 17 §§ ir féranledda av 4ndringarna i 15 § och
forslaget till en ny lag om investeringsbolag.

20 § Ett fondbolag fir inte till en virdepappersfond foérvirva aktier med
sddan rostritt som gor det mojligt f6r fondbolaget att utdva ett visentligt
inflytande 6ver ledningen av ett foretag.

Om ett fondbolag férvaltar flera virdepappersfonder eller fondféretag
giller bestimmelsen i forsta stycket det sammanlagda aktieinnehavet i
fonderna och fondféretagen.

I paragrafens andra stycke har orden specialfonder och andra AIF:er
utgdtt. Detta innebir att aktieinnehav i AIF:er inte ska riknas med
vid bedémningen av om fondbolaget kan utéva ett visentligt infly-
tande 6ver ledningen av ett foretag. Detta gor det mojlige for ett
fondbolag som ocks3 ir AIF-férvaltare att t.ex. férvalta sidana AIF:er
som avses 1 11 kap. lagen om férvaltare av alternativa investerings-
fonder. Andringen har behandlats i avsnitt 11.2.

5 a kap.

Matarinvesteringsbolag och mottagarinvesteringsbolag

55 § Bestimmelserna i 1-53 §§ giller ocksd for matar- och mottagarinveste-
ringsbolag enligt 1 kap. 2 § 11 och 14 lagen (0000:0000) om investerings-
bolag, om bolagen inte har beviljats undantag enligt 13 kap. 2 § den lagen.

Det som i denna lag sigs om

— matarfond giller matarinvesteringsbolag,

— mottagarfond giller mottagarinvesteringsbolag,

— fondbolag som forvaltar en matar- eller mottagarfond giller fondbolag
som férvaltar ett matar- eller mottagarinvesteringsbolag samt ett sjilvforval-
tande matar- eller mottagarinvesteringsbolag,

— virdepappersfond giller investeringsbolag,

— fondbestammelser giller bolagsordning i investeringsbolag, och

— fondandelar giller aktier i investeringsbolag.
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Paragrafen, som ir ny, innebir att de regler som giller matar- och
mottagarfonder ocksd giller matar- och mottagarinvesteringsbolag.
En matarfond kan siledes placera dven i ett mottagarinvesterings-
bolag.

7 kap.

1 § Ett fondbolag som enligt 1 kap. 4 § har tillstdnd fér portfsljférvaltning
avseende finansiella instrument far, efter tillstdnd av Finansinspektionen

1. ta emot fondandelar {6r férvaring, dock inte sddana fondandelar som
ingdr 1 en virdepappersfond, ett fondforetag eller en alternativ investe-
ringsfond som férvaltas av fondbolaget,

2. ta emot medel med redovisningsskyldighet, och

3. limna investeringsrid avseende sidana finansiella instrument som
avses 15 kap.

Medel som tas emot med redovisningsskyldighet enligt forsta stycket 2
ska omedelbart avskiljas frin bolagets egna tillgdngar.

Andringen innebir att ett fondbolags sidotjinster inte lingre méste
utgora ett led i den diskretionira portfsljférvaltningen. Andringen
leder till ett mer direktivnira genomférande av UCITS-direktivet
och gor det mojligt for fondbolag att tillhandahilla investerings-
sparkonton i begrinsad form, se avsnitt 7.3.

8 kap.

Vad en delning innebdir

25 § En vdirdepappersfond fir delas i tvd eller flera virdepappersfonder.
Delning kan ske genom att

1. vissa tillgdngar och skulder i en fond fors cver till en eller flera nya
fonder, eller

2. samtliga tillgdngar och skulder i en fond fors dver till tvd eller flera nya
fonder, varvid den delade fonden upplises.

Av paragrafen framgdr vad som avses med delning av en fond. En
fond kan enligt punkten 1 delas s& att vissa av fondens tillgdngar
och skulder f6rs 6ver till en eller flera nya fonder. I dessa fall bestir
den ursprungliga fonden, men dess andelsigare fir enligt 26 § an-
delar i den eller de nya fonderna. En delning kan ocks3, enligt punk-

475



Foérfattningskommentar SOU 2016:45

ten 2, ske sd att samtliga tillgdngar och skulder fors 6ver till tvd eller
flera nya fonder. D3 upploses den ursprungliga fonden och dess
andelsigare erhiller andelar 1 de nya fonderna som vederlag.

Delningsvederlag

26 § Andelsigarna 1 den delade virdepappersfonden ska fi andelar i de nya
virdepappersfonderna (delningsvederlag). Om det behévs for att genomféra
delningen, fir delningsvederlaget dven bestd av pengar. Den delen av veder-
laget far dock uppgd till hogst tio procent av virdet av andelsigarnas andelar

i den delade fonden.

Paragrafen har utformats med 8 kap. 2 § lagen om virdepappers-
fonder som férebild och reglerar vederlaget till andelsigarna vid en
delning.

Forsta meningen innehdller huvudregeln, att delningsvederlaget
ska bestd av andelar i den eller de nya fonder som bildas.

I andra meningen anges att, om det behovs for att genomféra
delningen, delningsvederlaget dven fir bestd av pengar. Den delen
av vederlaget fir dock uppga till hogst tio procent av virdet av an-
delsigarnas andelar i den ursprungliga fonden. S&dan ersittning
aktualiseras nir vederlaget inte endast kan bestd av andelar i de nya
fonderna, eftersom virdet pd dessa andelar inte kan fs att motsvara
virdet pd andelarna i en 6verldtande fond. Delningsvederlag i form
av pengar torde dock behéva betalas ut endast 1 undantagsfall. Nor-
malt gdr det att dela upp tillgdngar och skulder mellan de nya fond-
erna. Om en viss tillgdng inte gir att dela upp kan den 1 sin helhet
placeras 1 en av de nya fonderna.

Delningsplan

27 § Fondbolaget ska uppriitta en delningsplan.

Delningsplanen ska innebdlla uppgifter om

1. vilken fond som ska delas, vilket slag av delning enligt 25 § som avses
och vilka fonder som ska bildas samt fondbestimmelser for de nya fonderna,

2. bakgrunden till och syftet med delningen,

3. delningens sannolika konsekvenser for fondandelsigarna,

4. vilka metoder som ska anvindas for virdering av tillgingar och skulder
vid tidpunkten for berikning av utbytesforbdllandet enligt 28 §,
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5. vilken metod som ska anvindas for berikning av det utbytesforhillan-
de som avses 1 28 §,

6. den planerade tidpunkten for genomforandet av delningen, och

7. tillimpliga regler for dverforing av tillgdngar och utbyte av fondandelar.

Paragrafen har utformats med 8 kap. 3 § lagen om virdepappers-
fonder som foérebild och reglerar vem som ska uppritta en delnings-
plan samt vad den ska innehilla.

I forsta stycket anges att den som forvaltar den virdepappersfond
som ska delas — ett fondbolag eller ett férvaltingsbolag med till-
stdnd enligt 1 kap. 6 b § lagen om virdepappersfonder — ska upp-
ritta en delningsplan. Vid en fusion kan flera fondbolag vara in-
blandade; tvd fonder som férvaltas av olika fondbolag kan t.ex.
fusioneras med varandra. Vid en delning kan dock enbart ett fond-
bolag eller ett férvaltningsbolag vara inblandat. Det ir en fond som
delas och de nya fonder som bildas ges tillstdind med det fond-
bolaget eller forvaltningsbolaget som férvaltare. Om férvaltningen
av nigon av de nya fonderna ska 6vertas av ett annat fondbolag
eller forvaltningsbolag far en overldtelse ske enligt 9 kap. 1 § fjirde
stycket.

I andra stycker anges vilka uppgifter delningsplanen ska inne-
hilla. Av punkten 1 framgir bl.a. att det ska anges vilka fonder som
ska ingd i delningen. Med detta avses att det ska vara mojligt att iden-
tifiera fonden 1 friga, varfér namn pa fonderna och eventuella andra
identifikationsuppgifter bor anges. For de nya fonder som ska bildas
ska fondbestimmelserna ges in, och av 34 § féljer att Finansinspek-
tionens tillstdnd innebir ett godkinnande av fondbestimmelserna.

28 § Fondbolaget ska faststilla tidpunkten for berikning av utbytesforbillan-
det mellan andelar i den delade och de nya virdepappersfonderna samt, i fore-
kommande fall, kontant ersittning. Tidpunkten ska faststillas till en dag som
infaller fore den dag da delningen genomfors.

Paragrafen har utformats med 8 kap. 4 § lagen om virdepappers-
fonder som férebild och reglerar faststillandet av tidpunkten for
berikning av utbytesférhillandet mellan andelar 1 den delade och
de nya virdepappersfonderna samt, 1 férekommande fall, kontant
ersittning.

I normalfallet kommer datumet for genomférandet av delningen
inte att kunna ske samma dag som dagen di utbytesférhillandet be-
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stimts. Liksom 1 fusionsfallet torde fondbolaget inleda delningen
med att stinga den fond som ska delas ndgon dag innan sjilva del-
ningen for att kunna férbereda fonden for delningen. Med hinsyn
till att forutsittningarna for delning kan variera bér fondbolaget
sjalvt faststilla tidpunkten fér berikning av utbytestérhéllandet
mellan fondandelar och fondandelsvirdet f6r kontanta betalningar.
Tidpunkten ska faststillas till en dag som infaller fére den dag di
fusionen genomfors.

Utldtande av forvaringsinstitut

29 § Varje forvaringsinstitut for de virdepappersfonder som ska ingd i del-
ningen ska i ett utldtande for var och en av de fonder vars tillgingar institutet
forvarar bekrifta att uppgifterna i delningsplanen enligt 27 § andra stycket 1,
6 och 7 dr forenliga med bestimmelserna i denna lag och fondernas fondbe-
stammelser.

Paragrafen har utformats med 8 kap. 5§ lagen om virdepappers-
fonder som forebild och anger att det eller de férvaringsinstitut som
utsetts for de virdepappersfonder som ska ingd i1 delningen — dvs.
den fond som ska delas och de nya som ska bildas — ska limna ett
utlitande 6ver att vissa av uppgifterna i delningsplanen ir forenliga
med bestimmelserna i lagen och respektive fonds fondbestimmel-
ser. Ett utldtande ska limnas {6r var och en av virdepappersfonder-
na som ska ingd 1 delningen.

Ofta kommer endast ett forvaringsinstitut