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7 Nya regler for fondbolagen

7.1 Bakgrund till de nya reglerna

Fondforvaltarna (forvaltningsbolag, fondbolag) intar en central roll
i ett fondforetags struktur. Fonder kan, som tidigare har redo-
visats, organiseras pa olika satt. | Sverige har vi kontraktsrattsliga
fonder, dvs. vérdepappersfonder som forvaltas av ett fondbolag. |
de lander dar fonderna &r aktiebolag med rorligt aktiekapital (t.ex.
SICAV:er), kan fondfdrvaltningen skotas av aktiebolaget sjéalvt
eller av ett externt forvaltningsbolag. Ucitsdirektivets regler om-
fattar dessa tvd modeller och dven fonder utformade enligt trust-
formen.

| detta kapitel redovisar utredningen sin syn pa regelverket for
fondbolagen. Grunden &r ucitsdirektivets reglering, men dven andra
Overvdganden gors. Nya, mer omfattande bestdammelser fér fond-
bolagen har inforts genom Europaparlamentets och radets direktiv
2001/107/EG av den 21 januari 2002 om andring av radets direktiv
85/611/EEG om samordning av lagar och andra forfattningar som
avser foretag for kollektiva investeringar i dverlatbara vardepapper
(fondforetag) i syfte att infora regler for forvaltningsbolag och
forenklade prospekt.! Dessa nya bestammelser ar dock avsedda att
ange en viss minimistandard och medlemsstaterna kan i de flesta
delar infora strangare regler an de som anges i ucitsdirektivet.? |
vissa fall far medlemsstaterna valja om de alls skall infora den nya
regeln.

De nya bestammelserna, som bl.a. omfattar krav pa auktorisation
och villkor for verksamheten, syftar till att forverkliga den inre
marknaden for finansiella tjanster. Nya, harmoniserade regler for
fondforvaltarna avser att stdrka grundprincipen om o©msesidigt
erkdnnande av auktorisation. En viktig del av de nya ucitsreglerna

TEGT L 41, 13.2.2002, s. 20 (Celex 32001L0107).
2 Se punkterna 11 och 16 i ingressen till direktivet med andring av ucitsdirektivet avseende
regler for forvaltningsbolag och férenklade prospekt (2001/107/EG).
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ar séledes fondbolagens fria tillgang till fondmarknaden i andra
medlemsstater an hemlandet. Fondbolag far verka utanfor sitt lands
granser antingen genom att etablera filial i det andra landet eller
genom gransoverskridande handel; genom de harmoniserade be-
stdimmelserna kan de behdriga myndigheterna i fondbolagets hem-
land 1dmna en, i hela EU géllande, auktorisation dér hemlands-
myndigheten ocksa ansvarar for tillsynen.

| detta kapitel redovisar utredningen dven de nya bestdmmel-
serna i ucitsdirektivet om s.k. forenklade prospekt.

De fondforvaltare som erkanns av ucitsdirektivet bendmns for-
valtningsbolag. De svenska forvaltningsbolagen kallas for fond-
bolag. | fortséttningen anvénds termen forvaltningsbolag i de fall
bestdimmelserna traffar endast de utldandska bolagen (t.ex. dessa
bolags mojlighet att verka har i landet) och i dvrigt anvands termen
fondbolag.

7.2 Tillstand att driva fondbolag
7.2.1  Fondférvaltning

Utredningens forslag: For att driva fondbolag krévs att Finans-
inspektionen gett sitt tillstand, vilket skall omfatta den verk-
samhet fondbolaget far driva. Tillstand far ges for kollektiv
portfoljforvaltning, dvs. forvaltning av vardepappersfonder och
specialfonder.

Sarskilt tillstand skall ocksa ges fondbolag att pa uppdrag av
ett annat fondbolag, utlandskt forvaltningsbolag eller utlandskt
fondforetag ta emot uppdrag att utfora visst arbete eller vissa
funktioner.

Skalen for forslaget: For att driva fondbolag fordras enligt gallande
svenska regler inte nagon uttrycklig auktorisation enligt lagen om
vardepappersfonder. Tillstandskravet avser i stallet sjélva verksam-
heten, dvs. att forvalta vardepappersfonder. For att fa ett sadant
tillstand maste emellertid fondbolaget godkéannas av Finansinspek-
tionen.? Vid sidan av fondbolagen far aven andra svenska foretag
som star under inspektionens tillsyn efter sarskilt tillstand forvalta

3 Se definitionen i 1 § tillsammans med bestimmelserna i 6 och 11 §§ lagen om vardepappers-
fonder.
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s.k. nationella fonder. Vidare kan Finansinspektionen i vissa fall ge
tillstdnd for fondverksamhet till utlandska fondforetag. Utred-
ningen har redogjort ndrmare for de géllande reglerna i avsnitt-
en 3.8 och 3.13.

I nya artikel 5.1 i ucitsdirektivet aterfinns ett uttryckligt krav pa
auktorisation for att driva fondbolag. Under vilka forutsattningar
auktorisation far lamnas, behandlas i de foljande avsnitten; i stora
delar motsvarar dessa nya regler de som géller for andra finansiella
fOretag.

Tillstandet skall omfatta den verksamhet som ett fondbolag far
utbva. Enligt de &ldre bestdmmelserna i ucitsdirektivet och den
nuvarande lagen om vardepappersfonder bestar fondverksamhet av
forvaltning av en vérdepappersfond och forséljning och inldsen av
andelar i fonden. Finansinspektionen tillater utdver forvaltning av
vardepappersfonder ocksa att fondbolag forvaltar nationella fonder
med stod av 3 § lagen om vardepappersfonder.

Enligt nya artikel 5.2 i ucitsdirektivet far ett fondbolag dgna sig
at forvaltning av sadana kollektiva fondforetag som foljer bestam-
melserna i ucitsdirektivet; dessa ucitsfonder motsvarar de svenska
vardepappersfonderna. Vidare far ett fondbolag, enligt samma
artikel, agna sig at forvaltning av andra foretag for kollektiva
investeringar som star under tillsyn. Dessa motsvarar svenska
nationella fonder, vilka i fortsattningen benamns specialfonder (se
vidare i avsnitt 9.3). Utredningen foreslar ett genomférande av
dessa bestammelser.

Ett fondbolag foreslas alltsa fa forvalta svenska vardepappers-
fonder och svenska nationella fonder (specialfonder). Enligt
bestammelsen i artikel 3 i ucitsdirektivet, vilken inte har andrats,
skall ndmligen en fond anses hemmahdrande i den medlemsstat dar
fondbolaget har sitt stadgeenliga sate. Denna bestammelse tolkas sa
att ett hemlands auktorisation for ett fondbolag endast avser for-
valtningen av fonder hemmahdérande i samma land. Foljaktligen kan
ett svenskt fondbolag inte fa tillstand att starta och driva t.ex. en
tysk vérdepappersfond, ens om avsikten dr att marknadsféra och
sélja fonden enbart i Tyskland. Daremot kan det svenska fond-
bolaget sélja andelar i en svensk vardepappersfond i Tyskland.

Det bor ocksa finnas en mojlighet for svenska fondbolag att
utfora vissa tjanster pa uppdrag av ett annat svenskt fondbolag eller
tex. ett franskt forvaltningsbolag. | artikel 5g i ucitsdirektivet
inférs ndmligen en mojlighet fér fondbolag att delegera en eller
flera av sina funktioner i syfte att effektivisera bolagets verksamhet.

281



Nya regler for fondbolagen SOU 2002:56

Den bestimmelsen behandlas nedan i avsnitt 7.8. Ett sadant upp-
drag kan t.ex. avse forvaltningen av vissa vardepapper, admini-
strationen eller forséljning av fondandelar. Uppdraget innebér dock
inte att det ansvariga fondbolaget frantas nagot ansvar som féljer av
ucitsdirektivet och fondlagstiftningen. Om ett svenskt fondbolag
tar emot ett uppdrag fran ett franskt forvaltningsbolag, t.ex. att
forvalta en fransk fonds svenska aktieinnehav, kvarstar saledes
ansvaret pa det franska forvaltningsbolaget. Det ar den franska lag-
stiftningen som skall tillampas pa den franska fonden. Inom ESS
skall detta inte vara nagot problem eftersom ucitsdirektivets
skyddsregler tillimpas. Det bor heller inte vara nagra problem med
sddana uppdrag som kommer fran ett land utanfor EES-omradet.
Sannolikt varierar sakerhetsnivaerna och skyddsreglerna fran land
till land, men det svenska fondbolagets verksamhet medfor inte
nagra risker for svenska fondandelsagare. Ratten att pa uppdrag
fran annan forvalta en fond innebar namligen inte att andelar i den
utlandska fonden automatiskt kan séljas har i landet. Som tidigare
kvarstar ett krav pa tillstand (alternativt anmalan om det ar en
ucitsfond) for att fa salja fondandelar har.*

Ett uppdrag fran ett annat fondbolag att forvalta hela eller delar
av en vardepappersfond kan i strikt bemarkelse ses som individuell
portfoljforvaltning (se féljande avsnitt). Det finns dock skal att
sarbehandla forvaltningsuppdrag som ror vardepappersfonder
eftersom det i grunden ror sig om kollektiv forvaltning. Utred-
ningen foreslar darfor att ett fondbolag skall fa méjligheten att ta
emot uppdrag fran andra fondbolag och dven fran utlandska for-
valtningsbolag. Sadana uppdrag far ocksa tas emot fran andra for-
valtare &n de som erkdnns av ucitsdirektivet, t.ex. amerikanska
fondforvaltare. Detta bor framga av Finansinspektionens tillstand.

| ucitsdirektivet gors vissa fortydliganden av vad som ingar i
fondbolagens verksamhet. Den exemplifiering som goérs i ucits-
direktivet ar emellertid inte uttémmande.” | fondverksamheten
ingar enligt de nya bestammelserna saledes i huvudsak forvaltning
av investeringar, administrativa atgarder och saluféring. En mot-
svarande upprakning bor for tydlighets skull inféras i den fore-
slagna lagen.

4 Se narmare i avsnitt 7.13 och avsnitt 9.10.
% Se artikel 5.2 med hanvisning till bilaga 11 i ucitsdirektivet.
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7.2.2  Individuell portfoljférvaltning

Utredningens beddmning: Det 4&r inte forenligt med
konsumentintresset att tillaita fondbolag att tillnandahalla aven
individuell portfoljférvaltning. De intressekonflikter som kan
uppkomma skulle sitta fondandelsédgarna i en sarbar situation
med sma mojligheter att bevaka sin ratt.

Skélen for beddmningen: En nyhet i ucitsdirektivet ar att med-
lemsstaterna ges rétt att auktorisera fondbolag att, vid sidan av
fondverksamheten, dven forvalta vardepappersportfoljer enligt sér-
skilt uppdrag fran enskilda investerare.® Denna typ av verksamhet
brukar bendmnas individuell portfoljforvaltning eller diskretionér
forvaltning. Ett sadant tillstand galler enligt direktivet aven for-
valtning av portfoljer som &gs av pensionsfonder. Enligt ucits-
direktivet far fondbolagen i sa fall ocksa tillhandahalla vissa sido-
tjanster.

Det tidigare forbudet i ucitsdirektivet for fondbolag att 4gna sig
at annan verksamhet dn fondforvaltning ar saledes borttaget.’

Ucitsdirektivet ger dock medlemsstaterna en valfrinet i om fond-
bolagen skall tillatas tillhandahalla dven diskretionar forvaltning.
Det finns bade for- och nackdelar med att tillata sadan verksamhet i
fondbolaget. Har redovisas utredningens 6vervaganden avseende
fragan om de nya bestimmelserna skall genomforas i svensk ratt.
Utredningen foreslar att motsvarande bestammelser inte infors i
svensk réatt.

Vad omfattas av individuell portfoljforvaltning?

Forvaltning av ndgon annans finansiella instrument regleras bl.a. i
direktivet om investeringstjanster (93/22/EEG)® och lagen
(1991:981) om vérdepappersrorelse. Sadan forvaltning ar tillstands-
pliktig, atminstone om det ar fraga om yrkesmassig verksamhet
som riktar sig till allménheten. Finansinspektionen utovar tillsyn
over sadan verksamhet.

¢ Artikel 5.3 och 5.4 i ucitsdirektivet.

7 Jfr aldre lydelsen av artikel 6 i ucitsdirektivet.

8 Rédets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjanster inom vardepappers-
omradet, EGT L 141, 11.6.1993, s. 27 (Celex 393L0022), senast dndrat genom radets direktiv
2000/64/EG (EGT L 290. 17.11.2000, Celex 32000L0064).
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Ett individuellt forvaltningsuppdrag innebér att fondbolaget mot
betalning och efter vissa riktlinjer forvaltar annans vardepapper.
Uppdraget kan vara allmant hallet och kan t.ex. innefatta uppgiften
att gora de investeringar som marknadsférhallandena kan motivera.
Uppdraget kan ocksa vara inskrankt till att endast omfatta de kop
och forséljningar som uppdragsgivaren sérskilt anger. 1 denna
forvaltning agerar saledes fondbolaget som ombud for invest-
eraren.’

Medan fondforvaltning saledes avser forvaltning av vardepapper
m.m. for ett kollektiv av investerare, innebar den individuella port-
foljforvaltningen att fondbolaget tar emot ett forvaltaruppdrag fran
en enskild investerare. Dessa enskilda investerare har oftast ett
storre kapital att investera dn vad den genomsnittlige fondandels-
&garen satsar i en fond. A andra sidan blir det samlade kapitalet i en
fond regelmaéssigt storre dn det den enskilde har att forvalta.

Individuell portfoljforvaltning i fondbolag

Tanken bakom de nya bestdammelserna i ucitsdirektivet ar att fond-
bolag med sin forvaltarkompetens ér bra skickade att dven ta hand
om forvaltningen vid individuella uppdrag. Den kollektiva och den
individuella férvaltningen har stora likheter med varandra och ger
stordriftsfordelar. Fondbolagens infrastruktur kan sdgas vara
anpassad till denna typ av verksamhet. Genom att mdjliggtra for
dessa verksamheter i ett och samma bolag behéver inte t.ex. en
finansiell koncern bilda flera olika bolag. Vinsterna syns sarskilt i
de fall fondbolagen tillats ta emot storre individuella uppdrag fran
institutionella investerare. Det skulle i sa fall bli mgjligt for storre
pensionsstiftelser att anlita fondbolag for forvaltaruppdrag.

Ett genomférande av de nya bestdmmelserna i ucitsdirektivet
skulle innebara att foretag i fortsattningen kan tillhandahalla
individuell portfdljférvaltning antingen genom auktorisation enligt
lagen om vérdepappersrorelse eller genom tillstand enligt fondlag-
stiftningen. Pa detta satt kommer granserna mellan dessa tva typer
av finansiella bolag att bli mer oklara. Till detta kommer att
vardepappersbolag idag far forvalta s.k. nationella fonder enligt 3 §
lagen om vérdepappersfonder.

® Om man agerar ombud for nagon stéder man sig pa en fullmakt. F6r motparten star det
(oftast) klart att fullmédktigen agerar som ombud. Annorlunda & det om man handlar i
kommission for nagon. Det ar en dold fullmakt och motparten vet inte nédvandigtvis vem
som &r den bakomliggande uppdragsgivaren.
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Forutsittningarna for tillstand och kraven pa den fortsatta verk-
samheten i ett fondbolag kommer emellertid att ndrma sig de som
géller for vardepappersbolag. | de foljande avsnitten kommer att
behandlas t.ex. krav pa verksamhetsplan, dgarprévning och krav pa
fondbolagets ledning. *°

Ett fondbolag kommer inte, med auktorisation enligt ucits-
direktivet, att fa tillhandahalla alla de finansiella tjanster som ett
vardepappersbolag far. Saledes tillats inte ett fondbolag enligt ucits-
direktivet att utféra kommissionsverksamhet, formedlingsverk-
samhet, handel for egen rakning eller medverka i emissioner m.m."
P& samma satt far ett vardepappersbolag enligt ucitsdirektivet inte
heller i fortsattningen forvalta vardepappersfonder.

Det kan ses som en fordel att fondbolagen far tillhandahélla
olika former av forvaltning, men inte t.ex. méklartjanster eller med-
verkan till emissioner. Harigenom blir uppdelningen mellan olika
former av verksamhet tydligare och vissa intressekonflikter kan
undvikas.*

Ett fondbolag far vidare enligt ucitsdirektivet tillhandahalla
individuell portfoljforvaltning endast vid sidan av fondforvalt-
ningen. Ett fondbolag kan saledes inte fa ett tillstand som omfattar
endast sadan individuell forvaltning. Det synes dock inte finnas
nagot hinder i ucitsdirektivet mot att den individuella portfoljfor-
valtningen blir den dominerande delen av fondbolagets verksamhet,
medan fondforvaltandet uppgar endast till en mindre del.

Intressekonflikter

Det ar dock inte oproblematiskt att tillaita fondbolag bedriva
individuell portféljforvaltning vid sidan av fondforvaltningen. En
tidigare viktig skillnad mellan fondbolag och vérdepappersbolag tas
bort med denna andring i ucitsdirektivet.

Fondbolag som hittills enbart sysslat med fondverksamhet har
varit fria fran en typ av intressekonflikter som finns i vanliga
vardepappersbolag. Det kan namligen uppsta en konflikt mellan
olika uppdragsgivares intressen, narmare mellan fondandelsagarnas

10 1 artikel 2 i direktivet om 4ndring av ucitsdirektivet avseende regler for forvaltningsbolag
och forenklade prospekt (2001/107/EG) finns en bestdmmelse som mdjliggor for vérde-
pappersbolag att &ndra auktorisation och bli fondbolag.

11 3fr 1 kap. 3 § forsta stycket 1-3 och 5 lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse.

12 Ett exempel: Om en avdelning i ett vardepappersbolag medverkar till att fora ut aktier i en
nyemission kan forvaltningsavdelningen i samma bolag riskera att hamna under press att
delta i emissionen.
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gemensamma intresse och den individuella uppdragsgivarens
intresse. Fondbolaget kan da hamna i en situation dar forvaltaren
kanske kénner sig nddda att favorisera den ene investeraren framfor
den andre. Det kan t.ex. vara fraga om en situation dar en affar
avslutats utan att den annu har hanforts till ndgon investerare.

I samband med att affarer sker i vardepapper kan utfallet bli
varierande beroende pa nar affaren gors och i vilka volymer. Bade
priset pa aktier och rantor kan rdra sig mycket under en dag eller
under nagra dagar. Om ett vardepapper kops in av en fond, vilket
ibland kan ta flera dagar for att na 6nskad exponering, sa kan priset
pa samma vardepapper vara olika for olika tidpunkter under
inkopsperioden. Sa kan t.ex. vara fallet nar en fond vill kdpa en
aktie som omsitts i relativt sma handelsvolymer eller nér en storre
fond behéver manga aktier for att uppna en meningsfull expon-
ering i forhallande till fondkapitalet. Samma sak kan intraffa pa
rantemarknaden och problemet ar detsamma béde vid kép och vid
forséljningar. Orsaken till prisfordndringarna under inkdpsperio-
den behdover inte enbart bero pa forhallandevis laga omsattnings-
volymer i det aktuella vardepapperet utan kan ocksa bero pa yttre
storningar i ekonomin som genast far genomslag pa tillgangs-
priserna.

Sa lange fonden koper det aktuella vardepapperet till fonden
innebér inte detta nagot problem eftersom nar fonden uppnatt
onskad volym blir anskaffningskostnaden genomsnittspriset for de
affarer som skett. Om daremot ett fondbolag som dessutom till-
handahaller individuell portféljférvaltning gor affarer i ett varde-
papper som skall fordelas till bade fonder och individuella kunder
kan ett problem uppsta, sarskilt om vardepapperna kops in och for-
delas i efterhand av fondbolaget. Det ar ofrankomligen sa att
vérdepapperna kommer att ha olika anskaffningsvarden beroende
pa nar de koptes. Det kommer alltsa att vara mojligt att gynna den
ena parten pa bekostnad av den andra. Det ligger da néra till hands
att tanka sig att den svagare parten missgynnas pa bekostnad av den
starkare.

En fond med manga fondandelségare kan ha svarare att bevaka
sina intressen i detta fall medan en kund i den individuella port-
foljforvaltningen sannolikt & mer uppmérksam. Fondandelségare
far information om hur fonden har gatt fran fondbolaget, via
massmedias bevakning och fran oberoende fondanalytiker, men
kan ha svarare att bedoma orsakerna till fondens utveckling. En
kund i den individuella portfoljforvaltningen har oftast helt andra
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forutsattningar att félja upp och bevaka sin portfdlj. Detta géller
sérskilt storre institutionella uppdragsgivare. For fondandelsagarna
uppstar en situation dar fondbolaget skall ta tillvara andelségarnas
gemensamma intresse, samtidigt som fondbolaget dven har andra
uppdrag. Fondbolaget kan alltsd med dessa nya regler komma att
gynna den individuella portfoljforvaltningen pa bekostnad av
fonderna.

Det finns goda incitament till att fondbolagen och andra
finansiella foretag inte agerar pa det sitt som har beskrivits. Det ar
givetvis viktigt for fondbolagen att ha no6jda fondandelsdgare och
fondbolagen agerar sékerligen i de allra flesta fallen neutralt och
utan att otillborligen gynna nagon uppdragsgivare framfor nagon
annan. Den beskrivna problematiken introduceras likvél i fond-
lagstiftningen med det nya ucitsdirektivet. Visserligen hanterar
redan idag manga fondbolag den problematik som uppstar med
flera uppdragsgivare. Alla de fondbolag som forvaltar flera fonder
kan ségas hamna i en snarlik intressekonflikt. Det ar dock inte lika
tydligt hur en fond kan gynnas pa bekostnad av en annan fond i
jamforelse med hur en individuell kund kan gynnas. En individuell
kund &r pa ett sitt viktigare for ett fondbolag &n vad en enskild
fondandelsdgare ar. Att forlora en stor individuell kund &r i ett slag
mycket mer kannbart for ett fondbolag 4n missndjda fondandels-
agare. Detta beror pa att det inte ar sannolikt att alla eller ens
flertalet fondandelségare byter fond. Fondsparare flyttar inte garna
sitt sparade kapital.

Det kan givetvis aven vara sa att den motsatta situationen upp-
star, att fondbolaget gynnar en fond pa bekostnad av en individuell
kund. Oftast ar marginalerna for fondférvaltningen hogre an vid
diskretionar forvaltning och en bra avkastning i en fond lockar till
sig sparare. Denna situation ar forstas lika ovalkommen.

I vardepappersbolagen finns idag denna typ av intressekonflikter.
Till stor del ar dessa konflikter sjalvreglerande satillvida att ett
vardepappersbolag riskerar att forlora sina kunder om nagon
kommer pa bolaget med otillborlig favorisering. Branschen i stort
och dess intresseorganisationer ar givetvis ocksa intresserade av att
allmanhetens fortroende uppratthalls. Det finns dock alltjamt ett
utrymme for att intressekonflikter anda uppstar. For att motverka
dessa finns savél interna som externa etiska regler. Dessa sundhets-
och uppforanderegler &r oftast allméant hallna (se avsnitt 7.7) och
kompletteras av Finansinspektionens foreskrifter och allméanna rad.
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Av inspektionens Foreskrifter (FFFS 1998:21) om handel och
tjanster pa vardepappersmarknaden framgar bl.a. att vardepappers-
bolagen maste i sin organisation se till att det inte uppstar intresse-
konflikter och alltid ha en regelansvarig person (en s.k. compliance
officer). Varje order skall tidsregistreras av vardepappersbolaget nar
den lamnas och nar den genomfors. Nar ett avslut har skett skall, sa
snart forutsattningar finns, affaren noteras pa kundens depa eller
motsvarande. Om vardepappersbolaget koper eller séaljer vérde-
papper for flera kunders rdkning behéver notering dock inte ske
forrén senast vid affarsdagens slut. En férutsdttning for det &r dock
att kunderna behandlas enligt av bolaget fastlagda och for kunden
kédnda fordelningsprinciper. Finansinspektionen utdvar sedan
tillsyn o©ver vardepappersbolagen. | ett forslag till &ndringar i
direktivet om investeringstjanster (93/22/EEG) sdgs ocksa att
vérdepappersbolag skall rapportera uppgifter till myndigheten om
alla de transaktioner som de deltagit i, oavsett pa vilken reglerad
marknad inom EU affaren agt rum i. Rapporteringen skall goras sa
snabbt som mgjligt.

Branschorganisationen Svenska Fondhandlareféreningen har
som supplement utfardat bl.a. Riktlinjer vid handldggning av afférs-
uppdrag avseende aktier och aktierelaterade finansiella instrument
(2000).

Motsvarande kompletterande foreskrifter fran Finansinspek-
tionen och branschen skulle saledes vara nodvéandiga for det fall
ucitsdirektivet bestdimmelser i denna del genomfors. Troligtvis
skulle dessa foreskrifter behtva anpassas till den speciella situation
som uppstar néar fondbolaget sjalv agerar som ”kund” avseende den
forvaltade fondformogenheten. Eftersom det inte finns nagon
extern uppdragsgivare avseende fondforvaltningen maste saledes
sérskilda redovisningsrutiner skapas. FOr detta fordras i sin tur en
tydlig uppdelning i ansvarsomrade inom fondbolaget.

I Finansinspektionens rapport Fondbolagens information och
interna kontroll redogérs bl.a. for fondbolagens interna kontroll
avseende intressekonflikter.** Inspektionen kom i sin undersékning
fram till att nagra fondbolag som ingar i koncerner inte har
tillhandahallit en godtagbar analys av problemen kring eventuella
intressekonflikter. Inspektionens intresse var visserligen framst

13 Se Finansinspektionens rapport den 21 februari 2002 Agenda for en ny marknadstillsyn
(2002:2), s. 20.

1% Finansinspektionens rapport den 20 december 2001 Fondbolagens information och
interna kontroll (2001:7), s. 16 ff.
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inriktat pa& om andelsigarnas intressen far vika for koncernens
overgripande intressen, vilket ar delvis en annan fraga. Inspek-
tionen papekade dock ocksa att det inom bank- och forsakrings-
koncerner &r vanligt att kapitalférvaltningen skots av ett annat
bolag inom koncernen och att det i dessa situationer kan uppsta
intressekonflikter.

De storre finansiella koncernerna tillhandahaller idag alla typer
av finansiella tjanster inom koncernen. Olika verksamhet l&ggs i
olika bolag och sedan samordnas funktionerna inom koncernen.
Ett fondbolag kan o6verldmna t.ex. sin forvaltning av en fond-
portfolj till ett annat koncernbolag som dessutom tar emot
individuella forvaltaruppdrag fran ett annat bolag inom koncernen.
Om ett fondbolag uppdrar 4t ndgon annan att utfora forvaltningen
kvarstar dock fondbolagets ansvar och darmed uppstar ett behov av
att kontrollera uppdragstagaren. Fondbolaget blir da en kontroll-
erande buffert mellan fondandelsdgarna och den som slutligen
forvaltar fondformdgenheten. Enligt Finansinspektionen &r det
dock tveksamt om en operativ chef eller styrelseledamot kan hand-
ha savél en funktion som bestéllare och som kontrollant. Sadana
fragor ar darfor viktiga att fortlopande analysera och diskutera,
sarskilt med beaktande av att fondandelsidgarna har begrénsade
mojligheter att bevaka sina intressen i dessa situationer.”® Denna
problematik blir &nnu tydligare om fondbolag tillats tillhandahalla
individuell portfoljforvaltning.

I utredningens uppdrag ingar att beakta konsumentskyddet och
foresla en reglering som tillgodoser det skyddet. Med hansyn till de
nya intressekonflikter som kan uppsta ar det en forsvagning av
konsumentskyddet att inféra mdjligheten for fondbolag att
tillhandahalla individuell portféljforvaltning. | delar kan denna
forsvagning balanseras av kompletterande bestdmmelser i for-
fattningar och av ett fortsatt sjélvreglerande branscharbete.

En narbeslaktad fraga & om mojligheten for fondbolagen att
bedriva annan verksamhet &n fondverksamhet ar forenlig med (de
nuvarande) fondandelsdgarnas gemensamma intresse. Dessa ager
andelar i fonder som forvaltas av fondbolag och har ett intresse av
att fondbolaget &ven i fortsattningen i férsta hand tar tillvara deras
intresse. Det &r tveksamt om ett genomfdrande dr forenligt med
andelségarnas intresse med hansyn till de intressekonflikter som i
sa fall introduceras i fondlagstiftningen.

5 Finansinspektionens rapport den 20 december 2001 Fondbolagens information och
interna kontroll (2001:7), s. 18 f.
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Genomfoérandet av ucitsdirektivet i Sverige och i 6vriga Europa

Samtliga medlemsléander inom EES har en skyldighet att genomfétra
ucitsdirektivet. Hur snabbt detta arbete gar varierar givetvis fran
land till land. Det &r darfor svart att nu ha en uppfattning om hur
ovriga medlemslander ser pa mojligheten for fondbolag att till-
handahalla individuell portféljforvaltning. En preliminar beddm-
ning &r dock att de flesta medlemsstater kommer att inféra mot-
svarande regler. Fragan ar da om Sverige kan stélla sig utanfor
denna harmonisering.

Enligt tanken i ucitsdirektivet far ett fondbolag som fatt aukto-
risation i sitt hemland rétt att tillhandahalla sina tjanster i Gvriga
medlemsstater. Detta innebér att utlandska forvaltningsbolag, med
séte i ett land inom EES, kan komma att erbjuda diskretionér
forvaltning i Sverige. De problem som &r forknippade med flera
typer av forvaltning kan saledes inte "motas vid gransen”. Risken &r
siledes Overhangande att den svenska lagstiftaren i sa fall inte
uppnar sitt mal och syfte med ett forbud.

Samtidigt som utlandska forvaltningsbolag har tillgang till den
svenska marknaden skulle ett forbud i den svenska fondlagstift-
ningen inte ge de svenska fondbolagen en motsvarande mojlighet.
De svenska fondbolagen skulle i sa fall drabbas av en konkurrens-
nackdel. Effekten kan ocksa bli att svenska fondbolag valjer att
etablera sig utomlands; genom europapasset kan ju bolaget verka
fritt har anda.

Mojligtvis kan ett svenskt forbud uppmérksamma fondspararna
pa de intressekonflikter som kan uppsta. Om allmanheten darvid
ser allvarligt pa problemet skulle tvartom de svenska “rena” fond-
bolagen fa en konkurrensfordel. Det ar dock svart att se en sadan
genomslagskraft.

En fordel med enhetliga regler inom EES &r att medlems-
landernas tillsynsmyndigheter lattare kan samarbeta i fragor om
tillsyn men aven om vytterligare foreskrifter for verksamheten dér
det anses nodvandigt. Det pagar inom EU ett arbete for att skapa
en enda marknad inom vardepappersomradet och Finansinspek-
tionens tillsynsansvar kommer troligtvis att utdkas. Inspektionen
kommer da att tillsammans med 6vriga tillsynsmyndigheter inom
EES fa en tydligare roll och darmed 6kas behoven av ett samarbete
over granserna.'® Denna utveckling paverkar ocksa fondmarknaden.

16 Se Finansinspektionens rapport den 21 februari 2002 Agenda for en ny marknadstillsyn
(2002:1).
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I ucitsdirektivet finns en rad bestammelser som fordrar ytterligare
Overvdganden av tillsynsmyndigheterna och dar en enhetlig tillamp-
ning inom EES gynnar fondmarknaden. Det dr t.ex. reglerna om
kapitalkrav (avsnitt 7.3), om forenklade prospekt (avsnitt 7.11)
samt all gransoverskridande verksamhet.

Att infora en mojlighet for svenska fondbolag att tillhandahalla
diskretionéar forvaltning skulle darfér kunna ge Finansinspektionen
en mojlighet att utdva tillsyn i den fragan och se Gver behovet av
ytterligare foreskrifter om t.ex. sundhets- och uppféranderegler. Pa
det sattet skulle inspektionen ocksa fa majlighet att bidra till en
enhetlig tilldmpning och reglering i samarbetet med 6vriga tillsyns-
myndigheter.

Utredningens dvervdganden

De intressekonflikter som introduceras i fondbolagen vid ett
genomfdrande &r inte forenliga med ett gott konsumentskydd och
ar inte heller férenliga med andelsdgarnas gemensamma intresse.
Ucitsdirektivets bestammelser bor darféor genomforas endast om
det finns starka skal for detta.

Det kan ifragasattas om mojligheten att i fondbolag fa bedriva
individuell portfoljforvaltning skulle fa nagon storre praktisk
betydelse. Mojligheten att genom t.ex. vérdepappersbolag till-
handahalla sadana tjanster kvarstar allt jamt. Det finns idag exempel
pa finansiella koncerner som har olika bolag for olika verksam-
heter. Dessa koncerner skapar stordriftsfordelar genom att delegera
delar av verksamheten till ett fristdende och specialiserat forvalt-
ningsbolag. Harigenom uppnas de fordelar som efterstravas med de
nya bestammelserna i ucitsdirektivet. Samtidigt bibehalls en ord-
ning dér olika juridiska personer har det juridiska ansvaret gente-
mot kunden och darfor far en kontrollerande funktion mot det
forvaltande bolaget. Det dr saledes vardefullt att dven i fortsatt-
ningen ha en viss uppdelning mellan olika verksamheter.

Det gar att argumentera for att utvecklingen gar mot finansiella
foretag som med tillsynsmyndighetens tillstand far tillhandahalla
alla de finansiella tjanster som finns pa marknaden. Vi &r inte dar
an, aven om de olika regelverken ndarmar sig. Det finns fordelar
med att uppratthalla klara granser mellan olika former av finansiella
foretag och verksamheter. Detta &r sarskilt viktigt avseende
formerna for kollektiv kapitalforvaltning. Fondlagstiftningen
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grundar sig huvudsakligen pad behovet av att skapa ett gott kon-
sumentskydd for en typ av investerare som normalt inte har nagon
storre kunskap om de finansiella marknaderna eller &r sarskilt
kapitalstarka.

Det dr mojligt att fondbolagen kommer att finna att individuell
portfoljforvaltning ar nodvandig for att kunna konkurrera pa de
finansiella marknaderna och att detta paverkar fondbolagen att
flytta utomlands. Det kan ocksa vara sa att det harigenom uppstar
en situation dar nyetableringen av fondbolag i Sverige avstannar.
Det ar dock svart att se en sadan utveckling med tanke pa de
troligtvis begrdnsade praktiska fordelarna. Det finns redan idag en
viss mojlighet att kombinera fondférvaltning med individuell port-
foljforvaltning. Ett vardepappersbolag kan saledes fa tillstand att
bedriva forvaltning av nationella fonder enligt 3 § lagen om vérde-
pappersfonder. Intresset for detta synes dock ha varit begrénsat
och idag har 6 véardepappersbolag tillstand att marknadsfora och
sdlja sammanlagt 10 fonder.

Utredningen finner darfoér att det idag saknas skél att utnyttja
den mojlighet som erbjuds i ucitsdirektivet att tillata fondbolag att
aven tillhandahalla individuell portfoljférvaltning.'’

7.3 Kapitalkrav

I nya artikel 5a i ucitsdirektivet finns bestdmmelser om vilka
kapitalkrav som stalls pa ett fondbolag. Kapitalkraven kan delas in i
tre delar. For det forsta maste ett fondbolag ha ett minsta start-
kapital om 125 000 euro. Detta startkapital far aldrig understigas
under den I6pande verksamheten (artikel 5d). For det andra maste
fondbolaget ha ett (ytterligare) kapital beraknat pd den fondfor-
mdogenhet som star under fondbolagets forvaltning. Ju hogre forvaltat
kapital desto hogre kapitalkrav stélls. Ett fondbolag behéver dock
enligt dessa tva delar inte ha mer &n tio miljoner euro i egna medel.
Som en tredje del finns dock ett kapitalkrav som beraknas pa
fondbolagets omkostnader. Kravet motsvarar en fjardedel av omkost-
naderna under ett ar och nagot tak finns inte. Detta innebér att ett
fondbolag med héga omkostnader kan komma att tvingas ha egna
medel som 6verstiger tio miljoner euro.

17 Som ett komplement till har redovisade Gverviganden kan det dock vara av intresse att
diskutera hur en reglering bor utformas for att genomfora ucitsdirektivets bestammelser.
Utredningen for en sddan diskussion i bilaga 4 till delbetiankandet.
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7.3.1  Startkapital

Utredningens forslag: Ett fondbolag skall ha ett startkapital pa
minst 125 000 euro. Regeringen eller, efter regeringens bemyn-
digande, Finansinspektionen, skall meddela ndrmare foreskrifter
om vad som far inga i startkapitalet. Fondbolagets egna medel
far aldrig, under verksamhetens gang, understiga det minsta
startkapital som krévdes néar verksamheten pabdrjades.

Skalen for forslaget: Fondbolag maste idag, som alla aktiebolag, ha
ett visst minsta aktiekapital. Enligt 1 kap. 3 § aktiebolagslagen
(1975:1385) skall ett aktiebolag ha ett minsta aktiekapital pa
100 000 kronor respektive 500 000 kronor (privat respektive pub-
likt aktiebolag). 1 6 § lagen om vérdepappersfonder anges som
komplement hértill att ett fondbolag skall ha ett aktiekapital som
med hénsyn till verksamhetens omfattning &r tillrackligt stort.
Vidare ges regeringen, eller Finansinspektionen, bemyndigande att
narmare ange storleken pa aktiekapitalet. Finansinspektionen anger
i sina foreskrifter att fondbolag skall ha ett aktiekapital pa minst en
miljon kronor.

Den svenska lagregeln grundar sig pa den tidigare bestaimmelsen
i ucitsdirektivet, aldre artikel 5, vilken angav att fondbolag skulle ha
tillrackliga finansiella resurser. Det uppnaddes dock inte nagon
enhetlig tillampning i Europa. | en strdvan att harmonisera kravet
pa visst kapital infordes darfor den nu géllande bestimmelsen i
artikel 5a.1 som anger att ett fondbolag maste ha ett startkapital
om minst 125 000 euro. Vidare far, enligt artikel 5d i ucitsdirektivet
ett fondbolags egna medel aldrig understiga startkapitalet (inne-
bdrden av uttrycket egna medel diskuteras i avsnitt 7.3.4).

Vad skall da laggas i begreppet startkapital? Enligt artikel 1a.15 i
ucitsdirektivet menas med startkapital det kapital som avses i
artikel 34.2.1 och 34.2.2 i direktivet om rétten att starta och driva
verksamhet i kreditinstitut (2000/12/EG)."® Det direktivet ar en
kodifiering av ett antal aldre direktiv avseende kreditinstitut. I
namnda artiklar hanvisas vidare till artiklarna 22 och 23 i direktivet

18 Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000 om ratten att
starta och driva verksamhet i kreditinstitut, LGT L 126, 26.5.2000, s. 1 (Celex 32000L0012),
senast andrat genom Europaparlamentets och radets direktiv 2000/28/EG(EGT L 275,
27.10.2000, s. 37, Celex 32000L0028).
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om arsbokslut och sammanstalld redovisning for banker och andra
finansiella institut (86/635/EEG)."

Krav pa ett visst minsta startkapital forekommer for de flesta
finansiella foretag. Sa ar t.ex. fallet for vardepappersbolag, bank-
aktiebolag och kreditmarknadsforetag.”® For dessa foretag fordras
enligt den svenska regleringen att de har ett visst angivet bundet
eget kapital nar rorelsen paborjas. FOr att veta vad som ingar i det
bundna egna kapitalet maste man ga till arsredovisningslagen
(1995:1554) och lagen (1995:1559) om arsredovisning i kredit-
institut och vardepappersbolag.?* Den sistnamnda lagen instiftades
bl.a. for att genomfora direktivet om arsbokslut och sammanstalld
redovisning for banker och andra finansiella institut
(86/635/EEG).

Definitionen av bundet eget kapital har kritiserats i olika sam-
manhang for att inte stimma Overens med gemenskapslagstift-
ningen. | nagra lagforslag foresldas nu att begreppet startkapital
anvands i stallet for bundet eget kapital. 1 t.ex. prop. 2001/02:85
foreslas att begreppet startkapital infors i den foreslagna lagen om
utgivning av elektroniska pengar. Regeringen eller, efter regering-
ens bemyndigande, Finansinspektionen foreslas fa i uppdrag att
narmare forordna om vad som avses med startkapital.? | linje har-
med foreslas i en departementsskrivelse att motsvarande andring
skall goras i annan finansiell lagstiftning.?

Ett krav pa ett minsta startkapital syftar till att starka fond-
andelsagarnas skydd, men ocksa till att bidra till det finansiella
systemets stabilitet.?* Bestammelsen i ucitsdirektivet om ett minsta
startkapital ar en minimireglering och det ar darfér mojligt att i
svensk lagstiftning infora strangare regler for de svenska fond-
bolagen. En mdijlig I6sning ar darfor att som startkapital fordra ett
visst aktiekapital. En rad bestdammelser i aktiebolagslagen syftar till
att skydda aktiekapitalet som i delar & mer omfattande &n skydds-

19 Rédets direktiv 86/635/EEG av den 8 december 1986 om arsbokslut och sammanstélld
redovisning for banker och andra finansiella institut, LGT L 372, 31.12.1986, s.1 (Celex
31986L0635).

2 9 kap. 4 § bankrorelselagen (1987:617); 2 kap. 5 § lagen (1991:981) om vardepappers-
rérelse, se ocksd uttalanden i prop. 1994/95:50, s. 111 f.; 2 kap. 4 § lagen (1992 :1610) om
finansieringsverksamhet.

2 Se 5 kap. 14 § arsredovisningslagen (1995:1554) och 5 kap. 4 § 3 lagen (1995:1559) om é&rs-
redovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag.

22 Se 2 kap. 5 § och 8 kap. 1 § i foreslagna lag om utgivning av elektroniska pengar, prop.
2001/02:85.

2 Ds 200235, s. 327 f.

2 Jfr punkterna 3 och 5 i ingressen till direktivet med andring av ucitsdirektivet avseende
regler for forvaltningsbolag och férenklade prospekt (2001/107/EG).
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reglerna for 6vrigt bundet eget kapital. Ar det frdga om ett nybildat
aktiebolag torde inte heller nagot annat startkapital an aktie-
kapitalet finnas (mojligtvis undantaget ©verkursfond). Déremot
kan det givetvis forhalla sig pa annat satt om ett redan existerande
aktiebolag bestammer sig for att soka tillstiand som fondbolag.

Krav pa ett minsta startkapital utgor dock en komponent bland
flera i skyddet for fondandelsdgarna och kompletteras bl.a. med
krav pa att fondtillgdngarna skall hallas atskilda fran fondbolagets
tillgangar. Med hansyn hartill saknas skal att bryta harmoniseringen
och den enhetliga regleringen for andra finansiella foretag.

Utredningen foreslar darfor att bestammelserna i ucitsdirektivet
genomfors i svensk réatt och ansluter sig till det forslag som lagts
fram bl.a. i prop. 2001/02:85. | lagtexten bor alltsa inforas ett krav
pa "startkapital” dar regeringen, eller Finansinspektionen, genom
foreskrifter narmare anger vad som skall ingd i starkapitalet.
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7.3.2  Kapital beréknat pa den forvaltade fondformogenheten

Utredningens forslag: Om fondbolaget forvaltar vardepappers-
fonder och nationella fonder och portféljernas samlade varde
overstiger 250 miljoner euro, maste fondbolaget ha ytterligare
egna medel. Detta ytterligare kapital skall minst uppga till
0,02 procent av den fondférmdégenhet som Overstiger 250 mil-
joner euro.

Med forvaltad fondformogenhet avses dven sadana portfoljer
déar fondbolaget ansvarar for forvaltningen, men dér bolaget har
uppdragit at annan att helt eller delvis ta hand om forvaltningen
for fondbolagets rakning. A andra sidan ingér inte i den
forvaltade fondformogenheten sadana portfoljer dar ansvaret for
forvaltningen ligger hos ett annat forvaltningsbolag, men dar
fondbolaget enligt ett uppdragsavtal helt eller delvis har hand
om forvaltningen for forvaltningsbolagets rakning.

Fondbolagets egna medel beraknat pa den forvaltade fond-
formogenheten behdver dock inte, inberdknat startkapitalet,
vara hogre an 10 miljoner euro.

Ett fondbolag far ersitta halften av det ytterligare kapital,
som behdvs med hénsyn till den forvaltade fondformogenheten,
med en garanti for motsvarande belopp. En forutséttning &r att
garantin lamnats av ett kreditinstitut eller forsakringsforetag
med sdte inom EES, eller ett kreditinstitut eller férsékrings-
foretag med site utanfor EES och som star under likvérdig
tillsyn.

Skalen for forslaget: Fondbolagets egna medel far som utgangspunkt
aldrig understiga startkapitalet pa 125 000 euro. Vid sidan av start-
kapitalet stéller ucitsdirektivet upp ett antal kompletterande
kapitalkrav. Dessa krav ar, som kravet pa ett minsta startkapital, en
forutsattning for tillstdnd, men fondbolaget far inte heller enligt
artikel 5d.1 i ucitsdirektivet under den pagaende verksamheten ha
ett mindre kapital.

Grunden for dessa ytterligare kapitalkrav ar, som for kravet pa
startkapital, att sakerstélla fondbolagets ataganden. Det ar dock
inte lampligt att likstélla dessa ytterligare kapitalkrav med kravet pa
kapitaltdckning for andra finansiella foretag. Den kapitaltdckningen
skall motsvara specifika risker i verksamheten sasom kreditrisker
och olika marknadsrisker. Tanken bakom ucitsdirektivets skydds-
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regler torde snarare vara att se till att fondandelsagarna halls opa-
verkade av fondbolagets situation. Att fondférmogenheten skall
hallas skild fran fondbolagets medel ar ett exempel. De ytterligare
kapitalkrav som stalls i ucitsdirektivet far ses som ett komplement
till dessa skyddsregler och kan kanske sdgas avse de operationella
riskerna med fondverksambhet.

Fondbolagets egna medel far enligt ucitsdirektivet inte under-
stiga det ytterligare kapital som motsvarar 0,02 procent av den
forvaltade fondférmogenheten. Detta ytterligare kapital skall
emellertid berdknas endast pad den del av den forvaltade fondfor-
madgenheten som 6verstiger 250 miljoner euro.

Med forvaltad fondférmdgenhet menas de véardepappersfonder
och nationella fonder som forvaltas av fondbolaget. Fondbolaget &r
ansvarigt enligt fondlagstiftningen och skall foretrdda fondandels-
agarna i alla fragor som ror fonden. Detta ansvar kvarstar dven om
fondbolaget genom ett uppdragsavtal later ndgon annan ta hand om
hela eller delar av forvaltningen fér fondbolagets rakning (se nedan
i avsnitt 7.8). Kapitalkravet skall darfor raknas aven pa sadana port-
foljer som nagon annan enligt uppdrag forvaltar for fondbolagets
rakning. Motsatsvis réknas inte in sadan forvaltning som fond-
bolaget utfér pd uppdrag fran ett annat fondbolag eller fond-
forvaltare.

Startkapitalet tillsammans med det vytterligare kapital som
erfordras med hénsyn till den forvaltade fondférmdégenheten
behdover dock som mest uppga till 10 miljoner euro (ett fondbolags
kapitalkrav kan dock komma att ©verstiga detta belopp enligt
bestdimmelserna som redovisas i nasta avsnitt).

Utredningen foreslar att ucitsdirektivet i denna del genomfors i
svensk rétt.

Medlemsstaterna far vidare enligt ucitsdirektivet tillata att en del
av kapitalkravet ersatts med en garanti. Den del av kapitalkravet
som ar beroende av den forvaltade fondformogenheten far saledes
till hélften ersattas med en garanti utstélld antingen av ett kredit-
institut eller av ett forsakringsforetag. For kreditinstitut och for-
sékringsforetag som har sitt siate utanfor EES géller dock att de
skall vara underkastade en tillsyn som Finansinspektionen finner
vara likvérdig med den som géller i gemenskapslagstiftningen.

Utredningen dr av den uppfattningen att fondandelsdgarnas
behov av ett stabilt fondbolag med en god ekonomi tillfredstalls
daven om fondbolaget i stéllet for egna medel har en garanti till
motsvarande belopp. En sadan majlighet bor darfor inforas.
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Det ar oklart om det i begreppet garanti kan inordnas &ven olika
forsakringslosningar. Enligt direktivtexten far dock garantin ut-
stallas av ett forsakringsforetag. Utredningen ser darfor inte nagot
hinder mot att fondbolaget tecknar en forsakring i syfte att upp-
fylla de nu diskuterade kapitalkraven. En forutsattning ar dock att
forsakringens villkor ar sadana att forsiakringen kan tas i ansprak pa
hér avsett satt, ndmligen att ersatta fondbolagets egna medel.

De nya kapitalkraven innebér att fondbolag som forvaltar storre
fondformogenheter kommer att fa ett kapitalkrav som klart Gver-
stiger det nuvarande. Ett rékneexempel kan fortydliga konse-
kvenserna.

Alla fondbolag maste ha ett startkapital pa motsvarande
125 000 euro, vilket motsvarar 1 125 000 kronor med en kurs pa
9 kronor per euro. Samtliga svenska fondbolag kommer alltsa att
omfattas av 6kade kapitalkrav.

For fondbolag med forvaltade fondférmdgenheter mellan
250 miljoner euro (2,25 miljarder kronor) och 50,25 miljarder euro
(452,25 miljarder kronor) vaxer kapitalkravet successivt. Det inne-
bér att ett femtontal fondbolag omfattas av ytterligare kapitalkrav.
Inget svenskt fondbolag skulle dock sla i taket pa maximalt 90 mil-
joner kronor i egna medel enligt denna bestammelse.

7.3.3  Kapital berdknat efter bolagets fasta omkostnader

Utredningens forslag: Ett fondbolag skall ha egna medel som
motsvarar en fjardedel av bolagets fasta omkostnader under
foregdende ar, eller om fondbolaget inte har avslutat ett ars
verksamhet, en fjardedel av det belopp foér fasta omkostnader
som anges i verksamhetsplanen. Har Finansinspektionen kréavt
att verksamhetsplanen skall justeras, skall kapitalkravet berdknas
enligt den justerade verksamhetsplanen.

Finansinspektionen far medge undantag fran detta kapital-
krav, om det har intraffat en vasentlig forandring i verksam-
heten. Regeringen eller, efter bemyndigande, Finansinspek-
tionen far meddela narmare foreskrifter om berdkningen av
kapitalkravet.

Skalen for forslaget: Ett fondbolag maste vidare enligt ucits-
direktivet alltid ha egna medel som motsvarar en fjardedel av de
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fasta omkostnaderna for fondbolaget under foregdende ar.> Om
ett foretag inte har avslutat ett ars verksamhet, inrdknat den dag da
verksamheten inleddes, skall fondbolaget i stéllet ha egna medel
som motsvarar en fjardedel av det belopp for fasta omkostnader
som anges i verksamhetsplanen (se avsnitt 7.4 nedan), savida inte
Finansinspektionen kraver att planen justeras.

De behoriga myndigheterna (i Sverige Finansinspektionen) far
ocksa medge undantag fran detta kapitalkrav, om det har intraffat
en vasentlig forandring i verksamheten.

Utredningen foreslar att dessa bestimmelser genomfors.

Det finns ett behov av att tolka vad som menas med fasta
omkostnader. Denna tolkning bor vara enhetlig inom EES, men
kan komma att falla ut olika. Det kan ocksa vara sa att detta
kapitalkrav i praktiken blir det mest betungande for fondbolagen.

Det finns en motsvarande bestdmmelse intagen i 2 kap. 5 § lagen
(1994:2004) om kapitaltdckning och stora exponeringar for kredit-
institut och vdrdepappersbolag. | forarbetena till den paragrafen
angavs att fasta omkostnader ar sadana kostnader som inom redo-
visningsomradet utgor allmédnna administrativa kostnader, exem-
pelvis lokalkostnader i form av hyra m.m.* Remissinstanserna
papekade svarigheterna med att narmare avgora vad som ar fasta
kostnader och svaret blev att Finansinspektionen fick utveckla
begreppet narmare i foreskrifter om det behdvdes.

Finansinspektionen har utvecklat begreppet narmare i 12 kap.
Foreskrifter och allmanna rad (FFFS 2000:6) om kapitaltackning
och stora exponeringar. Dédr anges att fasta omkostnader avser
personalkostnader som I6ner, sociala avgifter och pensionsatagan-
den, fastighets- och lokalkostnader, 6vriga kontraktsbundna kost-
nader for utrustning m.m. samt avskrivningar.

Utredningen forordar en enhetlig tilldmpning av kapitalkravet
oavsett om det ar fraga om vardepappersbolag eller fondbolag och
det &r darfor lampligt att ge regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen bemyndigande att meddela de
foreskrifter som behotvs. Darigenom kan inspektionen 6vervaka
utvecklingen pa den europeiska fondmarknaden.

% Artikel 5a.1 (a) tredje strecksatsen last tillsammans med bilaga IV till direktivet om
kapitalkrav for vardepappersforetag och kreditinstitut (93/6/EEG) och artikel 5d.1 i ucits-
direktivet.

% Prop. 1994/95:50, s. 298.
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7.3.4  Egna medel

Utredningens forslag: Regeringen eller, efter bemyndigande
fran regeringen, Finansinspektionen skall meddela narmare fore-
skrifter om vad som skall omfattas av egna medel.

Skalen for forslaget: 1 avsnitt 7.3.1 diskuteras vilken typ av kapital
som kan inga i startkapitalet. FOr det ytterligare kapital som kravs
beroende av fondbolagets fasta omkostnader och den forvaltade
fondformoégenheten anvénds dock uttrycket “egna medel”. Vad
menas dd med detta? Enligt artikel 1a.15 i ucitsdirektivet skall
samma definition anvdndas som den som anges i avdelning V
kapitel 2 avsnitt 1 i direktivet om ratten att starta och driva verk-
samhet i kreditinstitut (2000/12/EG). | det avsnittet aterfinns
artiklarna 34-39 som anger vad som ingar i "kapitalbasen”. Defini-
tionen av egna medel kan dock komma att andras under de om-
stdndligheter som beskrivs i bilaga V till direktivet om kapitalkrav
for vardepappersforetag och kreditinstitut (93/6/EEG).

Egna medel omfattar i huvudsak aktiekapitalet och annat bundet
eget kapital. Definitionen av egna medel sammanfaller delvis med
vad som menas med startkapital. For att tillampningen skall bli
enhetlig och for att fa en inhemsk reglering som ar mer foljsam for
andringar i gemenskapslagstiftningen foreslar utredningen att
regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspek-
tionen skall ange vilket kapital som far inga i “egna medel”.
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7.4 Krav pa fondbolagets ledning och organisation

Utredningens forslag: Tillstand att driva fondbolag far meddelas
ett svenskt aktiebolag som har sitt huvudkontor i Sverige och
under forutsattning att

— de som i praktiken leder verksamheten i fondbolaget har
erforderligt gott anseende och tillracklig erfarenhet, dven i
fraga om den typ av fonder som bolaget forvaltar,

— fondbolagets styrelse bestar av minst tva ledamoter,

— fondbolaget har en verkstéllande direktor, och

— fondbolaget till anstkan om tillstand bifogar en verksamhets-
plan, vars innehall bestams av regeringen eller, efter bemyndig-
ande, Finansinspektionen.

Fondbolaget skall under sin verksamhet alltid uppfylla villkoren fér
tillstand.

Skalen for forslaget: Det finns idag fa regler i fondlagstiftningen som
tar sikte pa fondbolagets ledning och organisation. For fondbolag
géller i stéllet vad som ar foreskrivet for aktiebolag i allménhet. |
lagen om vérdepappersfonder finns det sarskilda bestdmmelser om
fondbolagets revisorer och om vissa javsituationer. Vidare finns en
allman bestammelse om att tillstand for fondverksamhet far ges
endast om fondbolaget inte dr olampligt att utéva verksamheten.
Ett krav som dock stéllts och allt jamt stélls i ucitsdirektivet &r att
fondbolaget skall ha sitt huvudkontor och sitt sate i samma med-
lemsstat.?’ Detta innebar att tillstdind kan ges endast till svenska
aktiebolag med huvudkontor har i landet.

I artikel 5a.1 (b) uppstalls nu krav pa fondbolagets styrelse och
Ovriga ledning. De personer som i praktiken leder verksamheten
skall ha erforderligt gott anseende och tillracklig erfarenhet, aven i
fraga om den typ av fonder som bolaget forvaltar. Utredningen
foreslar att en motsvarande bestammelse infors i fondlagstift-
ningen. Den bor utformas som i annan finansiell lagstiftning.?

Enligt ucitsdirektivet skall fondbolaget utan dréjsmal underratta
Finansinspektionen om namnen pa dessa personer samt namnen pa

2 Artikel 5a.1 (d) i ucitsdirektivet, vilken motsvarar den aldre lydelsen av artikel 3 i direk-
tivet.

28 Jfr 9 kap. 3 § tredje stycket 3 bankrorelselagen (1987:617); 2 kap. 1 § forsta stycket 4 lagen
(1991:981) om vardepappersrorelse; 2 kap. 1 § forsta stycket 4 lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet.

301



Nya regler for fondbolagen SOU 2002:56

var och en som eftertrdder dem. En motsvarande skyldighet finns
redan idag. Finansinspektionen har i sina féreskrifter angett att i en
anstkan om tillstadnd skall finnas uppgifter om styrelseledaméter,
verkstallande direktoren, dennes stallforetradare och andra ledande
befattningshavare. FoOr styrelseledamdterna och bolagets ledning
skall uppges 6vriga uppdrag och &garintressen i annat finansiellt
institut eller i aktiemarknadsbolag.”® For fondbolagets ledning skall
dartill anges utbildning samt tidigare och aktuell erfarenhet av
finansiell verksamhet.

Dessa uppgifter anvander inspektionen i bedémningen om ett
fondbolag ar lampligt eller inte for fondverksamhet, men ocksa for
att fullgora sitt atagande att framja en sund utveckling av verksam-
heten. Det sistndmnda dr en av huvuduppgifterna i inspektionens
tillsyn. Finansinspektionens foreskrifter i dessa delar synes vl
motsvara ucitsdirektivets krav. Detsamma galler regeln om att ett
fondbolag skall 1dmna inspektionen de upplysningar om sin verk-
samhet som inspektionen begér.

Enligt ucitsdirektivet skall vidare fondbolagets verksamhets-
inriktning beslutas av minst tva personer som uppfyller de villkor
som nyss angivits. Styrelsen i ett svenskt aktiebolag svarar for
bolagets organisation och forvaltningen av bolagets angeldgen-
heter.®* Detta torde ticka ucitsdirektivets krav. Detta innebar da i
princip ett krav pa att styrelsen i ett fondbolag skall besta av minst
tva styrelseledaméter. Enligt aktiebolagslagen skall ett privat aktie-
bolag ha en styrelse med minst en styrelseledamot, om det finns
minst en suppleant.®* Foljaktligen bor frdgan regleras sarskilt i
fondlagstiftningen. Enligt annan finansiell lagstiftning fordras en
styrelse med minst fem ledaméter.®* Utredningen finner dock inte
skal att franga EG-regleringen i denna del. Daremot foreslar utred-
ningen i linje med Ovrig finansiell lagstiftning att fondbolag, uttver
ucitsdirektivets grundkrav, skall ha en verkstallande direktor.®

Enligt artikel 5a.1 (c) i ucitsdirektivet skall vidare fondbolaget i
sin ansokan om tillstdnd bifoga en verksamhetsplan, som bland
annat skall omfatta fondbolagets organisationsstruktur. Enligt
nuvarande foreskrifter kraver Finansinspektionen in uppgifter pa

2 Det finns ocksé en sarskild bestimmelse for vissa allemansfonder i enlighet med 21 § lagen
(1983:890) om allemanssparande.

% 8 kap. 3 § aktiebolagslagen (1975:1385).

31 8 kap. 1 § aktiebolagslagen (1975:1385).

32 Se t.ex. 2 kap. 4 § lagen (1991:981) om vardepappersrorelse, 2 kap. 6 § lagen (1992:543)
om bdrs- och clearingverksamhet och 2 kap. 5 § lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet.

33 Se foregaende not.
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hur méanga anstallda som fondbolaget har, fordelade pé olika funk-
tioner, samt hur ansvaret férdelas nar det galler forvaltning och
redovisning samt hur den interna kontrollen och den interna
revisionen ar organiserad inom fondbolaget.** Det finns dock skal
att i lagstiftningen ha ett uttryckligt krav pa en verksamhetsplan.®

Finansinspektionen har i 7 kap. Foreskrifter (FFFS 1998:21) om
handel och tjanster pa vardepappersmarknaden angett vad en verk-
samhetsplan skall innehdlla. De bestimmelserna galler for aktie-
bolag som ansoker om tillstand att bedriva vardepappersrorelse och
kan inte i alla delar Overforas till aktiebolag som ansoker om
tillstand att driva fondbolag. Det &r vanskligt att har lasa fast sig vid
ett visst innehall, men en verksamhetsplan bor dtminstone innehalla
en beskrivning av den verksamhet bolaget avser att bedriva och om
bolaget avser att etablera filialer utomlands samt om bolaget avser
att uppdra at annan att utfora tjanster. Vidare bor planen innehalla
en schematisk plan 6ver hur bolaget avser att organisera verksam-
heten. Verksamhetsplanens narmare innehall far beskrivas i
Finansinspektionens foreskrifter. Verksamhetsplanens innehall bor
darvid anpassas till syftet att ge inspektionen ett underlag for sin
bedomning vid tillstandsgivningen och att framja den I6pande
tillsynen. Kraven pa ledningen och att en verksamhetsplan skall
upprattas stalls primart vid tillstandsgivningen, men skall enligt
artikel 5d.1 alltid vara uppfyllda. Det aligger darfor Finansinspek-
tionen att i sin tillsyn bevaka detta. Ar dessa krav inte uppfyllda
kan inspektionen — som framgar av avsnitt 7.10 nedan — darvid
komma att aterkalla tillstandet.

3 Dartill kommer en sarskild redovisning av fondbolagets kompetens vad gller derivat-
instrument, om bolaget har for avsikt att for en vardepappersfonds rékning handla med
sddana instrument.

% Jfr 9 kap. 2 § bankrorelselagen (1987:617); 2 kap. 8 § lagen (1991:981) om vardepappers-
rorelse; 2 kap. 2 § andra stycket lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet.
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7.5 Forhindrande av att ett fondbolag ingar i en
svaroverskadlig foretagsgrupp

Utredningens forslag: Om det bolag som soker tillstand
kommer att ha nara forbindelser med nagot annat foretag eller
en fysisk person, far tillstand meddelas endast om férbindelsen
inte hindrar en effektiv tillsyn av fondbolaget.

Ett fondbolag och ett annat foretag skall anses ha néra
forbindelser, om

1. det ena foretaget direkt eller indirekt genom dotterbolag
dger 20 procent eller mer av kapitalet eller disponerar ver
20 procent eller mer av samtliga roster i det andra foretaget,

2. det ena foretaget direkt eller indirekt utgdr moderféretag
till det andra eller det finns en annan likartad forbindelse
mellan foretagen, eller

3. bada foretagen ar dotterforetag till eller har en likartad for-
bindelse med en och samma juridiska person eller star i ett
motsvarande forhallande till en och samma fysiska person.

Naéra forbindelser foreligger &ven mellan en fysisk person och
ett fondbolag, om den fysiska personen

1. dger mer dn 20 procent av kapitalet eller disponerar Gver
mer &n 20 procent av samtliga roster i fondbolaget, eller

2. pa annat sitt har sadant inflytande Over fondbolaget att
personens stillning motsvarar den som ett moderféretag
har i forhallande till ett dotterforetag eller det finns annan
likartad forbindelse mellan honom och fondbolaget.

Fondbolaget skall underratta Finansinspektionen om bolaget far
kannedom om att aktier i bolaget har blivit foremal for forvarv
om forvarvet skulle leda till ndra forbindelser mellan bolaget och
nagon annan. Inspektionen far darvid forelagga innehavaren av
aktier att avyttra sa stor del av aktierna att fondbolaget inte
langre har nara forbindelser med nagon annan. Inspektionen far
forbjuda innehavaren av sadana aktier att foretrada aktierna vid
bolagsstamma och ddarvid, om sérskilda skal finns, begéra att
tingsratten utser en lamplig forvaltare att i stéllet foretréda
aktierna.
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Skalen for forslaget: 1 artikel 5a.2 i ucitsdirektivet finns, som i andra
direktiv for finansiella foretag, en bestimmelse om forstarkt tillsyn
over fondbolag som ingar i en grupp av foretag. Om ett bolag har
"nara forbindelser” med ndgon annan far tillstand lamnas endast
om de néra forbindelserna inte hindrar en effektiv tillsyn av
fondbolaget. Motsvarande bestdmmelser finns fér banker, varde-
pappersbolag och kreditmarknadsforetag.*® Definitionen av néra
forbindelser ar ocksa densamma.’” Dessa bestammelser infordes
ar 1996 och utredningen kan hanvisa till forarbetena.®® Utredningen
foreslar ett genomforande av denna bestammelse.

Bestammelsen har ocksa ett nara samband med den &garprévning
som de behoriga myndigheterna skall gora enligt artikel 5e i ucits-
direktivet (se nedan under avsnitt 7.6). Fondbolaget bor alaggas att
underratta Finansinspektionen om bolaget far kainnedom om att
aktier i bolaget har blivit foremal for forvarv om forvarvet skulle
leda till nara forbindelser mellan bolaget och nagon annan (se
kravet pa underréattelse i artikel 5a.2 tredje stycket). Inspektionen
bor darvid ha mojlighet att i sadant fall forelagga innehavaren av
aktier att avyttra sa stor del av aktierna att fondbolaget inte langre
har nara forbindelser med nagon annan. Det kan ocksa finnas skal
att forbjuda denne att foretrada aktierna vid bolagsstdmma och, om
sarskilda skal finns, begéra att tingsratten utser en lamplig for-
valtare att i stéllet foretrdda aktierna. Detta bor dock ske endast om
de foretag som berdrs av de nédra forbindelserna inte dndrar sin
4garstruktur, sa att den inte langre kan anses svaroverskadlig.®

Det kan diskuteras om ett tillstand skall kunna aterkallas om
fondbolaget har kommit att inga i en svaroversiktlig foretagsgrupp.
Bankoktroj anses t.ex. inte kunna éterkallas av detta skal.” En
forutsattning for aterkallelse enligt bankrorelselagen ar namligen
att banken Overtrader ndgon bestammelse eller pa annat satt visat
sig vara olamplig genom nagon handling eller annat forhallningssatt
fran bankens sida. Vad géller nara forbindelser ar det dock fraga om
en annan situation som framkallats genom atgarder fran utom-
staende intressenter. Forutsattningarna for aterkallelse av tillstand

% Jfr 9 kap. 3 § femte stycket bankrorelselagen (1987:617); 2 kap. 1 § tredje stycket lagen
(1991:981) om vérdepappersrorelse; 2 kap. 1 § tredje stycket lagen (1992:1610) om finansi-
eringsverksamhet.

87 Artikel 1a.9 i ucitsdirektivet; 1 kap. 3 § andra och tredje stycket bankrorelselagen
(1987:617); 1 kap. 2 § andra och tredje stycket lagen (1991:981) om vardepappersrorelse;
1 kap. 1 § andra och tredje stycket lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet.

% SFS 1996:752, prop. 1995/96:173, s. 86 ff.

% Jfr prop. 1995/96:173, s. 88.

40 Prop. 1995/96:173, s. 89.
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for fondbolag 4r emellertid ndgot annorlunda. Utredningen be-
handlar dessa fragor under avsnitt 7.10.

Skrivningen “nara forbindelser mellan fondbolaget och nagon
annan som hindrar en effektiv tillsyn” omfattar ocksa bestam-
melsen i 5a.2 andra stycket i ucitsdirektivet. Dar anges att tillstand
inte heller far beviljas om en effektiv tillsyn forhindras genom lagar
och andra forfattningar i ett tredje land, som géller for en eller flera
fysiska eller juridiska personer med vilka fondbolaget har néra for-
bindelser, eller pa grund av svarigheter vid tillampningen av dessa
bestammelser.**

7.6 Krav pa fondbolagets dgare

7.6.1  Agarprévning vid tillstdndsgivningen

Utredningens forslag: Finansinspektionen skall végra tillstand
om inspektionen, med hdnsyn till behovet av att sakerstélla en
sund och ansvarsfull ledning av ett fondbolag, bedémer att
lampligheten hos de aktie&dgare som direkt eller indirekt har ett
kvalificerat innehav inte ar tillfredsstallande. Med ett kvalificerat
innehav menas varje direkt eller indirekt dgarandel i ett fond-
bolag som motsvarar 10 procent eller mer av kapitalet eller av
rostratterna eller som pa nagot annat satt gor det mojligt att
utdva ett vasentligt inflytande Over ledningen i fondbolaget.

Samrad med berdrda utlandska behoriga myndigheter skall
ske i vissa fall.

Skalen for forslaget: Det saknas idag uttryckliga bestdmmelser i
fondlagstiftningen som tar sikte pa en agarprévning. | likhet med
vad som galler for fondbolagets ledning kan emellertid en sadan
prévning ske indirekt genom den allménna bestdmmelsen om en
sund verksamhet i 40 § lagen om vérdepappersfonder. Finans-
inspektionen anger ocksa i sina foreskrifter att till en anstkan om
tillstand skall lamnas uppgifter om fondbolagets agarforhallanden.
Av dessa uppgifter skall framga namn och &garandel for varje dgare
som innehar 10 procent eller mer av totala rostetalet eller totala
antalet aktier i fondbolaget. Sadan &gares engagemang i annat fond-
bolag eller i annat institut under Finansinspektionens tillsyn skall

41 Jfr prop. 1995/96:173, s. 89.
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ocksa anges. Finansinspektionens krav pa upplysningar om é&gar-
forhallandena tar foljaktligen sikte pa sadana dgare som kan anses
ha ett visst inflytande dver verksamheten.

I artikel 5b i ucitsdirektivet finns emellertid numera en bestdm-
melse som uttryckligen foreskriver en dgarproévning. De behdriga
myndigheterna skall végra tillstand om de, med héansyn till behovet
av att sékerstélla en sund och ansvarsfull ledning av ett fondbolag,
bedémer att lampligheten hos de aktiedgare som direkt eller
indirekt har ett kvalificerat innehav inte &r tillfredsstéllande. Med
ett kvalificerat innehav menas varje direkt eller indirekt dgarandel i
ett fondbolag som motsvarar 10 procent eller mer av kapitalet eller
av rostratterna eller som pa nagot annat satt gor det mojligt att
utova ett vasentligt inflytande Gver ledningen i fondbolaget.*” En
sadan regel foreslas inforas ocksa i fondlagstiftningen, i enlighet
med vad som galler enligt den finansiella lagstiftningen i 6vrigt.®

I ucitsdirektivet finns vidare, i syfte att sékerstélla &garprov-
ningen, en uttrycklig regel om att tillstdnd inte far meddelas ett
fondbolag forran de behoriga myndigheterna fatt de upplysningar
som kravs avseende dgarforhédllandena. Denna regel Overens-
stdmmer med vad som foljer av Finansinspektionens foreskrifter
och nagon uttrycklig lagregel erfordras darfor inte i den delen.

Om ett fondbolag ar dotterbolag till ett annat férvaltningsbolag,
ett vardepappersforetag, ett kreditinstitut eller ett forsakrings-
institut med auktorisation i en annan medlemsstat skall de behdriga
myndigheterna, enligt artikel 5b.3 i ucitsdirektivet, samrada med
behdriga myndigheter i den medlemsstaten. Samrad skall ske innan
tillstand ges. Detsamma galler om fondbolaget ar dotterforetag till
moderforetaget till ett annat forvaltningsbolag, ett vardepappers-
foretag, ett kreditinstitut eller ett forsakringsinstitut med auk-
torisation i en annan medlemsstat. Samma géller &ven om fond-
bolaget kontrolleras av samma fysiska eller juridiska personer som
har &garkontroll 6ver ett annat forvaltningsbolag, ett vardepappers-
foretag, ett kreditinstitut eller ett forsakringsinstitut med auk-
torisation i en annan medlemsstat. Utredningen foreslar att aven
dessa bestammelser genomfors i fondlagstiftningen.

“2 Artikel 1a punkten 10 i ucitsdirektivet.

4 Jfr t.ex. 9 kap. 3 § tredje stycket 2 bankrorelselagen (1987:617); 2 kap. 1 § forsta stycket
3 lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse; 2 kap. 1 § forsta stycket 3 lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet.

307



Nya regler for fondbolagen SOU 2002:56

7.6.2  Agarprovning under verksamheten

Utredningens forslag: Regler motsvarande de som finns i lagen
(1991:981) om vardepappersrorelse infors avseende dgarprov-
ning i de fall ndgon, direkt eller indirekt, forvarvar aktier i ett
fondbolag som medfor att denne far ett kvalificerat innehav.

Finansinspektionens tillstand fordras i sadana fall. Finans-
inspektionen har ocksa mojlighet att besluta att dgare till kvalifi-
cerade innehav inte far foretrada fler aktier &n som motsvarar ett
innehav som inte ar kvalificerat. Inspektionen kan ocksa fore-
lagga agare till ett kvalificerat innehav att avyttra sa stor del av
aktierna att innehavet dérefter inte ar kvalificerat. Om det finns
skal far inspektionen ocksa begéra att tingsratten forordnar en
lamplig person att som forvaltare foretrada sadana aktier som
hér avses och som inte far foretradas av &garen.

Skélen for forslaget: Enligt nya bestdmmelser i ucitsdirektivet skall
en provning av dgarna till fondbolaget ske under verksamhetens
gang. | artikel 5e anges séaledes att for kvalificerade innehav i fond-
bolag skall samma regler gélla som de som faststélls i artikel 9 i
direktivet om investeringstjanster (93/22/EEG). Den artikeln
genomfdrdes i 6 kap. 3a — 3h 88 lagen (1991:981) om vérdepappers-
rorelse ar 1994.* Motsvarande bestammelser finns t.ex. for banker
och kreditmarknadsforetag.” Agarprévning under verksamhetens
gang ér en del av Finansinspektionens tillsyn.

Genom hénvisningen till direktivet om investeringstjanster
(93/22/EEG) skall saledes samma regler for agarprovning galla for
fondbolag som for vardepappersbolag. Det ar med hansyn till en
enhetlig reglering darfor lampligt att genomféra de nya bestam-
melserna i ucitsdirektivet genom att 6verfora motsvarande bestam-
melser i lagen om vérdepappersrorelse till fondlagstiftningen.
Utredningen kan héarvid ocksad hanvisa till uttalanden i for-
arbetena.”® Utformningen av regleringen i lagen om vardepappers-
rorelse avsag att ge bestammelserna om &garprévning ett tydligt
innehdll, dels for att starka rattssakerheten, dels for att underlatta
for Finansinspektionen. Det papekades dock i forarbetena, vilket

4 SFS 1994:2015, prop. 1994/95:50, s. 136 ff.

% Se tex. 7 kap. 10-14 b 88 bankrorelselagen (1987:617); 5 kap. 11-15 b 8§ lagen
(1992:1610) om finansieringsverksamhet; se ocksa uttalanden i prop. 1995/96:173, s. 73 ff.

6 Se framfor allt prop. 1994/95:50, s. 138 ff.
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fortjanar att upprepas, att det inte ar mojligt att ge en uttdbmmande
reglering och att agarprévningen i sista hand maste fa en diskretio-
nar karaktar.

Bestdimmelserna om dgarprévning innebar att forvarv, saval
direkta som indirekta, dar nagon genom forvarvet far ett kvalifi-
cerat innehav i fondbolaget, inte far ske om Finansinspektionen
inte forst har lamnat sitt tillstand. Detta innebar ett renodlat ansok-
nings- och tillstandsforfarande.

Med kvalificerat innehav menas enligt artikel 1a.10 i ucits-
direktivet varje direkt eller indirekt &garandel i ett fondbolag som
motsvarar 10 procent eller mer av kapitalet eller av rdsterna, eller
som pa annat satt gor det mojligt att utova ett vasentligt inflytande
Over ledningen av fondbolaget. Vad som ndrmare menas med
direkta och indirekta dgarandelar far besvaras med utgangspunkt i
de beddmningar inspektionen gjort tidigare. De uttalanden som
gjorts i tidigare forarbeten kan ocksa ge viss vagledning.*’

Tillstand fore forvarvet kravs ocksd om nagon genom forvarv
Okar sitt kvalificerade innehav till 20, 33 eller 50 procent av aktie-
kapitalet eller rosterna i fondbolaget, eller sa att fondbolaget blir
ett dotterbolag.

Tillstand skall ges om det kan antas att forvarvaren inte kommer
att motverka en sund utveckling av fondbolagets verksamhet och
om forvarvaren i 6vrigt ar lamplig att utova ett vasentligt inflytande
over fondbolagets ledning. Tillstand far dock inte ges om for-
varvaren i vasentlig man har asidosatt skyldigheter i naringsverk-
samhet eller i andra ekonomiska angeldgenheter eller gjort sig
skyldig till allvarlig brottslighet. Aven har kan utredningen hénvisa
till tidigare motivuttalanden.*®

Som for vardepappersbolag ar det lampligt att inspektionen ger
ett explicit beslut. Beslut om tillstand skall lamnas inom tre
manader fran det att ansokan gjordes. Om Finansinspektionen inte
motsétter sig forvarvet, far inspektionen foreskriva viss tid inom
vilket forvarvet skall vara genomfort.

| vissa fall skall &garprovningen foregas av samrad med de
behoriga myndigheterna i andra berdrda lander. Sa ar fallet om
forvarvaren av ett kvalificerat innehav ar ett forvaltningsbolag
auktoriserat i ett annat land inom EES eller moderfdoretag till ett
forvaltningsbolag i ett annat land inom EES. Samma géller om for-
vérvaren dr en person som har dgarkontroll dver ett forvaltnings-

47 Prop. 1994/95:50, s. 139 f.
“8 Prop. 1994/95:50, s. 139 f. som i sin tur hanvisar till prop. 1992/93:89, s. 195 ff.
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bolag auktoriserat i ett annat land inom EES om det fondbolag i
vilket forvarvet avses ske till foljd darav skulle fa stillning av
dotterforetag eller komma under forvaltarens dgarkontroll.

For att underlatta inspektionens kontroll skall den som avser att
avyttra ett kvalificerat innehav eller en sa stor del av ett kvalificerat
innehav att sdljarens innehav kommer att understiga 20, 33 eller
50 procent av aktiekapitalet eller rosterna i fondbolaget underritta
inspektionen om detta. En skyldighet att underrétta inspektionen
aligger ocksa fondbolag som fatt kainnedom om sadana férvarv och
avyttringar. De juridiska personer som har ett kvalificerat innehav
skall anméla &ndringar i sin bolagsledning till inspektionen. Varje
fondbolag skall ocksa, minst en gang om aret, underratta Finans-
inspektionen om namnen pa aktiedgare med kvalificerade innehav
samt om storleken pa sadana innehav.

Finansinspektionen har en rad olika atgarder att tillgripa om
nagon underlater att soka tillstand eller om nagon nekas tillstand
eller om nagon med ett kvalificerat innehav utovar eller kan antas
komma att utova sitt inflytande pa ett satt som motverkar en sund
utveckling av verksamheten. Inspektionen kan da besluta att &gare
till kvalificerade innehav inte far foretrada fler aktier &n som
motsvarar ett innehav som inte ar kvalificerat. Inspektionen kan
ocksa forelagga agare till ett kvalificerat innehav att avyttra sa stor
del av aktierna att innehavet darefter inte ar kvalificerat. Om det
finns skal far inspektionen ocksa begéra att tingsratten forordnar
en lamplig person att som forvaltare foretrada sadana aktier som
héar avses och som inte far foretradas av agaren.
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7.7 Sundhets- och uppféranderegler

Utredningens forslag: Fondbolag skall bedrivas sa att allmén-
hetens fortroende for fondmarknaden upprétthalls och en-
skildas kapitalinsats inte otillborligen dventyras samt i Gvrigt sa
att rgrelsen kan anses sund.

Ett fondbolag skall

— i sin verksamhet handla pa ett arligt och rattvist satt,

— handla med erforderlig skicklighet, omsorg och skynd-
samhet,

— inneha och effektivt anvdnda sadana resurser och rutiner
som behovs for att rorelsen skall kunna bedrivas pa ett
riktigt satt

— undvika intressekonflikter och, om sadana intraffar, se till
att kunderna behandlas réattvist, och

— 1 ovrigt folja alla regler som géller for verksamheten och
darvid sarskilt sédkerstalla att tillgangarna i de vérde-
pappersfonder respektive utlandska fondforetag som fond-
bolaget forvaltar investeras i enlighet med fondbestdm-
melserna eller bolagsordningen samt géllande lagstiftning.

Regeringen eller, efter bemyndigande, Finansinspektionen far
meddela ndrmare foreskrifter om vad fondbolag skall iaktta i
dessa avseenden.

Skalen for forslaget: Ovan redovisade bestdmmelser om fond-
bolagets ledning, organisation och &gande syftar bl.a. till att skapa
forutsattningar for en sund fondverksamhet. Det gar givetvis att
diskutera vad som menas med detta, men tanken ar att i for-
langningen stérka konsumentskyddet. Finansinspektionen skall
som tidigare ndmnts redan idag i sin tillsyn av fondbolagen se till
att en sund utveckling av verksamheten framjas.

I annan finansiell lagstiftning aterfinns harutéver mer allméanna
sundhets- och uppféranderegler. Sundhetsreglerna syftar till att
sékerstalla en sund verksamhet genom goda interna rutiner. Upp-
forandereglerna omfattar foretagets forhallande till kunderna.
Dessa regler ar relativt generellt hallna och fordrar fortydliganden i
t.ex. foreskrifter fran Finansinspektionen for att fa en reell betyd-
else for foretagens verksamhet och organisation.
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Motsvarande sundhets- och uppforanderegler aterfinns inte i
lagen om vardepappersfonder. Finansinspektionen har dock ut-
fardat Allménna rad (FFFS 1998:22) om riktlinjer for hantering av
etiska fragor hos institut som star under inspektionens tillsyn. I
radens 1 § finns en allmén bestammelse som har betydelse aven for
fondbolagen. Dar anges bl.a. att de institut som star under
Finansinspektionens tillsyn skall bedriva verksamheten pa sadant
satt att allmanhetens fértroende for foretaget och den finansiella
marknaden uppratthalls och sa att verksamheten kan anses sund.

Ucitsdirektivets nya bestdmmelser innebdr att motsvarande
sundhets- och uppféranderegler som géller for andra finansiella
foretag ocksa infors for fondbolag. Utredningen foreslar att dessa
nya bestdimmelser genomfors i svensk ratt.

I artikel 5 f.1 anges saledes att varje hemland skall upprétta
sundhetsregler som fondbolaget alltid skall folja vid forvaltningen
av vardepappersfonder eller utldndska fonder. Reglernas utform-
ning kan variera beroende pa den typ av véardepappersfond eller
utlandsk fond som fondbolaget forvaltar, men i artikeln finns
uppraknat ett antal krav som de behdriga myndigheterna skall stélla
pa fondbolaget. Det ar bl.a. friga om sunda forvaltnings- och
redovisningsforfaranden och interna kontrollmekanismer. De
behoriga myndigheterna skall ocksa krava att fondbolaget séiker-
staller att tillgdngarna i de vérdepappersfonder och utlandska
fonder som fondbolaget forvaltar investeras i enlighet med fond-
bestdmmelserna eller bolagsordningen samt géllande lagstiftning.

Vidare skall fondbolaget enligt samma artikel ha en sadan
struktur och organisation att risken minimeras for att fondens och
kundernas intressen skall skadas av intressekonflikter mellan
bolaget och dess kunder, mellan en av kunderna och en annan
kund, mellan en av kunderna och en fond eller mellan tva fonder.
Om en filial inrattas far dock inte de organisatoriska arrange-
mangen strida mot de uppféranderegler som vardlandet foreskrivit
for att 16sa intressekonflikter.

Enligt artikel 5h i ucitsdirektivet skall medlemslanderna utforma
uppforanderegler som fondbolag vid varje tillfalle skall iaktta. I
artikeln anges ett antal principer som atminstone maste omfattas av
uppforandereglerna. Fondbolag skall foljaktligen agera med
beaktande av de fOrvaltade fondernas intressen och marknadens
integritet och darvid bedriva sin verksamhet pa ett hederligt och
rattvist satt samt handla med vederborlig skicklighet, omsorg och
forsiktighet. Vidare skall fondbolaget ha och effektivt utnyttja de
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resurser och forfaranden som ar nddvéandiga for att den egna verk-
samheten skall fungera val samt férsdka undvika intressekonflikter
och, nar sddana ar oundvikliga, se till att de fonder som bolaget
forvaltar far en réttvis behandling.

Foljaktligen skall fondbolag driva en verksamhet som kan antas
uppfylla kraven pa en sund fondforvaltning.

Bestdmmelserna i ucitsdirektivet motsvarar i huvudsak artiklarna
10 och 11 i direktivet om investeringstjanster (93/22/EEG), med
nagra undantag. Den stora skillnaden &r att véardepappersbolag,
men inte fondbolag som driver fondverksamhet, behdver informera
sig om sina kunders ekonomiska situation, erfarenhet av finans-
marknaden och malsittningen med de tjanster som efterfragas eller
vid sina kontakter med kunder ldmna tillracklig information om
sadana omstandigheter som ar vasentliga i ssmmanhanget.”® Detta
torde hdnga ihop med att fondbolaget i sin fondverksamhet
tillhandahaller en kollektiv tjanst och det darfor skulle vara i
praktiken ogorligt att inhdmta sddana uppgifter fran varje enskild
fondandelsdgare. For fondverksamheten géller i Ovrigt sérskilda
informationskrav.

En annan skillnad mellan reglerna i de tva direktiven ar att ett
vardepappersbolag enligt direktivet om investeringstjanster
(93/22/EEG) skall vidta lampliga atgarder i fraga om instrument
och penningmedel som tillhor investerare for att skydda deras
rattigheter och for att forebygga eller hindra att vardepappers-
bolaget anvander investerarens medel for egen rakning.* Ett fond-
bolag kommer ju i fondverksamheten inte att ta hand om annans
medel pa det sattet. Fondférmogenheten ar atskild fran fond-
bolagets egna medel genom forvaringsinstitutet och fondbolaget ar
i ovrigt uttryckligen forbjudet att ha hand om egendom som ingar i
vérdepappersfonder (se nuvarande 13 § forsta stycket 3 lagen om
vardepappersfonder).

I 6vrigt &r sundhets- och uppférandereglerna de samma i de tva
direktiven. Det ar darfor lampligt att vid genomforandet ansluta sig
till den befintliga lagstiftningen.

I 1 kap. 7 § lagen (1991:981) om vardepappersrorelse finns en
bestdmmelse som omfattar sundhets- och uppfdrandereglerna.
Bestdmmelsen &r inte lika detaljerad som gemenskapslagstiftningen

“ Motsvarande fjarde och femte strecksatserna i artikel 11.1 i direktivet om investerings-
tjanster (93/22/EEG) och fjarde och femte strecksatserna i 1 kap. 7 § lagen (1991:981) om
virdepappersrorelse. Dessa strecksatser aterfinns namligen inte i artikel 5h i ucitsdirektivet.
%0 Motsvarande andra och tredje strecksatserna i artikel 10 i direktivet om investerings-
tjdnster (93/22/EEG).
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och Finansinspektionen har fatt i uppdrag att narmare ange inne-
hallet. Vad som menas med en sund verksamhet ar namligen inte
statiskt, utan kan variera beroende pa hur den finansiella mark-
naden utvecklas och det torde inte vara andamalsenligt att ta in mer
detaljerade regler i lagen.>* Foljaktligen omfattar bestimmelsen och
inspektionens foreskriftsratt saval sundhetsreglerna i artikel 10 som
uppforandereglerna i artikel 11 i direktivet om investeringstjanster
(93/22/EEG).”

Finansinspektionen har utfardat ett antal allmanna rad och fore-
skrifter som reglerar bl.a. vardepappersbolags interna rutiner och
agerande mot sina kunder. Bland dessa kan ndmnas framst Fore-
skrifter (FFFS 1998:21) om handel och tjanster pa vardepappers-
marknaden som innehaller sundhets- och uppforanderegler mot-
svarande de som aterfinns i gemenskapslagstiftningen och sarskilt
om intressekonflikter. Darutdver kan ndmnas inspektionens All-
manna rad (FFFS 1996:25) om klagomalshantering avseende
finansiella tjanster till konsumenter, Allméanna rad (FFFS 1998:34)
om ansokan om tillstand att driva vardepappersrorelse, samt All-
méanna rad (FFFS 1999:12) om styrning, intern information och
intern kontroll inom kredit- och vardepappersinstitut samt i fond-
bolag.

Utredningen foreslar att det i fondlagstiftningen intas en
bestdimmelse motsvarande den i 1 kap. 7 § lagen om vérdepappers-
rorelse, med den modifieringen som foljer av ovan beskrivna skill-
nader. Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finans-
inspektionen far meddela narmare foreskrifter om vad fondbolag
skall iaktta i detta avseende. Inspektionen bor saledes anpassa sina
foreskrifter till att avse dven fondbolag.

51 Prop. 1990/91:142, s. 156 och prop. 1994/95:50, s. 113.
52 Jfr specialmotiveringen i prop. 1994/95:50, s. 343 f.
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7.8 Delegering av vissa funktioner

Utredningens forslag: Ett fondbolag far uppdra at annan att
utfora nagon del av verksamheten. Uppdraget far emellertid inte
vara av sadan omfattning eller karaktar att fondbolaget avhander
sig all verksamhet eller si stor del av verksamheten att fond-
bolaget inte langre har mdjlighet att ta tillvara andelségarnas
gemensamma intressen eller i 6vrigt kan uppfylla de juridiska
skyldigheter som foljer av denna lag. Ett sddant uppdrag frantar
aldrig fondbolaget dess ansvar enligt lagen.

Uppdragstagaren maste besitta tillfredsstallande sakkunskap
och kompetens med hansyn till uppdragets innehall. Fond-
bolaget skall i uppdragsavtalet tillforsékra sig ratten att 6vervaka
den anfortrodda verksamheten, att meddela de anvisningar som
behovs for en sund forvaltning samt att med omedelbar verkan
kunna s&ga upp avtalet, om det skulle ligga i andelsdgarnas
gemensamma intresse.

Omfattar uppdraget dven formdogenhetsforvaltning skall
avtalet innehalla faststallda fordelningskriterier for investering-
arna. Fondbolaget skall tillférsakra sig en ratt att regelbundet se
Over och vid behov &ndra dessa kriterier. Uppdrag som omfattar
formogenhetsforvaltning far ges endast till sadana foretag som
star under Finansinspektionens tillsyn och som har fatt tillstand
att driva formdgenhetsforvaltning. Sadant uppdrag far ocksa ges
till utlandska féretag. Om foretaget har sitt sate inom EES skall
det sta under tillsyn av behdriga myndigheter i hemlandet och
ha tillstdnd att driva formogenhetsforvaltning. Uppdrag kan
ocksa ges till andra utldndska foretag under forutsattning att
foretaget star under tillsyn av behoriga myndigheter i hem-
landet, har tillstand att driva formOgenhetsforvaltning och att
samarbetet mellan Finansinspektionen och de berérda tillsyns-
myndigheterna i hemlandet sékerstalls.

Ett uppdrag avseende formogenhetsforvaltningen far inte ges
till forvaringsinstitutet eller nagot annat foretag vars intressen
kan komma i konflikt med fondbolagets eller andelsédgarnas
intressen.

Fondbolaget skall till Finansinspektionen anmala sina planer
pa att ge nagon annan ett uppdrag. Till anmalan skall uppdrags-
avtalet bifogas. Om Finansinspektionen finner att uppdrags-
avtalet strider mot denna lag, eller att avtalet hindrar en effektiv
tillsyn av fondbolaget, skall inspektionen féreldgga fondbolaget
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att vidta de andringar som behdvs for att avtalet skall uppfylla
lagens krav. Regeringen eller, efter bemyndigande fran rege-
ringen, Finansinspektionen far meddela narmare foreskrifter om
anmaélningsforfarandet.

Fondbolaget skall i informationsbroschyren for fonden
lamna uppgifter om det arbete eller de funktioner som fond-
bolaget far uppdra at annan att utfora.

Skalen for forslaget: Utgangspunkten for lagstiftningen ar att det
finns en sérskild koppling mellan ett fondbolag och de fonder som
fondbolaget forvaltar. Fondbolaget &ger inte dessa fonder, men har
ett kontraktsrattsligt ansvar for att tillgdngarna i fonderna forvaltas
pa béasta satt. Att sa sker gynnar givetvis fondandelsdgarna, men
ocksa fondbolagen som darigenom far Okade intakter; arvodet
beraknas namligen oftast pa den forvaltade fondformdgenheten.
Till fondverksamheten hor ocksa forséljning (och inldsen) av
fondandelar. Detta ar givetvis nddvéndigt samtidigt som fond-
bolaget far en okad klientbas. Vid sidan harav maste fondbolaget
vidta diverse administrativa atgarder.

En ny fond bildas av det fondbolag som avser att skota for-
valtningen (fondbestammelser skrivs etc.). Det ar mojligt att fond-
bolaget Gverlater forvaltningen av en fond till ett annat fondbolag
(dvs. séljer verksamheten), men oftast kvarstar den kontrakts-
rattsliga gemenskapen som uppkommit genom bildandet.

Aven om ett fondbolag inte har intresse av att overlata for-
valtningen till ett annat fondbolag, kan det uppkomma behov av att
uppdra at nagon annan att utfora vissa tjanster eller funktioner som
annars avilar fondbolaget. Det kan t.ex. vara fraga om att lata en
forvaltare i ett annat land férvalta de vardepapper som ar noterade
dar eller om att utnyttja nagon annans saljorganisation.

Mojligheten eller ratten for fondbolaget att ldmna Over t.ex.
forvaltningen till ndgon annan ar inte sjalvklar. En fondandelségare
som forvarvar andelar i en fond ingar ju darmed ett avtal med
fondbolaget om att det skall férvalta fonden. Det kan till och med
vara sa att fondandelsagarens fortroende for en viss forvaltare ar
det avgorande skélet till varfor en viss fond valjs. Detta galler
sarskilt sadana fonder som fordrar en sérskild forvaltarkompetens.
Vissa fondbolag marknadsfor ocksa i olika omfattning sin for-
valtarkompetens. Det gar darfor att argumentera for att ett fond-
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bolag inte ensidigt kan dndra denna relevanta del av (det ténkta)
kontraktet mellan fondbolaget och andelségarna.

Det finns idag inte ndgon uttrycklig bestammelse i lagen om
vardepappersfonder som tar sikte pa fondbolagets mojligheter att
lata en uppdragstagare ta hand om hela eller en del av fond-
verksamheten. Rattstillampningen varierar ocksa fran land till land.

Finansinspektionen medger i sin tilldmpning att ett fondbolag
far uppdra at annan att utfora vissa funktioner i fondverksamheten.
I inspektionens foreskrifter finns en skyldighet for fondbolaget att
lamna information om sadana uppdrag.®® Om ett fondbolag har
uppdragit eller avser att uppdra at ett annat foretag att utféra nagon
del av verksamheten skall fondbolaget saledes lamna en noggrann
redogorelse for uppdragets art och omfattning och de omstandlig-
heter som ligger till grund for uppdraget. Fondbolaget skall
dessutom ldmna en uppgift om foretagets andra verksamheter av
betydelse och tillsammans med ansokan om tillstand ge in en kopia
av uppdragsavtalet.

Fondbolaget skall ocksa informera fondandelsagarna till viss del.
I informationsbroschyren skall foljaktligen lamnas uppgift om
namn och adress pa foretag eller externa radgivare med vilka fond-
bolaget ingatt avtal med angivande av vasenliga bestammelser i
avtalet som kan vara av intresse for andelsagarna.** Fondbolaget
behover dock inte avsl6ja vilka ersattningar som utgar eller upp-
dragstagarens eventuella andra verksamheter.

Enligt den nya artikel 5g i ucitsdirektivet far nu medlemsstaterna
en uttrycklig majlighet att tillaita att fondbolag delegerar vissa
funktioner till en uppdragstagare. Det understryks dock att ett
sadant uppdrag inte frantar fondbolaget dess ansvar gentemot
fonden och fondandelsagarna. Det ansvaret kan inte delegeras bort.

Ucitsdirektivet forbjuder ocksd sadana situationer dar fond-
bolaget delegerar sina funktioner i sa stor utstrackning” att det
blir ett "brevladeforetag”. Det ar inte alldeles sjalvklart nar ett
fondbolag skall anses ha lamnat ifran sig allt for mycket av sin
verksamhet. Avsikten med reglerna maste vara att betona det
faktum att det ar fraga om uppdragsavtal i syfte att effektivisera en
del av verksamheten. Meningen ar att det inte skall uppsta fond-
bolag som verkar endast pa pappret, men som i sjalva verket inte
gor nagonting. Den narmare gransdragningen far éverlamnas till
rattstillimpningen. Enligt tidigare redovisade bestammelser skall

%3 2 kap. 9 § i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1997:11) om vardepappersfonder.
5 7 kap. 1 § 7 i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1997:11) om vérdepappersfonder.
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dock ett fondbolag ha en styrelse med minst tva ledamoter och en
verkstéllande direktor. Vilken organisation ett fondbolag déarutéver
maste ha beror pa verksamhetens omfattning och utformning. Ett
grundlaggande krav maste dock vara att fondbolaget har reella
mojligheter att 6vervaka och kontrollera uppdragstagaren. | vissa
fall kan det darfér vara tillrackligt med att den verkstéllande
direktoren har den dagliga kontrollen éver verksamheten. Klart ar
dock att ett fondbolag inte far uppdra at annan att ta hand om hela
verksamheten, inklusive den 0&vervakande och kontrollerande
funktionen.

Ucitsdirektivet anger i Ovrigt relativt detaljerade bestdmmelser
som maste vara uppfyllda for att ett fondbolag skall fa Iamna en del
av sina ataganden till nagon annan. Syftet ar bl.a. att sikerstélla
andelsagarnas intressen. Det skall finnas krav pa hur uppdrags-
avtalet skall utformas, vem som far ta emot sadana uppdrag, krav pa
information samt att ett sddant uppdrag inte hindrar en effektiv
tillsyn dver fondbolaget.

Det kan finnas goda skal till varfér ett fondbolag vill anfortro
nagon annan att t.ex. ta hand om forvaltningen av en fond. Det kan
vara fraga om sarskilt dyrbar expertis som fondbolaget inte har
mojlighet att tillhandahalla sjalv. Man kan ocksa tinka sig att det
etableras foretag som med storskalighetsférdelar kan erbjuda ett
billigare alternativ. En effektivare fondforvaltning starker fond-
bolagen och gynnar fondandelsédgarna. Andelsagare som har valt en
viss fond med héansyn till forvaltaren har ett intresse av att for-
valtningen inte utan vidare liaggs Gver pa nagon annan. Samma
situation uppstar dock i de fall personalforandringar sker i fond-
bolaget. En andelségare kan darfor inte garanteras samma forvaltare
under fondens fortlevnad. Det ar ddremot viktigt att god informa-
tion ges och att andelsdgarna kan agera pa en sadan forandring.®
Utredningen finner darfor att det bor inforas en uttrycklig mojlig-
het for fondbolag att ge annan i uppdrag att utféra nagon del av
verksamheten. Fondbolaget skall dock underritta Finansinspek-
tionen om detta inom en sadan tid som gor det mojligt for inspek-
tionen att granska uppdraget.

Uppdragsavtalet maste ha ett visst innehall. Det ar av sarskild
vikt att uppdragsavtalet inte hindrar fondbolaget fran att agera,
eller fonden fran att forvaltas, till investerarnas béasta. Som ett led i
detta maste fondbolaget, vid utformningen av uppdragsavtalet,

%5 Jfr utredningens 6vervaganden avseende den s.k. flyttskatten i avsnitt 6.6.
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tillforsdkra sig en mojlighet att évervaka verksamheten i det foéretag
som har fatt uppdraget. Uppdraget far inte hindra fondbolagets
ledning fran att nar som helst ge ytterligare anvisningar till upp-
dragstagaren eller att nar som helst aterkalla uppdraget med
omedelbar verkan, om detta ligger i investerarnas intresse.

Vidare maste uppdragsavtal som omfattar formdgenhetsforvalt-
ning innehalla faststallda fordelningskriterier for investeringar och
fondbolaget skall tillforsakra sig en ratt att regelbundet fa se Gver
och, vid behov, dndra dessa. Det ar saledes inte tillatet att Iamna ett
blankt uppdrag till en utomstaende forvaltare.

Det stalls dven krav pa uppdragstagaren. Det foretag som har
tagit emot uppdraget maste besitta tillfredsstallande sakkunskap
och kompetens med hénsyn till de delegerade funktionernas art.
Det stélls i denna del inga uttryckliga krav pa kompetens hos
uppdragsgivaren, dvs. fondbolaget. Fondbolaget tréffas dock av de
allméanna bestammelserna om krav pa bolagets ledning, sundhets-
och uppforanderegler etc. (se avsnitt 7.4 och framat).

Ingar det i uppdraget att uppdragstagaren skall ha hand om for-
madgenhetsforvaltning, maste uppdragstagaren sta under tillsyn av
Finansinspektionen. Uppdragstagaren maste vidare ha sarskilt till-
stand av inspektionen, eller vara registrerad, att forvalta tillgangar.
Ett sadant tillstind kan t.ex. ha getts till ett vardepappersbolag
enligt lagen (1991:981) om vardepappersrorelse, men kan ocksa ha
getts till ett fondbolag med stdd i fondlagstiftningen (av-
snitt 7.2.1). Det kan ocksd vara fraga om utlandska finansiella
foretag med motsvarande tillstand. En forutsattning torde darvid
vara att de ar underkastade en tillsyn som motsvarar den som anges
i svensk lag och i gemenskapslagstiftningen. Om uppdraget géller
formogenhetsforvaltning och ges till ett foretag i tredje land, skall
samarbetet mellan de berdrda tillsynsmyndigheterna sékerstallas.

Ett uppdrag avseende “karnverksamheten” i formdgenhetsfor-
valtningen far inte heller, enligt artikel 5g.1 (e) i ucitsdirektivet, ges
till forvaringsinstitutet eller nagot annat foretag vars intressen kan
komma i konflikt med fondbolaget eller andelségarnas intressen.

Vad som menas med formogenhetsforvaltning torde inte vara
nagot problem. Déaremot framgar det inte vad som menas med
“kérnverksamhet”. En tanke &r att se till uppdragets omfattning.
Avser uppdraget hela eller en storre del av portféljen skulle i sa fall
detta omfattas av "karnverksamheten”. En annan mdjlig tolkning ar
att till "karnverksamheten” hor de atgarder som omfattas av en
fonds investeringsinriktning. Det kan givetvis finnas fler mojliga
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tolkningar. Principen att uppdragsavtal inte far komma i konflikt
med andelsdgarnas intressen stammer dartill val 6verens med den
allménna principen vid intressekonflikter. Det dar dock i detta
avseende danda mindre lampligt att infora termen "karnverksamhet”
i lagstiftningen. Ucitsdirektivet &r ett minimidirektiv och medger
darfor for strangare regler i de enskilda medlemslanderna. Det ar
forvisso oklart om omradet som avses i punkten (e) verkligen
utvidgas om begreppet “karnverksamhet” inte tas in i den svenska
lagstiftningen. Under alla omstédndigheter &r det till fordel for
andelségarna att regeln i punkten (e) utvidgas till att omfatta all
formogenhetsforvaltning och inte enbart “k&rnverksamheten”.
Utredningen foreslar darfor, till undvikande av en icke fullt
enhetlig terminologi, att den avsedda regeln skall omfatta samtliga
uppdragsavtal som omfattar formogenhetsférvaltning. Vissa
administrativa atgarder, sidsom forande av andelsdgarregister,
omfattas inte av formdgenhetsforvaltningen och far darfor lamnas
till t.ex. forvaringsinstitutet.

Det anses inte finnas nagot hinder enligt ucitsdirektivet mot att
ett forvaringsinstitut och ett fondbolag ingar i samma koncern (se
avsnitt 3.12). Nagon annan uttrycklig begransningsregel om att
uppdrag inte far ges till forvaringsinstitutet 4n den nu diskuterade
finns inte heller. Enligt Finansinspektionens praxis far forvalt-
ningen av en fond och forvaringsinstitutet ligga i samma juridiska
person, om det finns tillrdckliga garantier for att undvika samman-
blandning. Denna praxis torde inte kunna 6verforas till den nu
diskuterade regeln. Om forvaringsinstitutet ar en bank maste for-
budet att uppdra at forvaringsinstitutet att ta hand om férmogen-
hetsforvaltningen omfatta hela banken oavsett om forvaltningen tas
omhand av en annan avdelning. Férbudet torde dock inte stracka
sig till andra bolag i sasmma koncern.*®

Det aligger fondbolaget, men inte nodvandigtvis uppdragstag-
aren, att i sin verksamhet alltid ta tillvara andelségarnas intressen.
Uppdragstagaren har i stéllet ett ansvar gentemot fondbolaget i
dess egenskap av uppdragsgivare.

Avslutningsvis skall de funktioner som fondbolaget far delegera
anges i fondbolagets prospekt (dvs. i informationsbroschyren, se
vidare nedan under avsnitt 7.11). Denna information talar saledes
om for nuvarande och kommande andelsdgare i vilken omfattning
fondbolaget avser att delegera bort sin verksamhet.

%6 Forvaringsinstitutets roll och naraliggande fragor behandlas narmare i utredningens
slutbetédnkande.
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Det aligger Finansinspektionen att granska uppdragsavtalet och
se till att det inte forhindrar en effektiv tillsyn. Fondbolagen skall
anméla sina uppdragsavtal till inspektionen som givetvis bor
granska avtalet med utgangspunkt i lagens krav. Det ar fraga om ett
anmalningsforfarande och fondbolaget behover alltsa inte Finans-
inspektionens tillstand eller godkannande. Det &ar upp till inspek-
tionen att reagera och vidta lampliga atgarder om inspektionen
finner att uppdragsavtalet inte uppfyller de lagstadgade kraven.
Ucitsdirektivet anger inte nagon sarskild tidsfrist inom vilken de
behoriga myndigheterna skall reagera. Majligtvis skulle en sadan
tidsfrist ge fondbolagen en viss trygghet med argumentet att om
tiden gatt ut och inspektionen inte har agerat sa ar uppdragsavtalet
darmed godkant. Det star dock inspektionen fritt att nar som helst
under den I6pande tillsynen reagera pa forhallanden som ér
oférenliga med lagstiftningen eller inspektionens foreskrifter.
Inspektionen har t.o.m. en skyldighet att reagera. Ett fondbolag
kan darfor inte ens med en i lag angiven tidsfrist utga fran att
uppdragsavtalet ar godkéant. Utredningen finner darfor inte skal att
foresla en tidsfrist i denna del.

Att ett uppdragsavtal som ingatts mellan tva parter kan komma
att bli foremal for andringar efter Finansinspektionens synpunkter
torde dartill vara forutsebart for avtalsparterna. Inspektionens
atgarder riktar sig dock i forsta hand mot fondbolaget och inte mot
avtalsparten eller avtalet i sig. Det &r fondbolaget som skall vidta
atgarder i avtalsforhallandet, vilket inte bor medféra nagra storre
problem. Fondbolaget skall ju t.ex. i avtalet tillforsakra sig ratten
att med omedelbar verkan kunna séga upp avtalet om det skulle
ligga i andelsagarnas intresse. En konsekvens av att ett fondbolag
inte foljer inspektionens beslut kan ocksa slutligen bli att
fondbolagets tillstand aterkallas. Den situationen gynnar knappast
motparten. Denna typ av avtal kommer darfor till sin natur att vara
avhéngig fondlagstiftningen.

Utgangspunkten &r att fondbolagen far inga uppdragsavtal.
Finansinspektionen bor darfor i forsta hand ge fondbolaget en
mojlighet att ratta till de fel och brister som inspektionen funnit.
Inspektionen bor déarfor kunna foreldgga fondbolaget att vidta
lampliga atgarder. For det fall uppdragsavtalet dnda inte kan
godkannas, far inspektionen forbjuda forvaltaren att lamna upp-
draget eller, om avtalet har ingatts, vidta réittelse genom att t.ex.
héva avtalet.
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Fondbolaget bor ocksa, som tidigare, lamna information om
uppdragsavtalet i informationsbroschyren.

Det &r lampligt att bemyndiga regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen att meddela nérmare fore-
skrifter om hur och nér inspektionen skall underrattas samt vilken
information som skall I&mnas.

7.9 Beslut om tillstand, tillsyn m.m.

Utredningens forslag: Finansinspektionen skall inom sex
manader fran det att en fullstandig ansokan om tillstand lamnats
in till inspektionen underratta bolaget om det fatt tillstand eller
inte samt, for det fall tillstdnd inte beviljas, grunderna for detta.
Ett fondbolag far inleda sin verksamhet nar tillstand har lamnats
av Finansinspektionen.

Skalen for forslaget: I artikel 5a.3 i ucitsdirektivet finns en bestdm-
melse som ger sokanden av tillstand enligt fondlagstiftningen en
uttrycklig ratt att fa besked inom sex manader fran det att en
fullstindig anstkan har lamnats in. En motsvarande regel bor
inforas i svensk ratt. Nar tillstdnd har lamnats av Finansinspek-
tionen far sedan ett fondbolag enligt artikel 5a.4 i ucitsdirektivet
inleda sin verksamhet.

Det aligger Finansinspektionen att utova tillsynen Gver svenska
fondbolag, oavsett om det etablerar en filial eller tillhandahaller
tjanster i en annan medlemsstat. Denna tillsyn skall dock inte
paverka vad tillsynsmyndigheten i véardlandet ar skyldig att gora
enligt ucitsdirektivet (artikel 5d.2).

Det kan sarskilt papekas att inspektionen har tillsynsansvar ver
bade de sundhetsregler och de uppftéranderegler som galler for
fondbolag. Enligt direktivet om investeringstjanster (93/22/EEG)
har tillsynsmyndigheten i hemlandet tillsynsansvaret over att
vardepappersbolaget foljer sundhetsreglerna medan ansvaret for
tillsynen Over uppforandereglerna avilar de behoriga myndig-
heterna i vardlandet. Detta hor ihop med mojligheten for myndig-
heterna i vérdlandet att meddela ytterligare uppforanderegler.
Néagon motsvarande mgjlighet finns dock inte enligt ucits-
direktivet.
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7.10 Ingripanden mot fondbolag

Finansinspektionen skall i sin tillsyn bevaka att fondbolagen under
verksamhetens gang alltid uppfyller kraven for tillstand (jfr artikel
5d.1 i ucitsdirektivet). Den foljande fragan blir da pa vilket satt
inspektionen kan ingripa mot fondbolag som t.ex. Overtritt lagens
bestammelser eller pa annat satt visat sig vara olamplig att uttva
verksamheten. Idag kan inspektionen antingen aterkalla ett till-
stand eller meddela varning (43 § lagen om vardepappersfonder).
Dessa ingripandemojligheter kan kritiseras for att vara for kate-
goriska och i utredningens direktiv finns fragan om Finansinspek-
tionens majligheter att ingripa sarskilt upptagen. I och med de nya
bestdimmelserna i ucitsdirektivet harmoniseras mojligheterna att
aterkalla ett tillstand. 1 6vrigt anger ucitsdirektivet en miniminiva
och utredningen dr darfér obehindrad att 6verviga andra mojlig-
heter for inspektionen att ingripa mot fondbolag.
Finansinspektionen (och i viss man forvaringsinstituten) har det
primara ansvaret att agera mot fondbolag som pa nagot satt avviker
fran vad som galler i lagen eller enligt fondbestammelserna. Fond-
andelsagarna kan dock ocksa sjéalva vacka talan mot fondbolaget.
Allman aklagare kan ocksa ha skal att ingripa mot ett fondbolag.
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7.10.1 Aterkallelse av tillstdnd m.m.

Utredningens forslag: Tillstand som enligt denna lag har lamnats
ett svenskt fondbolag skall aterkallas av Finansinspektionen om:

—  fondbolaget inte inom ett ar fran beviljande av tillstdnd har
borjat driva sadan verksamhet som tillstandet avser,

—  fondbolaget har forklarat sig avsta fran tillstandet,

—  fondbolaget under en sammanhangande tid av sex manader
inte har drivit sddan verksamhet tillstdndet avser,

—  fondbolaget fatt tillstandet genom att lamna falska uppgifter
eller pa ndgot annat otillborligt satt,

—  fondbolaget inte langre uppfyller forutsattningarna for
tillstand, eller

—  fondbolaget allvarligt eller systematiskt har brutit mot fond-
lagen.

Ett fondbolags egna medel far inte understiga kravet pd minsta
startkapital eller de ytterligare egna medel som fordras med hénsyn
till den forvaltade fondférmogenheten eller fondbolagets fasta
omkostnader. Om fondbolagets egna medel understiger dessa
nivaer far Finansinspektionen, om omstandigheterna motiverar
detta, forelagga fondbolaget att inom tre manader tacka bristen
eller upphéra med verksamheten.

Skalen for forslaget: | lagen om véardepappersfonder anges att
Finansinspektionen far aterkalla ett tillstand att driva fondverk-
samhet i vissa fall. Detta kan ske om fondbolaget har forlorat en
tredjedel av sitt aktiekapital och bristen inte tdcks inom tre
manader efter det att den blev kand eller om fondbolaget genom att
overtrada lagen om vardepappersfonder eller pa annat sitt visat sig
vara olampligt att utéva fondverksamhet.

Forutsattningarna for aterkallelse av tillstand andras genom de
nya bestammelserna i artikel 5a.5 i ucitsdirektivet. Foljaktligen far
de behdriga myndigheterna, i Sveriges fall Finansinspektionen,
aterkalla ett tillstand endast i vissa sarskilt angivna fall. Det ar fraga
om passivitet, otillborligt agerande, andrade forutsattningar eller pa
grund av nagon annan lagbestammelse. Utredningen foreslar att
dessa bestammelser genomfdrs i svensk fondlagstiftning.

For det forsta far inspektionen aterkalla ett tillstind om fond-
bolaget inte utnyttjar tillstindet inom tolv manader, om fond-
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bolaget uttryckligen avstar fran tillstandet eller om fondbolaget i
mer an sex manader har upphort med den verksamhet som om-
fattas av tillstandet. Det finns en mojlighet for medlemslanderna
att i lag ange att tillstdndet forfaller i stallet for ett uttryckligt krav
pa aterkallelse. Det kan dock tankas finnas fall dar fondbolaget och
inspektionen ar oense i frdgan och fondbolaget driver sin verk-
samhet vidare utan behdrighet. Utredningen anser att tillstandet
bor aterkallas genom ett uttryckligt beslut.

For det andra far aterkallelse av tillstandet ske om fondbolaget
fatt tillstindet genom att lamna falska uppgifter eller pa nagot
annat otillborligt satt. Detsamma géller om fondbolaget allvarligt
och systematiskt har brutit mot de bestdmmelser som har antagits i
enlighet med ucitsdirektivet.

For det tredje far inspektionen aterkalla ett tillstand om fond-
bolaget inte langre uppfyller de villkor pa vilka tillstindet har
lamnats. Det kan t.ex. vara fraga om kapitalkraven, kraven pa
bolagets ledning och organisation, sundhets- och uppféranderegler
m.m.

Det finns dock i artikel 5d.1 en sérskild bestimmelse som tar
sikte pa de fall da ett fondbolags egna medel understiger de nivaer
som fordras. Det kan namligen vara en allt for ingripande atgard att
i sadana fall aterkalla tillstandet. 1 sadana fall kan Finansinspek-
tionen i stéllet forelagga fondbolaget att vidta rattelse.

Enligt ucitsdirektivet far de behoriga myndigheterna bevilja
fondbolaget en begrénsad tidsperiod, under vilken bolaget kan rétta
till situationen eller upphdra med sin verksamhet. Vad som menas
med begransad tidsperiod framgar dock inte. I annan finansiell
lagstiftning ges i motsvarande situation en frist pa tre manader.*’
Utredningen finner lampligt att anvanda en lika lang frist for
fondbolag.

Finansinspektionen skall ge fondbolaget mdjlighet till réttelse
om omstandigheterna motiverar detta. Om inspektionen daremot
gor den bedomningen att fondbolaget 4r pa obestand eller i Gvrigt
inte kan forvantas vidta réttelse, bor saledes ytterligare anstand inte
medges. Da torde en aterkallelse av tillstindet vara det som
aterstar.

En sarskild fraga som fortjanar ytterligare dvervaganden ar om
ett tillstand skall kunna aterkallas om fondbolaget har kommit att

5757 Se t.ex. 7 kap. 16 § forsta stycket 6 bankrorelselagen (1987:617); 6 kap. 9 § tredje stycket
lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse; 5 kap. 17 § forsta stycket 4 lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet.
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inga i en svaroverskadlig foretagsgrupp (se ovan i avsnitt 7.5). En
forutsattning for tillstand ar namligen att Finansinspektionen kan
bedriva en effektiv tillsyn éver fondbolaget. Om fondbolaget ingar
i en svaroverskadlig foretagsgrupp kan tillsynen komma att aven-
tyras. Det kan dock ifragasattas om detta ar ett villkor for till-
standet som skall belasta fondbolaget. Det kan mojligtvis uppsta en
situation dar en konkurrent lyckas fa ett sadant agarinflytande att
det uppstar en nara forbindelse. Syftet skulle kunna vara att
forsvara tillsynen for att pa sa satt bli av med en konkurrent. |
sadant fall star emellertid den konkurrenten troligtvis redan under
tillsyn och inspektionen kan darvid komma att nddgas vidta andra
atgarder mot denne. Samtidigt ar behovet av en effektiv tillsyn en
nodvandig komponent i konsumentskyddet. Dessa omstéandigheter
talar saledes for en tolkning som mojliggor en aterkallelse for det
fall ett fondbolag, dven utan egen forskyllan, hamnar i en svar-
overskadlig foretagsgrupp.

For det fjarde far inspektionen aterkalla ett tillstind om detta
foljer av en foreskrift i annan lagstiftning.

7.10.2 Varning

Utredningens forslag: Om fondbolaget Overtrader nagon
bestammelse i lagen eller pa annat sitt agerat olampligt far
Finansinspektionen meddela varning.

Skalen for forslaget: Som idag bor det finnas en mojlighet for
Finansinspektionen att i vissa fall meddela varning. Hur inspek-
tionen skall agera i fall dar fondbolagets kapital understiger de i
lagen angivna nivaerna framgar av det foregaende avsnittet. Vid
allvarliga eller systematiska Overtradelser av lagen aterstar inget
annat an en aterkallelse av tillstandet. | ringa fall av overtradelser
kan det dock finnas skal att meddela varning.

326



SOU 2002:56 Nya regler for fondbolagen

7.10.3 Forbud mot viss atgard, forelaggande om réattelse

Utredningens forslag: Om ett fondbolag har fattat beslut som
strider mot lagen eller nagon annan forfattning som reglerar
bolagets verksamhet, mot foreskrift som meddelats med stod av
sadan forfattning, mot fondbestdimmelserna eller mot
fondbolagets bolagsordning, far Finansinspektionen foérbjuda
verkstéllighet av beslutet. Har beslutet redan verkstallts far
inspektionen foreldgga fondbolaget att gora rattelse om det ar
mojligt.

Skalen for forslaget: Den mojlighet som Finansinspektionen har
idag att meddela varning, uppbackad med mdjligheten att slutligen
aterkalla ett tillstand kan i manga fall vara tillracklig for att
fondbolag skall lata bli att utfora en viss atgard eller vidta rattelse.
Inspektionen kan genom informella kontakter med fondbolagen i
samband den I6pande tillsynen sékerligen forma fondbolag att vidta
rattelse eller lata bli att verkstalla ett beslut. Det forefaller dock
l&mpligt att infora en motsvarande mojlighet i lagen.

I 6 kap. 7 § lagen (1991:981) om vdrdepappersrérelse finns en
bestimmelse som ger inspektionen mdjligheter att férbjuda ett
vardepappersinstitut att verkstélla ett beslut och, om det ar mgjligt,
vidta réttelse av redan verkstéllda beslut. Bestdmmelsen hade sin
motsvarighet i t.ex. banklagstiftningen, och gav inspektionen
mojlighet att pd ett tidigt stadium ingripa mot felaktiga beslut.*®
Utredningen foreslar att en motsvarande bestammelse infors i
fondlagstiftningen.

7.10.4 \Vite

Utredningens forslag: Meddelar Finansinspektionen forelagg-
ande eller forbud enligt den foreslagna lagen far inspektionen
forel&gga vite.

Skalen for forslaget: Enligt nu géllande 45 § lagen om vérdepappers-
fonder far Finansinspektionen forena vissa forelagganden och

% Prop. 1990/91:142, s. 173. Jfr ocksa t.ex. 7 kap. 15 § bankrorelselagen (1987:617) och
5 kap. 16 § lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet.
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beslut med vite. Det ar frdga om beslut om aterkallelse av tillstand,
forelaggande att upphora med tillstandspliktig verksamhet samt
beslut om forbud for utlandskt fondforetag att gora nya ataganden
hér i landet.

Regeln i 45 § lagen om vdardepappersfonder infordes for att
ersatta tidigare straffstadganden.® Ett vitesforelaggande torde inne-
béra ett mer effektivt forfarande &n en att inleda en brottsutred-
ning. | samband med inforandet angavs att reglerna for vilka
sanktioner som inspektionen bdor ha till sitt forfogande borde
Overensstdmma med motsvarande bestdmmelser i annan lagstift-
ning inom den finansiella sektorn. Den fragan ansags dock bora
behandlas i ett senare ssmmanhang.*

Det finns skél att utvidga mojligheten for Finansinspektionen att
forena ett beslut med ett foreldggande om vite. Den foreslagna
mojligheten fér Finansinspektionen att foérbjuda fondbolag att
utfora viss atgard eller forelagga fondbolag att vidta rattelse,
innebdr att inspektionens sanktionsmojligheter uttkas i Gverens-
stdmmelse med annan finansiell lagstiftning. FOr att skapa béttre
samklang foreslas salunda inspektionen kunna forena ett fore-
ldggande eller ett beslut om forbud med ett foreldggande om vite.

Fragor om utdomande av vite provas av lansratten i Stockholms
lan pa anstkan av Finansinspektionen. Forfarandet regleras i lagen
(1985:206) om viten.

7.10.5 Skadestand m.m.

Utredningens forslag: De nuvarande skadestandsreglerna fors
Over ofdrandrade till den nya lagen.

Skélen for forslaget: Vid sidan av Finansinspektionens mojligheter
att ingripa mot ett fondbolag finns mojligheten att vicka en skade-
standstalan mot bolaget. Enligt 47 § lagen om vardepappersfonder
ar fondbolaget ansvarigt for skada som tillfogats andelségare
genom att bolaget dvertratt fondlagen eller fondbestimmelserna.

% Prop. 1989/90:153, s. 43.

€ Finansinspektionen har enligt 6 kap. 12 § lagen (1991:981) om vardepappersrorelse en
mojlighet att forena forelagganden och forbud med vite. Nér den bestdmmelsen infordes
hénvisades till lagen om vérdepappersfonder och till en i senare sammanhang kommande
oversyn av inspektionens sanktionssystem, se prop. 1990/91:142, s. 135.
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Det ar fraga om ett ansvar som utgar oberoende av om fondbolaget
agerat felaktigt eller forsumligt.®

Det ar sdledes skadedrabbade fondandelsdgare som far krava
skadestand. Den kritik som kan framféras mot denna ordning ar
att fondandelségare oftast har liten mdjlighet att fora en juridisk
process mot ett fondbolag. Regeln paverkar dock sakerligen fond-
bolagets vilja att gora upp i godo med andelsdgare. Det framstalls
ibland krav pa att lagstiftaren skall underlatta for fondandelsagarna
att fora en process mot fondbolaget. | finsk ratt finns en sérskild
bestdimmelse som ger andelsdgarna mojlighet att som ett kollektiv
viacka talan mot fondbolaget. Fragan behandlas pad andelsagar-
stamman som ocksa utser ett ombud som skall foretrada andels-
dgarna. Kostnaderna for processen betalas av fonden och eventuellt
skadestand tillfaller fonden. Det finns ocksa en mojlighet for en
minoritet av andelsdgarna att vicka talan. Aven finansinspektionen
har en sddan mojlighet, om andelsigarnas intresse kraver det.*

Den finska modellen forutsatter for det forsta att andelsédgarna
organiseras i andelsagarstimmor. Sa ar inte fallet i Sverige. For det
andra saknas for narvarande i svensk rdtt mojligheten att vacka
grupptalan.

Fragan om mojligheten att vicka grupptalan har emellertid
diskuterats under lang tid och i mars 2002 lade justitiedeparte-
mentet fram en proposition med forslag till lag om gruppratte-
gang.®® Forslaget har sin bakgrund i ett modernt samhalle dar
handelser intraffar som ger upphov till att manga personer kan
rikta likadana eller likartade ansprak mot nagon annan. Sadana
ansprak ar svara att gora gallande vid domstol eller pa annat sétt,
inte minst nar varje enskilt ansprak har ett mindre ekonomiskt
vérde.

En grupptalan skall enligt forslaget kunna véckas av enskilda
personer, organisationer eller myndigheter. Den som vécker talan
maste vara medlem i den grupp han eller hon vill foretrada. Den
personen for talan for 6vriga medlemmar i gruppen utan att dessa
ar parter i rattegangen och inte behover medverka aktivt. En dom i
processen géller for och mot alla som ingar i gruppen. En grupp-
rattegang skall dock tillitas endast under vissa forutsattningar.
Bland dessa kan namnas att det maste finnas gemensamma tviste-

6t Aven forvaringsinstitutet ar skadestdndsansvarigt om det orsakat skada genom att 6ver-
trada fondlagstiftningen eller fondbestdmmelserna. Utredningen avser att i sitt slut-
betankande behandla forvaringsinstitutets roll och dartill naraliggande frégor.

62 Se 139 — 143 88 lagen om placeringsfonder (Nr 48/1999).

& Prop. 2001/02:107.
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fragor och att grupptalan ar det basta tillgangliga processalter-
nativet. Den nya lagen foreslas trada i kraft den 1 januari 2003.

Grupprattegang bor kunna anvandas for tvister mellan fond-
andelsagare och fondbolag avseende skadestand for 6vertradelser av
lagen eller fondbestammelserna. Sadana dvertradelser torde omfatta
alla andelsagare pd samma satt. For den enskilde andelsagaren kan
tvistebeloppet vara lagt, men for kollektivet av andelsigare kan
beloppen vara avsevarda. Om ingen andelségare trader fram och
vécker talan kan en intresseorganisation vacka talan i andelsagarnas
stélle. | vissa fall kan dven lampliga myndigheter vdcka talan. Det &r
dock, enligt lagforslaget, regeringen som bestdammer vilka myndig-
heter som far vacka offentlig grupptalan.

Med hansyn till det framlagda forslaget finner utredningen inte
skal att foresla nagon andring i skadestandsreglerna. Den tidigare
bestdmmelsen bor darfor inforas dven i den nya lagstiftningen.

Avslutningsvis kan utredningen ocksa referera till bestimmel-
serna om foretagsbot i 36 kap. 7-10 8§ brottsbalken. Allmén
dklagare kan vacka talan mot ett fondbolag som begatt brott i
utévningen av nédringsverksamheten. Fondbolaget kan déarvid kom-
ma att alaggas foretagsbot pa lagst 10 000 kronor och hogst 3 mil-
joner kronor.

7.11  Informationsbroschyrer och informationsblad m.m.

En viktig del av regleringen for fondbolag och vardepappersfonder
ar bestaimmelser om vilken information som skall lamnas, dels till
andelsdgarna, dels till Finansinspektionen. Information skall lamnas
till andelségarna i en sérskild informationsbroschyr (i ucitsdirek-
tivet bendmnd prospekt eller, efter de nu inforda artiklarna, full-
standigt prospekt). | ucitsdirektivet har nu ocksa inforts sarskilda
bestammelser om s.k. forenklade prospekt (informationsblad).
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7.11.1 Informationsbroschyren

Utredningens foérslag: Fondbolaget skall foér varje vérde-
pappersfond upprétta och offentliggora en aktuell informations-
broschyr. Broschyren skall innefatta fondbestdmmelserna och
de ytterligare uppgifter som behévs for att man skall kunna
beddma fondens verksamhet och den risk som &r forenad med
investeringen. Broschyren skall ocksa innehdlla en tydlig och
lattbegriplig forklaring av fondens riskprofil, oberoende av vilka
finansiella instrument som investeringen avser.

Skalen for forslaget: Ett fondbolag skall for varje vardepappersfond
uppratta och offentliggéra en aktuell informationsbroschyr. Enligt
den aldre lydelsen av artikel 28 i ucitsdirektivet skulle broschyren
innehalla den information som kravdes for att investeraren skulle
kunna goéra en valgrundad bedémning av den erbjudna invest-
eringen (jfr ocksa nuvarande 26 § lagen om vardepappersfonder).
Broschyren skulle dartill narmare innehalla den information som
angavs i lista A i bilagan till ucitsdirektivet. En motsvarande
detaljreglering aterfinns dock inte i lagen om vérdepappersfonder
utan i Finansinspektionens foreskrifter.®

Inspektionens foreskrifter har meddelats med stod av 3 § férord-
ningen (1990:1123) om vardepappersfonder. Regeringens bemyn-
digande synes inte grunda sig i ett bemyndigande i fondlag-
stiftningen utan torde i stéllet grunda sig i dess restkompetens
avseende verkstalligheten av lagar (Regeringsformen 8 kap. 13 §). |
forarbetena till lagen om vardepappersfonder angavs att det
narmare innehallet i en informationsbroschyr lampligen borde
Overlatas till bankinspektionen att bestimma och att regeringen
borde bemyndiga bankinspektionen att utfdrda de foreskrifter som
behtvdes betréffande vilka uppgifter som broschyren skulle
innehalla for att bl.a. uppfylla EG-direktivens krav.®

Enligt nya artikel 28.1 och 28.2 i ucitsdirektivet i forening med
de ytterligare punkter som lagts till i lista A i bilaga 1 till ucits-
direktivet (punkterna 5 och 6 om fondens tidigare resultat, den
typiska investeraren samt kostnadsinformation) skall informations-
broschyren se nagot annorlunda ut &n idag. Som en ram anges att
broschyren skall innehalla den information som kravs for att

6 7 kap. i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1997:11) om vardepappersfonder.
% Prop. 1989/90:153, s. 68.
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investerare skall kunna goéra en vélgrundad beddmning av den
foreslagna investeringen och sérskilt av den risk som &r forenad
med investeringen. Dartill skall broschyren innehalla en tydlig och
lattbegriplig forklaring av fondens riskprofil, oberoende av vilka
finansiella instrument som investeringen avser.

Utredningen foreslar att de nya bestammelserna i ucitsdirektivet
genomfdrs och ansluter sig till tidigare forarbetsuttalanden; endast
de yttre ramarna foér informationsbroschyren bor anges i lag. Det ar
lampligare att Finansinspektionen som idag i sina foreskrifter
narmare anger innehallet. Inspektionen bor harvid fa ett uttryckligt
bemyndigande.

7.11.2 Informationsblad (forenklade prospekt)

Utredningens forslag: Fondbolag skall for varje vérdepappers-
fond upprdtta och offentliggdra ett informationsblad. Bladet
skall pa ett lattbegripligt satt och i sammanfattning innehalla
den grundlaggande information som behovs for att man skall
kunna bedéma fondens verksamhet och den risk som &r forenad
med investeringen. Informationsbladet far bifogas informa-
tionsbroschyren som en lstagbar del.

Skalen for forslaget: En nyhet i ucitsdirektivet & bestdmmelsen om
forenklade prospekt. Innehallet i informationsbroschyren kan
ibland vara omfattande och det kan te sig svart for en andelsagare
att snabbt fa en bild av vardepappersfonden. Vad som skall inga i en
informationsbroschyr varierar ocksa fran land till land eftersom
broschyren skall innehalla minst den information som anges i
direktivet. Detta medfor att en andelsiagare eller nagon som
funderar pa att forvarva andelar kan fa svart att jamfora olika
fonder med varandra.

Samtidigt som det kan vara svart for en andelségare att till-
godogora sig all den information som ldmnas finns det goda skél att
anda ge andelsagaren majligheten att fa denna information. I stéllet
for att sdnka kraven pa vad som skall ingad i en informations-
broschyr lanseras i ucitsdirektivet en for hela Europa enhetlig
presentation av vissa grundlaggande fakta. Dessa sa kallade for-
enklade prospekt har ett standardiserat innehall, vilket underlattar
for en jamforelse mellan fonder i olika lander. Det &r inte heller
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fraga om lika omfattande information som i informationsbroschyr-
erna. Meningen &r att endast den information som &r absolut
nddvéandig skall finnas med och den informationen skall presen-
teras pa ett lattfattligt satt.

Utredningen foreslar att de nya bestimmelserna om forenklade
prospekt genomfors i svensk ratt.

Ett forenklat prospekt kan ségas vara en kortare sammanfattning
av den erbjudna produkten (fonden och fondbolaget) och kan dér-
for lampligen benamnas som ett informationsblad.®® En annan
mojlighet &r att i den svenska lagstiftningen ha samma terminologi
som i ucitsdirektivet (fullstdndiga och forenklade prospekt).
Prospekt anvénds dock bl.a. i lagen (1991:980) om handel med
finansiella instrument for den information som ldmnas i samband
med emissioner av fondpapper och erbjudanden om kop eller for-
séljning av finansiella instrument. Daremot skall sadana prospekt
inte upprattas avseende emissioner eller erbjudanden som avser
fondandelar.” For att undvika begreppsforvirring bor darfor
terminologin i fondlagstiftningen vara annorlunda.

Fondbolag skall, jamsides med informationsbroschyren, for varje
vardepappersfond upprdtta och offentliggéra ett aktuellt infor-
mationsblad (artikel 27.1 och 30 i ucitsdirektivet). I artikel 28.1 och
28.3 tillsammans med lista C i bilaga 1 till ucitsdirektivet anges
narmare vilket innehall det forenklade prospektet skall ha.

Utgangspunkten ar att informationsbladet, liksom informations-
broschyren, skall innehdlla den information som kravs for att
investerare skall kunna goéra en vélgrundad bedémning av den
foreslagna investeringen och sérskilt av den risk som &r forenad
med investeringen. Dérutdver skall bladet ge en lattbegripligt och
sammanfattande information som preciseras i lista C i bilaga 1 till
direktivet. Det 4r fraga om en kort presentation av fondbolaget,
vardepappersfonden och férvaringsinstitutet, information om
fondens investeringar, viss ekonomisk och kommersiell informa-
tion samt viss ytterligare information.

Informationsbladet skall, precis som informationsbroschyren,
Oversandas till Finansinspektionen (jfr artikel 32).

Informationsbladet skall kunna anvidndas som ett marknads-
foringsverktyg i samtliga medlemsstater utan andringar foérutom
oversattning. Av den anledningen far inte nagot medlemsland krava

% Dessa standardiserade informationsblad far foljaktligen inte forvaxlas med de s.k.
fondfaktablad som PPM tillhandahéller.
67 Se 2 kap. 1 § forsta stycket 2 lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument.
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att ytterligare handlingar eller uppgifter skall inga i bladet. Ucits-
direktivet anger dock inte exakt hur informationsbladet skall se ut.
Det skall ju vara fraga om en "sammanfattning” som ar upplagd och
skriven pa ett lattbegripligt satt. Tanken synes vara, och malsatt-
ningen bor vara, att bladen for vardepappersfonder skall fa en
enhetlig utformning gemensam fér hela den europeiska fond-
marknaden. Lagstiftaren bor dérfor endast ange ramarna foér vad
som skall inga i informationsbladet och darefter Gverlata at Finans-
inspektionen att ndrmare bestdmma hur bladet skall se ut och
vilken information som skall inga. Inspektionen bor harvid fa ett
uttryckligt bemyndigande att meddela foreskrifter.

Informationsbladet far bifogas informationsbroschyren som en
I6stagbar del.

7.11.3 De narmare formerna for informationen

Utredningens forslag: De handlingar som ett fondbolag skall
upprétta for en vardepappersfond, dvs. informationsbroschyrer,
informationsblad, arsberattelser och halvarsredogorelser, skall
pa begéran lamnas eller skickas kostnadsfritt till den som avser
att kopa andelar i en vardepappersfond. Informationsbladet skall
dartill erbjudas fondandelstecknare.

Arsberattelsen och halvérsredogorelsen skall p& begaran
lamnas eller skickas kostnadsfritt till fondandelsagarna.

Informationsbroschyren och informationsbladet behéver inte
nodvandigtvis tillhandahallas som ett skriftligt dokument.
Fondbolaget kan i stallet, efter Finansinspektionens godkén-
nande, tillhandahalla informationen t.ex. genom en datafil dver
Internet. Ett fondbolag maste dock alltid kunna tillhandahalla
skriftliga broschyrer, inklusive fondbestammelserna, och blad
for de andelsagare och eventuella investerare som sa onskar.

Skalen for forslaget: Den information som fondbolaget producerar
maste pa nagot satt komma till de befintliga andelsagarnas och de
intresserade investerarnas kannedom. Ucitsdirektivet anger att
informationsbroschyren, arsberattelser och halvarsrapporter skall
skickas till den som &r intresserad av att képa andelar och som
begar det. Pa samma satt skall arsrapporter och halvarsrapporter
skickas till de andelsdgare som begar det (artikel 33). Vidare skall
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dessa hallas tillgangliga for allméanheten pa ett sitt som godkants av
Finansinspektionen och som anges i informationsbroschyren och
informationsbladet (jfr artikel 33.3).

Informationsbladet skall alltid uttryckligen erbjudas den som &r
intresserad av att forvarva fondandelar.

De nuvarande svenska bestammelserna gar langre an ucits-
direktivets. 1 27 § lagen om vardepappersfonder anges siledes att
arsberattelsen och halvarsrapporten skall skickas till de andelsagare
som inte avsagt sig detta. Denna ordning har Kkritiserats vid flera
tillfallen och Fondbolagens Férening har i en skrivelse som gavs in
till utredningen den 15 december 2000 argumenterat for dess bort-
tagande. Regeln medfor ndmligen, enligt foreningen, ett pappers-
flode som inte star i proportion till det intresse andelsagarna visar
for informationen. Foreningen menar vidare att kostnaderna é&r
betungande och drabbar samtliga andelsdgare.

Foreningen har vidare anfort att det ar vasentligt att ge relevant
information till den som vill och behdver det, men att det med
géllande regler inte blir sa; exempelvis far en familj med minder-
ariga barn ett exemplar for varje barn om man inte avbgjt det.
Enligt fOoreningen visar erfarenheten att den som inte Onskar
information oftare kasserar den an gor sig besvaret att avboja att fa
den.

Nar lagen om vardepappersfonder inférdes gick den motsvar-
ande bestammelsen i 27 § annu langre 4n idag; da skulle ars-
berattelsen och halvarsredogorelserna tillstallas samtliga andels-
dgare. Fondbolagens Forening foreslog i stéllet i sitt remissyttrande
att bestammelsen skulle lindras sa att endast de fondandelsagare
som begarde informationen skulle fa den.®® Det forslaget vann dock
inte gehor da.

Bestammelsen andrades till den nuvarande genom 1992 ars and-
ringar pa initiativ av Fondbolagens Forening.” Féreningens forslag
gick ut pa att information skulle skickas endast till den som begart
det, eller atminstone endast till andelsagare som inte avbojt att fa
handlingarna. Foreningens argument da var ungefar desamma som
framforts i denna utredning.

I motiven medgavs att det lag ett visst resurssloseri i att skicka
arsberattelser och halvarsredogorelser till andelsdgare som inte &r
intresserade. Samtidigt konstaterades att det ar av vikt for att
andelsagarna skall kunna bevaka sina intressen att de far del av

% Prop. 1989/90:153, s. 69.
% Prop. 1992/93:90, s. 46 f.
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grundldggande och regelbunden information om fondens verk-
samhet; darfor vore det att ga for langt att inskranka skyldigheten
att skicka ut handlingar till enbart sddana andelsdgare som begart
att fa dem.

Utredningen finner i likhet med Fondbolagens Forening och i
linje med tidigare motivuttalanden att informationsplikten maste
véagas mot de kostnader denna ar forknippad med. Det &r ju till slut
andelsagarna som far sta for dessa kostnader. Manga andelsagare ar
troligtvis mindre intresserade av dylik information, vilket ligger i
fondsparandets langsiktiga karaktar. Samtidigt ser nog manga det
som naturligt att se Over sitt finansiella sparande atminstone en
eller ett par ganger per ar.

I samma takt som Internet blir tillgdngligt kommer dock andels-
dgarna att pa ett lattare satt fa tillgang till samma information. |
informationsbladet, som uttryckligen skall erbjudas nya invest-
erare, skall ocksd bl.a. anges att ars- och halvarsrapporter pa
begédran kan erhallas kostnadsfritt innan avtalet ingas och darefter.
Harigenom far existerande och framtida andelsagare information
om var ytterligare information kan hamtas.

Ars- och halvarsrapporter anvinds i manga fall idag som ett led i
marknadsféringen av en vardepappersfond eller ett fondbolags
verksamhet. Det finns skél att tro att fondbolagen &aven i fort-
sattningen har ett intresse av att skicka ut ett sadant material. Om
en lattnad i den nuvarande regeln medfor att hushallen far farre
rapporter ar det en vinst som tillkommer kollektivet av andelségare.
Utredningen foreslar darfor att bestammelsen andras till att
Overensstdmma med ucitsdirektivets motsvarande regel.

Internet &r i dagslaget framst en kanal for information, men far
ocksa allt storre betydelse for forsaljningen av fondandelar. Den
information som skall Iamnas fore och i samband med ett kop
borde darfor lampligen kunna lamnas pa samma satt. | artikel 28.4 i
ucitsdirektivet anges att bade informationsbroschyren, vilken inne-
fattar fondbestammelserna, och informationsbladet far inga i ett
skriftligt dokument eller lagras pa ett hallbart medium som av
behoriga myndigheter tillerkdnns samma rattsliga stallning. Utred-
ningen foreslar att Finansinspektionen far en mojlighet att gora en
sadan bedomning och tillerkdnna andra hallbara medium samma
rattsliga stéllning som ett skriftligt dokument. Det kan dock inte
komma ifraga att fondbolagen lamnar sadan information endast via
Internet.
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7.12  Svenska fondbolags verksamhet utomlands

De harmoniserade bestdmmelserna for fondbolag som redovisats i
detta kapitel avser, som ndmnts inledningsvis, att skapa en
auktorisation som erkdnns av alla EU:s medlemsstater. Detta
mojliggor for svenska fondbolag att verka inom EU och, tack vare
EES-avtalet, inom EES. Utlandska forvaltningsbolag, med sate
inom EES, far samtidigt verka har (se vidare avsnitt 7.13). Enligt de
nya bestdimmelserna kommer ett system med “dubbla auktorisa-
tioner” att tillampas for EES-fondféretag. Mojligheten att med
stod av sitt hemlands auktorisation bedriva verksamhet i ett véard-
land inom EES avser nadmligen inte automatiskt rdtten att salja
fondandelar i vardlandet. For det fordras, som tidigare, att varje
vérdepappersfond anmals till vardlandets behdriga myndigheter.
Detta kan givetvis ske samtidigt.

I avsnitt 7.2 ovan har utredningen narmare redogjort for vilken
verksamhet ett svenskt fondbolag kan bedriva i Sverige. I mot-
svarande man galler tillstandet aven inom EES (ett s.k. service
provider-pass). | artikel 6 i ucitsdirektivet faststills namligen
principen att en auktorisation i ett medlemsland galler i alla med-
lemslander. Foljaktligen far ett svenskt fondbolag tillhandahalla
sina tjanster i ett annat EES-land. Detta kan ske antingen genom
etablering av en filial eller enligt friheten att tillhandahalla tjanster
(s.k. gransoverskridande verksamhet). Nagra ytterligare krav pa
sadana fondbolag far inte stillas av de behoriga myndigheterna i
véardlandet. | ucitsdirektivet uppstalls dock sarskilda procedurregler
for de forvaltningsbolag som vill verka utomlands. Dessa procedur-
regler motsvarar i huvudsak de som anges i artiklarna 17 och 18 i
direktivet om investeringstjanster (93/22/EEG), vilka aterfinns i
1 kap. 3 c-6 b 88 lagen (1991:981) om vardepappersrorelse.

Genom de nya bestammelserna far ett svenskt fondbolag till-
handahalla fondforvaltning enligt det tillstind som Finansinspek-
tionen har gett. Daremot far fondbolaget inte utan vidare sélja
andelar i sina vérdepappersfonder i ett annat EES-land. Den
bestimmelse som aterfinns i artiklarna 44-48 i ucitsdirektivet™
kvarstar namligen (vilket narmast kan beskrivas som ett produkt-
pass). | den nuvarande svenska regleringen tillats utlandska fond-
foretag med sate inom EES att “driva verksamhet” hér. | ucits-

™ Se 7 b § lagen om virdepappersfonder och foéreslagna 1 kap. 5 § lagen om
investeringsfonder.
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direktivet anvands begreppen “utbjuder” (market) och
“"marknadsféra” (advertise).

De tvd anmalningsforfarandena har emellertid anpassats till
varandra, vilket har sérskild betydelse for de tidsfrister som géller
for fondbolag som vill inleda sin verksamhet. Féljden blir att ett
svenskt fondbolag som vill sdlja andelar i sin vardepappersfond i
t.ex. Frankrike kan vélja flera olika satt. Fondbolaget kan géra som
idag och anmala in vardepappersfonden till de behtriga myndig-
heterna. Om fondbolaget vidtagit atgarder for att i Frankrike
kunna gora utbetalningar till andelségare, 16sa in andelar och ldmna
den information som behovs, far verksamheten paborjas tva
manader efter det att anmalan gjorts, om inte de behdriga myndig-
heterna i Frankrike dessforinnan har nekat fondbolaget tilltrade (jfr
artikel 46 i ucitsdirektivet).

Det andra alternativet &r att fondbolaget anvander sig av den
procedur som géller for filialverksamhet eller gransdverskridande
verksamhet och darvid samtidigt anméler in vardepappersfonden.
Daé skall de frister som anges i de bestimmelserna tillimpas (se
vidare nedan).

Ett svenskt fondbolag far enligt de nya bestammelserna till-
handahalla forvaltningstjanster m.m. at andra forvaltningsbolag
(genom uppdragsavtal). Aven denna tjanst far tillhandahéallas inom
EES-omradet. Det kan diskuteras om detta inte gar redan enligt de
nuvarande bestammelserna. Om ett svenskt fondbolag far i upp-
drag av ett utlandskt forvaltningsbolag att forvalta utldndska
fonders svenska aktier, torde detta snarare vara ett avtal mellan tva
avtalsparter an en gransoverskridande verksamhet.
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7.12.1 Svenska fondbolag far bedriva verksamhet fran filial i
ett annat EES-land

Utredningens forslag: Ett fondbolag som avser att inrétta filial
i ett annat land inom EES skall underratta Finansinspektionen
innan verksamheten paborjas. Underrattelsen skall innehélla en
plan for den tilltdinkta filialverksamheten, med uppgift om
filialens organisation, och uppgift om i vilket land filialen skall
inrdttas samt om filialens adress och ansvariga ledning.

Om det inte finns skal att ifragasatta fondbolagets admini-
strativa struktur eller finansiella situation, skall Finansinspek-
tionen inom tre manader fran det att underréttelsen mottogs
vidarebefordra den till den behdriga myndigheten i det land dar
filialen skall inrattas. Nédr Finansinspektionen vidarebefordrar
underrdttelsen skall inspektionen underrdtta fondbolaget om
detta.

Om Finansinspektionen finner att det inte finns forutsétt-
ningar for att vidarebefordra underréttelsen skall inspektionen
meddela beslut om det inom tva manader fran det att under-
rattelsen mottogs. Ett sadant beslut, eller underlatenhet att
meddela beslut, far dverklagas till lansratt.

Verksamheten vid filial far paborjas tvd manader efter det att
den behdriga myndigheten i det andra landet mottog upp-
gifterna eller dessférinnan, om myndigheten medger att verk-
samheten far paborjas. Fondbolaget far da ocksad borja sélja
andelar i vardepappersfonder som anmalts, om inte den behériga
myndigheten i det andra landet i ett beslut dessforinnan har
forbjudit detta darfor att forutsattningarna for sadan forsaljning
inte &r uppfylida.

Om nagot av de forhallanden som angetts i fondbolagets
underréattelse till Finansinspektionen skall dndras efter det att
filialen inrattats, skall fondbolaget underrétta inspektionen och
den behdriga myndigheten i det andra landet minst en manad
innan &ndringen genomfors. Om Finansinspektionen finner att
andringen inte far goras, skall inspektionen meddela beslut om
det inom en manad fran det att underrattelsen kom in till
inspektionen. Den behériga myndigheten i det andra landet
skall genast underrattas om beslutet.
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Skalen for forslaget: Ett svenskt fondbolag kan vilja att etablera en
filial i ett annat land inom EES. Procedurreglerna for detta anges i
nya artikel 6a i ucitsdirektivet. Utredningen foreslar att dessa
bestdmmelser genomfors i tillampliga delar.

Fondbolaget skall anmaéla sin avsikt att etablera filial till Finans-
inspektionen. Anmalan skall innehalla uppgifter och handlingar om
den medlemsstat i vilken fondbolaget avser att etablera filial, en
verksamhetsplan som beskriver den planerade verksamheten och de
planerade tjansterna samt filialens organisationsstruktur, den adress
i vardlandet dar handlingar kan erhallas, och namnen pa dem som
leder filialens verksamhet.

Om Finansinspektionen inte har anledning att ifragasatta fond-
bolagets administrativa struktur eller finansiella situation med
tanke pa den planerade verksamheten, skall inspektionen inom tre
manader fran en fullstandig anmélan vidarebefordra uppgifterna till
de behdriga myndigheterna i vardlandet.

Enligt ucitsdirektivet skall de behdriga myndigheterna lamna
uppgifter om alla ersattningssystem avsedda att skydda investerare.
En motsvarande bestammelse aterfinns i artikel 17.3 i direktivet om
investeringstjanster (93/22EEG) och som aterfinns i lagen
(1991:981) om vardepappersrorelse.”* Bestammelsen i ucitsdirek-
tivet avser framst det s.k. investerarskyddet enligt lagen (1999:158)
om investerarskydd. Det skyddet géller dock inte i fondverksam-
heten, utan tillimpas vid individuell portféljforvaltning. Enligt
utredningens forslag (se avsnitt 7.2.2) far fondbolag dock inte till-
handahalla sadana tjanster. Inte heller lagen (1995:1571) om insatt-
ningsgaranti ar tillamplig pa fondandelségarnas investeringar i en
fond. Av denna anledning saknas skal att inféra en uttrycklig
bestaimmelse motsvarande den i ucitsdirektivet. Finansinspektionen
bor dock till underrattelsen i sa fall foga en uppgift om att nagot
sadant ersattningssystem som avses inte finns.

Inspektionen skall underrdtta fondbolaget om att uppgifterna
vidarebefordrats.

Om Finansinspektionen végrar att dversanda de uppgifter som
skall finnas med i anmalan, skall inspektionen underratta fond-
bolaget om skalen for detta inom tvd manader fran det att alla
uppgifter inkommit.”

"t Prop. 1994/95:50, s. 342.

2 Denna tvdmanadsfrist skiljer sig fran motsvarande tidsfrist i artikel 17.3 i direktivet om
investeringstjanster (93/22/EEG) och 1 kap. 5 § lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse
dar en tremanadersfrist anges.
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En sadan vagran eller underlatenhet att Iamna besked skall kunna
Overklagas. Huvudregeln ar att beslut dverklagas till lansratt. Nar
bestammelserna om instansordningen infordes ar 1995 diskuter-
ades vilka beslut som skulle kunna 6verklagas till kammarratt som
forsta instans.” | forarbetena angavs att beslut som huvudregel
skulle 6verklagas till lansratt som férsta instans, men att det
undantagsvis fanns skal att lata vissa beslut Gverklagas till kam-
marrdtt som forsta instans. Det hanvisades till att Finansinspek-
tionen fattar beslut som ror viktiga ekonomiska intressen, sasom
beviljande och aterkallelse av tillstand att driva vardepappersrorelse,
finansieringsverksamhet samt auktorisation av bors, marknadsplats
eller clearingorganisation. Dessa typer av beslut kan vara av central
betydelse for Sveriges finansiella system. Detta system utmarks
bl.a. av en mycket stor rorlighet och snabbhet och en tids osaker-
het om ett finansiellt instituts ratt att driva verksamhet kan paverka
hela det finansiella systemet. Det &ar darfor, enligt motivut-
talandena, av samhallsekonomiska skél nddvandigt att slutliga
beslut i dessa fragor meddelas sa fort som mojligt. Den normala
instansordningen med lansratt, kammarratt och Regeringsrétten i
dessa fall bedomdes inte uppfylla de sérskilda krav pa snabbhet som
maste stillas i dessa mal, och detta 4ven om det skulle krivas
provningstillstand i kammarratt. Dessa maltyper borde darfor (som
tidigare) provas av kammarratt i forsta instans. Detsamma borde
enligt motiven galla vissa med tillstandsgivning naraliggande fragor
samt beslut om varning inom ramen for Finansinspektionens
tillsynsverksamhet.

Att neka ett fondbolag mdjligheten att inrdtta filial i ett annat
land kan anses vara ett sadant beslut som bor fa 6verklagas direkt
till kammarratt. Finansinspektionens beslut skall dock meddelas
inom tvd manader fran anmalan, vilket mojliggor for en snabb
procedur. Det saknas darfor skal att franga huvudregeln. Sadana
beslut — och underlatenhet att meddela beslut — far darfor, i likhet
med motsvarande beslut enligt lagen om véardepappersrorelse,
overklagas till lansratt som forsta instans.™

Finansinspektionen skall underratta kommissionen om antalet
och arten av de fall dar vagran har forekommit.

Innan ett fondbolags filial inleder sin verksamhet skall de
behoriga myndigheterna i vardlandet inom tva manader fran att de

% Prop. 1994/95:27.
™ Beslut enligt 1 kap. 5 § lagen (1991:981) om vardepappersrorelsen kan, enligt 7 kap. 1 §
samma lag, 6verklagas hos lansrétt, och inte direkt hos kammarritt.
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tagit emot uppgifterna fran Finansinspektionen forbereda tillsynen
over fondbolaget. De skall vid behov upplysa fondbolaget om de
villkor som géller i vérdlandet for utbjudande och marknadsféring
av fondandelar.

Filialen far etableras och inleda sin verksamhet sa snart fond-
bolaget fatt ett meddelande fran vardlandets behtriga myndigheter
eller, i avsaknad av ett sadant meddelande, sedan tvamanaders-
fristen gatt ut.

Fran och med denna tidpunkt far fondbolaget ocksa bdrja sprida
andelar i de vardepappersfonder som omfattas av anmaélan, om inte
vérdlandets behdriga myndigheter genom att motivera sitt beslut
fore utgangen av tvamanadersperioden faststéller att arrange-
mangen for att saluféra andelar inte dverensstimmer med bestam-
melserna harfor. Det kan t.ex. vara fraga om att fondbolaget inte
vidtagit atgarder for att gora utbetalningar eller 16sa in andelar i
vardlandet eller inte kan lamna den information som erfordras. I sa
fall skall den behériga myndigheten &ven meddela Finansinspek-
tionen. Denna tidsfrist kan sidgas motsvara den tvamanadersfrist
som géller vid inanmadlning av vdrdepappersfonder utan att dértill
anmaéla en filial.

Om uppgifterna om verksamhetsplan, adress och namn dndras,
skall fondbolaget skriftligen underritta Finansinspektionen och
vardlandets behoriga myndigheter om detta senast en manad innan
andringen genomfors. De behoriga myndigheterna i hem- och
vérdlandet skall darefter bedoma den administrativa strukturen etc.

Ucitsdirektivet anger inte uttryckligen inom vilken tid Finans-
inspektionen skall meddela beslut om att dndringen inte far goras.
Eftersom anmaélan om andrade forhallanden skall géras med en
manads varsel, forefaller det dock lampligt att inspektionen har en
manad pa sig att fatta sitt beslut. Sa ar ocksa fallet enligt 1 kap. 5 §
lagen om vérdepappersrorelse.
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7.12.2 Gransoverskridande verksamhet

Utredningens forslag: Ett fondbolag som avser att driva
verksamhet i ett annat land inom EES, genom att erbjuda och
tillhandahalla tjanster utan att inratta filial dar, skall innan
verksamheten pabdrjas underratta Finansinspektionen. Under-
rattelsen skall innehalla uppgift om i vilket land verksamheten
skall drivas. Till underrattelsen skall fogas en plan fér den
planerade verksamheten med uppgift om vilka tjanster som skall
erbjudas.

Finansinspektionen skall inom en manad fran det att under-
rattelsen mottogs vidarebefordra den och verksamhetsplanen till
behtrig myndighet i det land dér verksamheten skall drivas.
Fondbolaget far darefter paborja verksamheten i det andra EES-
landet, och dérvid &ven bdorja sélja andelar i vérdepappersfonder.

Om fondbolaget avser att dndra verksamhet skall bolaget
skriftligen anmala detta till Finansinspektionen och behorig
myndighet i det land dar verksamheten utdvas. Anmalan skall
goras innan andringen genomfors.

En underrattelse med det innehall som har angivits skall
ocksa lamnas av fondbolaget till Finansinspektionen, om
fondbolaget avser att overlata forsdljningen av andelar i
vardepappersfonder som star under bolagets forvaltning till
nagon annan i ett annat land inom EES.

Skéalen for forslaget: Procedurreglerna fér ett fondbolag som for
forsta gangen ©nskar bedriva verksamhet inom en annan med-
lemsstats territorium enligt friheten att tillhandahalla tjanster ater-
finns i artikel 6b i ucitsdirektivet. Utredningen foreslar att dessa
bestdammelser genomfors i tillampliga delar. Fondbolaget skall till
Finansinspektionen ld&mna uppgifter om den medlemsstat fond-
bolaget avser att bedriva verksamhet i och ge in en verksamhetsplan
med uppgift om den planerade verksamheten.

Finansinspektionen skall inom en manad fran anmalan vidare-
befordra uppgifterna till vardlandets behdriga myndigheter. Enligt
ucitsdirektivet skall de behoriga myndigheterna ocksa Gversinda
uppgifter om alla tillampliga ersattningssystem avsedda att skydda
investerare. Den bestdmmelsen dr dock inte aktuell for de svenska
fondbolagen (se foregdende avsnitt). Inspektionen bor dock
informera de behdriga myndigheterna i det andra landet att nagra
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sadana ersattningssystem inte finns. Om sa har skett kan fond-
bolaget inleda sin verksamhet utan fondbolaget dérutéver behdver
underrétta de behdriga myndigheterna om att det avser att utbjuda
och marknadsfora fondandelar. Den tvdmanadsfrist som normalt
géller for forséljning av fondandelar skall foljaktligen inte tilldmpas
i dessa fall. Enligt artikel 6b.3 i ucitsdirektivet far namligen verk-
samheten inledas utan hinder av bestdmmelserna i artikel 46. |
sistndmnda artikel anges forutsattningarna for forséljning av fond-
andelar i ett annat land inom EES samt att sadan forsaljning far ske
tvd manader fran det att nodvandiga uppgifter lamnats till de
behoériga myndigheterna.

Om det sker nagra forandringar avseende uppgifterna i verk-
samhetsplanen om den planerade verksamheten och de planerade
tjansterna skall fondbolaget skriftligen underratta Finansinspek-
tionen och de behdriga myndigheterna i vardlandet om detta. Sadan
underrattelse skall ske innan andringen genomfors sa att vard-
landets behdriga myndigheter vid behov kan upplysa bolaget om
huruvida det krévs andringar eller tilligg av de uppgifter som
lamnats.

Ett fondbolag skall Idmna de upplysningar som avses hér daven i
de fall da det Gverlater forsaljningen av andelar i vardlandet at tredje
part.

7.12.3 Ingripanden

Utredningens forslag: Har Finansinspektionen av en behorig
myndighet i ett annat land inom EES underréttats om att ett
svenskt fondbolag Overtrétt foreskrifter som i det landet géller
for fondbolaget, far inspektionen vidta lampliga atgarder mot
bolaget. Inspektionen far darvid i samma omfattning som for
fondbolags verksamhet i Sverige, och under samma forutsatt-
ningar, forbjuda verkstallighet av beslutet, foreldgga fondbolaget
att vidta rattelse, meddela varning eller aterkalla tillstandet.
Inspektionen skall underrdtta den behdriga myndigheten i det
andra landet om vilka atgarder som vidtas.

Skalen for forslaget: Det ligger primart pa de behoriga myndig-
heterna i vardlandet att agera mot fondbolag som bedriver verk-
samhet dar, vare sig det ar fraga om verksamhet fran filial eller
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granséverskridande verksamhet, och som i vérdlandet Overtrader
foreskrifter som galler dar (jfr artikel 6¢.3 i ucitsdirektivet). Vard-
landets behoriga myndigheter far dock endast, atminstone som
utgangspunkt, forelagga fondbolaget att upphora med Overtrad-
elsen. Om fondbolaget inte foljer ett sddant forelaggande far de
behériga myndigheterna i vardlandet underrdtta Finansinspek-
tionen om detta. Dessa bestimmelser bor inforas i den svenska
fondlagstiftningen.

Far Finansinspektionen en sadan underréttelse far inspektionen,
enligt artikel 6c.4, vidta lampliga atgarder mot fondbolaget.
Direktivet anger dock inte vad som menas med lampliga atgarder
och i princip bér samma majligheter till sanktioner finnas som vid
overtradelser i Sverige. Det kan saledes vara fraga om att inspek-
tionen forbjuder verkstéllighet av beslutet, foreldgger fondbolaget
att vidta rattelse, meddelar varning eller aterkallar tillstandet (se
avsnitt 7.10).

Inspektionen skall underrdtta den behériga myndigheten i det
andra landet om vilka atgarder som vidtas.

7.12.4 Om tillstdndet har aterkallats

Utredningens forslag: Om ett tillstand for ett svenskt fond-
bolag aterkallas skall Finansinspektionen underrétta vardlandets
behoriga myndigheter om detta.

Skalen for forslaget: For de fall Finansinspektionen aterkallar ett
tillstand (se avsnitt 7.10.1) bor givetvis vardlandets behoriga
myndigheter fa kdnnedom om detta. En sadan regel finns ocksa
intagen i artikel 6c.9 i ucitsdirektivet. Denna bor darfér genom-
foras. Eftersom fondbolagets verksamhet i vardlandet, vare sig det
ar via filial eller gransoverskridande, forutsatter ett giltigt tillstand,
far fondbolaget inte fortsatta sin verksamhet i vardlandet. Genom
underrattelsen fran inspektionen far siledes de behtriga myndig-
heterna i vardlandet mojlighet att vidta de atgarder som erfordras
for att hindra fondbolaget att inleda fler transaktioner dar och for
att skydda andelsdgarnas intressen.
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7.12.5 Verksamhet i ett land utanfér EES

Utredningens forslag: Ett svenskt fondbolag far efter tillstand
av Finansinspektionen inrétta filial i ett land utanfor EES.
Ansokan om tillstand skall innehélla en plan for den tilltankta
filialverksamheten, med uppgift om filialens organisation och
uppgift om i vilket land filialen skall inrattas samt om filialens
adress och ansvariga ledning.

Skélen for forslaget: I linje med fondbolagens mojlighet att verka
inom EES bor det finnas en mdjlighet for dem att bedriva sin
verksamhet aven fran filial i ett land utanfor EES. Ur svensk
synvinkel bor det inte vara nagon skillnad. Daremot kan det
givetvis finnas begransade mojligheter for fondbolagen att verka
utanfor EES beroende pa vardlandets regler.

En forutsattning bor dock vara att Finansinspektionen lamnar
sitt tillstand. For detta fordras att inspektionen far en verksamhets-
plan med uppgifter om ansvarig ledning m.m.

7.13  Forvaltningsbolag med sate inom EES

Ucitsdirektivets bestdmmelser skapar som redan ndmnts en auk-
torisation for forvaltningsbolag att verka inom EES. Detta innebar
att forvaltningsbolag som har tillstand enligt ucitsdirektivet i sitt
hemland i motsvarande omfattning far driva verksamhet i andra
medlemsstater. | likhet med svenska fondbolags verksamhet utom-
lands far de utlandska forvaltningsbolagen driva verksamhet har
fran filial eller verka gransoverskridande. Utredningen foreslar att
dessa bestdmmelser i ucitsdirektivet genomfors i svensk ratt.
Mojligheten for utldndska fondforetag, med séte i ett annat land
inom EES att efter anmalan salja fondandelar kvarstar dock
(nuvarande 7 b & lagen om vardepappersfonder). Detta hanger
delvis ihop med att utldndska fondforetag kan vara organiserade
som aktiebolag med rorligt aktiekapital (bendmnda investerings-
bolag i ucitsdirektivet). Dessa fondforetag kan forvaltas av ett
extent forvaltningsbolag, men kan ocksa vara sjalvforvaltande (se
vidare i kapitel 10). Dessa investeringsbolag far namligen inte, med
stod av de bestammelser som diskuteras i det foljande, bedriva

346



SOU 2002:56 Nya regler for fondbolagen

verksamhet i ett annat medlemsland utan maste anvanda sig av det
nu ndmnda anmalningsférfarandet.

Mojligheten att anmaéla in vardepappersfonder for forséljning
kvarstar dven for 6vriga fondforetag oavsett juridisk konstruktion.

7.13.1 Verksamhet hér fran filial

Utredningens forslag: Ett utlandskt férvaltningsbolag som har
sitt séte i ett annat land inom EES och som i det landet (hem-
landet) har tillstdnd att driva forvaltningsbolag far driva verk-
samhet fran filial i Sverige. Sadan verksamhet far drivas har i
landet endast om verksamheten omfattas av fdrvaltnings-
bolagets verksamhetstillstand i hemlandet.

Verksamhet fran filial har far paborjas tva manader efter det
att Finansinspektionen fran en behdérig myndighet i forvalt-
ningsbolagets hemland mottagit en underrattelse eller dessfor-
innan, om Finansinspektionen medger att verksamheten far
pabdrjas. Underrattelsen skall innehalla en plan for den till-
tankta filialverksamheten, med uppgift om filialens organisation,
och uppgift om i vilket land filialen skall inr4ttas samt om
filialens adress och ansvariga ledning.

Finner Finansinspektionen att forvaltningsbolagets atgarder
for att kunna gora utbetalningar till andelsdgarna, l6sa in andelar
och lamna information, inte ar tillrackliga far inspektionen inom
tva manader fran det att inspektionen tog emot underrittelsen
fran de behoriga myndigheterna i hemlandet, forbjuda forvalt-
ningsbolaget att driva verksamhet hér. Inspektionen skall
underrdtta de behdriga myndigheterna i hemlandet om sitt
beslut.

For utlandska forvaltningsbolags filialverksamhet i Sverige
géller bestammelserna i denna lag i tillampliga delar och i dvrigt
lagen (1992:160) om utlandska filialer m.m.

Skalen for forslaget: 1 enlighet med en i hela EES géllande
auktorisation far utlandskt forvaltningsbolag, som har sitt sate i ett
annat land inom EES driva verksamhet har fran filial. En forutsatt-
ning ar att forvaltningsbolaget i sitt hemland har tillstand att driva
forvaltningsbolag i enlighet med ucitsdirektivets bestammelser.
Sadan verksamhet far drivas har i landet endast i den man verk-
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samheten omfattas av forvaltningsbolagets verksamhetstillstand i
hemlandet. Verksamheten kan besta bade av fondforvaltning och av
individuell portféljforvaltning.

Verksamhet fran filial har far pdborjas tva manader efter det att
Finansinspektionen fran en behdrig myndighet i forvaltnings-
bolagets hemland mottagit en underrattelse eller dessférinnan, om
Finansinspektionen medger att verksamheten far pabdrjas. Under-
rattelsen skall innehalla en plan for den tilltankta filialverksam-
heten, med uppgift om filialens organisation, och uppgift om i
vilket land filialen skall inrdttas samt om filialens adress och
ansvariga ledning.

Vid behov skall Finansinspektionen, ndr anmalan har tagits
emot, till forvaltningsbolaget 1amna de upplysningar som erfordras
for att forvaltningsbolaget skall kunna driva sin verksamhet har.
Inspektionen skall I&mna upplysningar om vad som erfordras
avseende atgarder for att i Sverige gora utbetalningar till andels-
agare, 16sa in andelar och ldamna den information som férvaltnings-
bolaget &r skyldig att ld&mna enligt reglerna i hemlandet. Vidare
skall inspektionen lamna upplysningar om uppfdranderegler vid
tillhandahéllande av individuell portfoljforvaltning jamte sido-
tjanster.” Dessa uppforanderegler aterfinns i lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse.

Finner Finansinspektionen att forvaltningsbolagets atgarder och
arrangemang for att kunna gora utbetalningar till andelségarna, I6sa
in andelar och lamna information, inte &r tillrackliga far inspek-
tionen inom tva manader fran det att inspektionen tog emot
underrattelsen fran de behdriga myndigheterna i hemlandet, besluta
att forvaltningsbolaget inte far salja fondandelar hér. Inspektionen
skall i sadana fall ocksd underratta de behdriga myndigheterna i
hemlandet.”

Finansinspektionen skall underrétta kommissionen om antalet
och arten av de fall dér inspektionen har véagrat filialetablering.

Finansinspektionen far ocksa for statistiska déndamal kréva att
forvaltningsbolag som bedriver verksamhet i Sverige fran filial, skall
lamna periodiska rapporter om sin verksamhet i Sverige till
inspektionen. Vid fullgérande av sina skyldigheter far Sverige krava
att forvaltningsbolags filialer lamnar samma uppgifter som for detta
andamal kravs av svenska fondbolag.” Dessa atgarder omfattas av

> Se artikel 6a.4 i ucitsdirektivet.
6 Se artikel 6a.5 i ucitsdirektivet.
" Se artikel 6¢.1 och 6¢.2 i ucitsdirektivet.
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inspektionens allménna befogenhet att i sin tillsyn krava in upp-
lysningar.

Kompletterande bestammelser om verksamhet fran filial hér i
landet finns i lagen (1992:160) om utlédndska filialer m.m.

7.13.2 Gransoverskridande verksamhet

Utredningens forslag: Ett utlandskt férvaltningsbolag som har
sitt sate i ett annat land inom EES och som i det landet (hem-
landet) har tillstand att driva forvaltningsbolag far fran sitt
hemland erbjuda och tillhandahélla tjanster i Sverige. Sadan
verksamhet far drivas har i landet endast om verksamheten om-
fattas av forvaltningsbolagets verksamhetstillstand i hemlandet.

Forvaltningsbolaget far borja erbjuda och tillhandahélla
tjanster fran hemlandet sa snart Finansinspektionen fran en
behorig myndighet i forvaltningsbolagets hemland mottagit en
underréttelse med uppgift om i vilket land verksamheten skall
drivas och med en plan for den planerade verksamheten med
uppgift om vilka tjanster som skall erbjudas.

Finansinspektionen far i sin tillsynsverksamhet krava in de
uppgifter som behovs fér att kontrollera att forvaltningsbolaget
foljer tillampliga normer i Sverige.

Skalen for forslaget: Ett utlandskt forvaltningsbolag, med séte inom
EES, far ocksa erbjuda och tillhandahélla tjanster i Sverige fran
hemlandet. Sadan gransoverskridande verksamhet far ske sa snart
Finansinspektionen fran en behorig myndighet i forvaltnings-
bolagets hemland mottagit en underréttelse med uppgift om i vilket
land verksamheten skall drivas och med en plan for den planerade
verksamheten med uppgift om vilka tjanster som skall erbjudas.

Nar sadan underrattelse har lamnats dver till Finansinspektionen
far det utlandska forvaltningsbolaget erbjuda och tillhandahalla sina
tjanster har utan iakttagande av den tvamanadersfrist som annars
géller for inanmalan av fondandelar.

Det uppstalls inga krav pa att forvaltningsbolaget har skall vidta
atgarder for utbetalningar till andelsagare, inl6sen av andelar eller
for att kunna lamna den information som erfordras. Daremot far
Finansinspektionen krava in de uppgifter som behovs for att kont-
rollera att forvaltningsbolaget foljer tillimpliga normer i Sverige.
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Inspektionen fér i sa fall anvanda sig av de allmanna befogenheter
som foljer av inspektionens tillsyn.”

7.13.3 Ingripanden mot utldndska férvaltningsbolag

Utredningens férslag: Om ett forvaltningsbolag, som é&r
hemmahorande i ett annat land inom EES, driver verksamhet
har i landet fran filial eller genom direkt tillhandahallande av
tjanster och dérvid 6vertrader lagen eller féreskrift som med-
delats med stod av lagen eller pa annat sitt visat sig vara
olampligt att utdva sadan verksamhet, far Finansinspektionen
foreldgga forvaltningsbolaget att vidta rattelse.

Om forvaltningsbolaget inte foljer foreldggandet, skall inspek-
tionen underrétta behdrig myndighet i bolagets hemland.

Om rattelse anda inte sker, far inspektionen forbjuda bolaget
att gora nya ataganden har i landet. Innan forbud meddelas skall
inspektionen underrétta behdrig myndighet i bolagets hemland.
I bradskande fall far inspektionen meddela forbud utan fore-
gaende underrattelse till hemlandsmyndigheten. Denna skall da
underrattas sa snart det kan ske.

Om forvaltningsbolaget har fatt sitt verksamhetstillstand ater-
kallat i hemlandet skall inspektionen genast forbjuda bolaget att
gOra nya ataganden i Sverige.

Skalen for forslaget: 1 linje med att forvaltningsbolag med hem-
landsauktorisation far verka inom EES anger ucitsdirektivet de
forutsattningar under vilka vardlandets tillsynsmyndighet kan
ingripa.” Modellen bygger pé att vardlandets behoriga myndigheter
far forelagga ett utlandskt forvaltningsbolag att vidta rattelse. Mer
ingripande atgarder Gverlats at hemlandets behoriga myndigheter. |
vissa fall & de atgarder som hemlandets myndigheter vidtar inte
tillrackliga. 1 sa fall far vardlandet agera. Aven i bradskande fall kan
vardlandets myndigheter fa ingripa utan att forst ha underrattat
hemlandsmyndigheterna.

Finner Finansinspektionen att ett forvaltningsbolag, med séte i
ett annat land inom EES och som driver verksamhet hér i landet
fran filial eller som tillhandahaller tjanster i Sverige fran hemlandet,

8 Jfr artikel 6¢.2 i ucitsdirektivet.
" Artikel 6¢.3-9 i ucitsdirektivet.
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Overtrader den svenska fondlagstiftningen eller de féreskrifter som
meddelats med stod av den eller pa annat sitt visat sig vara
olampligt att utdva verksamheten, skall inspektionen krdva att
forvaltningsbolaget upphor med Overtradelsen.

Om det berorda forvaltningsbolaget inte vidtar erforderliga
atgarder skall Finansinspektionen underritta hemlandets behoriga
myndigheter. De senare skall snarast vidta alla lampliga atgarder for
att se till att férvaltningsbolaget upphor med 6vertradelsen. Finans-
inspektionen skall underrattas om vilka atgarder som vidtas.

Om forvaltningsbolaget fortsitter att bryta mot de lagar och
forfattningar som galler i Sverige, trots de atgarder som hemlandet
vidtagit eller pa grund av att dessa atgarder visat sig vara otill-
rackliga, far Finansinspektionen vidta lampliga atgarder efter att ha
underrattat hemlandets behoriga myndigheter. | bradskande fall
kan den underrattelsen ansta till efter det att atgarder vidtagits.
Enligt ucitsdirektivet skulle det kunna vara atgéarder for att hindra
eller bestraffa ytterligare Overtradelser och i den man det &r
nodvandigt hindra forvaltningsbolaget fran att inleda fler transak-
tioner. Den éterstaende sanktionen torde dock vara, med tanke pa
att Finansinspektionens foreldggande om rattelse och hemlandets
atgarder inte foreslagit, att forbjuda forvaltningsbolaget att verka
hér. Inspektionen skall se till att de rattsliga dokument som krévs
for dessa atgéarder kan delges forvaltningsbolaget i Sverige.

I ucitsdirektivet anges ocksa, antagligen mest for tydlighetens
skull, att de behdriga myndigheterna i vardlandet far vidta lampliga
atgarder for att hindra eller bestraffa sadana Overtradelser som
strider mot lag eller andra forfattningar till skydd for det allmannas
bésta.

Varje atgard som omfattar pafoljder for eller begransningar av ett
forvaltningsbolags verksamhet skall givetvis motiveras pa veder-
borligt satt och meddelas det berdrda forvaltningsbolaget. Finans-
inspektionens atgarder far 6verklagas till kammarratt.®

Om Finansinspektionen far en underréttelse om att ett utlandskt
forvaltningsbolag har fatt sitt tillstand i hemlandet aterkallat, skall
inspektionen vidta lampliga atgarder for att hindra forvaltnings-
bolaget fran att inleda fler transaktioner i Sverige och for att skydda
investerarnas intressen.®

Finansinspektionen skall underrétta kommissionen om antalet
och arten av de fall déar inspektionen enligt nu angivna bestam-

8 Jfr utredningens 6vervaganden i avsnitt 7.12.1.
8 Artikel 6 ¢.9 i ucitsdirektivet.
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melser har forbjudit ett utlandskt forvaltningsbolag att driva verk-
samhet hér.
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8 Nya placeringsbestammelser

8.1 Bakgrund till de nya bestdmmelserna

Bestdmmelser som behandlar vardepappersfondernas placeringar i
olika tillgangar ar centrala for fondlagstiftningen. Regleringen for
vérdepappersfonder dr harmoniserade genom bestdmmelserna i
ucitsdirektivet, medan de icke harmoniserade nationella fonderna
oftast medgetts undantag fran denna reglering.' Genom Europa-
parlamentets och radets direktiv 2001/108/EG av den 21 januari
2002 om &ndring av radets direktiv 85/611/EEG om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar i Overlatbara véardepapper (fondforetag), vad galler
fondforetags investeringar? har nya placeringsbestimmelser inforts
for vardepappersfonder.

Bakgrunden till de nya bestdimmelserna &r den finansiella mark-
nadens och fondmarknadens snabba utveckling sedan ucitsdirek-
tivets tillkomst och genomférandet av den ekonomiska och mone-
tdra unionen. Pa grund harav har det skapats ett behov av att utoka
fondernas investeringsmdjligheter till att omfatta andra, tillrackligt
likvida, finansiella instrument &n Gverlatbara vardepapper. Det ar
bl.a. frdga om penningmarknadsinstrument, derivatinstrument och
andelar i andra fonder, men &ven placeringar i olika banktillgodo-
havanden. Inom ramen for ucitsdirektivet accepteras ocksa att
fonderna avviker fran de grundlaggande riskspridningsreglerna om
detta behovs for att fonden skall kunna folja ett visst index.

Utredningen redog6r i detta kapitel for sina évervaganden kring
genomforandet av de nya bestdmmelserna. | vissa fall ger de nya
bestdmmelserna utrymme for flera alternativ, dar medlemsstaterna
har mojlighet att vélja. 1 andra fall uppstar behov av att tolka
direktivet. Avsikten ar att beddma de nya bestdammelserna efter sitt
sammanhang och mot bakgrund av gemenskapsratten som helhet.

! Regelverket for de nationella fonderna behandlas i kapitel 9.
2ZEGT L 41, 13.2.2002, s. 35 (Celex 32001L0108).
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De angivna bestammelserna i ucitsdirektivet &r s.k. miniminormer
som syftar till att skapa en enhetlig miniminiva till skydd for
investerare.®> Utredningen ar darfor inte forhindrad att forsla
kompletterande regler i syfte att forstdrka konsumentskyddet dar
det behdvs.

8.2 Vardepappersfonder far investera i flera
tillgangsslag

Utredningens forslag: De olika tillgdngsslag som en vérde-
pappersfond far placera sina medel i anges sarskilt och med den
terminologi som anvands i ucitsdirektivet. Darmed definieras
inte langre en vardepappersfond som bestéende av "fondpapper
och andra finansiella instrument”. En vardepappersfond far
placera i Overlatbara vardepapper, penningmarknadsinstrument,
inlaning hos vissa kreditinstitut, finansiella derivatinstrument
och fondandelar.

Skalen till forslaget: En vardepappersfond far inte placera sina medel
hur som helst. En central del av fondlagstiftningen och ucits-
direktivet ar bestdmmelser som reglerar produkten, dvs. i vilken
typ av tillgangar en fond far investera och under vilka forutsatt-
ningar. Det kan vara fraga om olika begransningsregler som syftar
till att skapa en riskspridning eller forhindra allt for stor makt-
koncentration. Dessa begransningsregler varierar beroende pa till-
gangsslag. De nya bestammelserna i ucitsdirektivet mojliggér nu
placeringar i fler olika tillgangsslag an vad som var mojligt tidigare.
De flesta av dessa tillgangsslag kan hanforas till en vid definition av
begreppet finansiella instrument.*

Den terminologi som anvénds i lagen om vardepappersfonder
och i ucitsdirektivet Overensstammer inte riktigt med varandra.
Enligt 1 § forsta stycket 1 lagen om vérdepappersfonder far en fond
investera i "fondpapper och andra finansiella instrument” medan de
tidigare bestdmmelserna i ucitsdirektivet tillat investeringar i
“Overlatbara vardepapper”. Nagon egentlig praktisk skillnad synes

3 Punkten 16 i ingressen till direktivet med dndring av ucitsdirektivet vad galler fondforetags
investeringar (2001/108/EG).

4 Att investera i enlighet med ett visst index betraktas inte som ett tillgdngsslag utan som en
placeringsmetod.
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emellertid inte ha asyftats. | tidigare forarbeten ansags namligen
"fondpapper” ha samma betydelse som i annan lagstiftning pa den
finansiella sektorn och begreppet “andra finansiella instrument”
fick omfatta alla dvriga pa marknaden férekommande instrument.
Dessa definitioner var dock mindre betydelsefulla eftersom lagen
hanvisade till de begrénsningar som foljde av placeringsbestam-
melserna.’

For ytterligare védgledning finns definitionerna i 1 § lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument. Dar anges att
“finansiellt instrument” &r fondpapper och annan réttighet eller
forpliktelse avsedd for handel pa véardepappersmarknaden. Med
"fondpapper” menas aktie och obligation samt sadana andra del-
agarratter eller fordringsratter som &r utgivna for allmédn omsatt-
ning, andel i vardepappersfond och depébevis.®

I och med de nya bestdmmelserna i ucitsdirektivet kompliceras
dock bilden. Direktivet rdknar ndmligen upp de typer av likvida
finansiella tillgdngar som en vardepappersfond tillats placera i.’
Dessa ar oOverlatbara vérdepapper, penningmarknadsinstrument,
inséttningar hos vissa kreditinstitut, finansiella derivatinstrument
av viss karaktar och vissa fondandelar. | direktivet intas ocksa
sérskilda definitioner som avser att narmare forklara vad som avses
inga i respektive tillgdngsslag.

Samtliga dessa tillgdngsslag i ucitsdirektivet, forutom insatt-
ningar hos vissa kreditinstitut, synes falla inom den nyss angivna
definitionen av finansiella instrument. Samtidigt ger direktivet
begransningar som gor att den svenska definitionen i vissa fall blir
allt for vid. | ucitsdirektivet anges dartill sarskilda begransnings-
regler som varierar mellan de nyss namnda tillgangsslagen. Mot
denna bakgrund ar det ldampligare att anvanda sig av de begrepp
som anges i ucitsdirektivet i stéllet for att, som nu &r fallet, tilldmpa
en egen, svensk terminologi.

5 Prop. 1989/90:153, s. 47 f.
6 Se ocksa prop. 1990/91:142, s. 85 ff.
" Artikel 1 (2) med hanvisning till artikel 19 (1) i ucitsdirektivet.
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8.3 Overlatbara vardepapper och
penningmarknadsinstrument

Utredningens forslag: I lagen definieras sarskilt vad som i lagen
menas med begreppen “6verlatbara vardepapper” och ”penning-
marknadsinstrument”.

Skalen for forslaget: De nuvarande vardepappersfonderna ar sadana
som investerar i Gverlatbara vardepapper. Med overlatbara varde-
papper menas i det nya ucitsdirektivet aktier och andra motsvar-
ande vardepapper, obligationer eller andra skuldférbindelser samt
forséljningsbara vardepapper av annat slag som ger rétt att forvarva
sadana Overlatbara vardepapper genom teckning eller utbyte.
Déaremot undantas uttryckligen derivatinstrument.® Med den
beskrivningen omfattas saval aktiefonder som rantefonder och
blandfonder.

Fran begreppet overlatbara vardepapper skiljs i ucitsdirektivet
numera termen penningmarknadsinstrument, med vilken avses
instrument som normalt omstts pa penningmarknaden och som &ar
likvida och har ett varde som vid varje tidpunkt exakt kan fast-
stallas.® Anledningen till detta ar att penningmarknadsinstrument
omfattar de kategorier av 6verlatbara instrument som normalt inte
handlas pa reglerade marknader utan som omsétts pa penningmark-
naden, t.ex. statsskuldvéxlar, kommunala skuldvéaxlar, bankcerti-
fikat, foretagscertifikat, omsattningsbara medelfristiga skuldvéaxlar
och bankaccepter.’® Oftast beskrivs penningmarknadsinstrument
som fordringsratter med en I6ptid som understiger 12 manader.

For Overlatbara véardepapper och penningmarknadsinstrument
géller nu i huvudsak samma placeringsbestammelser, vilka behand-
las i de foljande avsnitten.

Som tidigare har ndmnts anvands i den nuvarande lagstiftningen
skrivningen “fondpapper och andra finansiella instrument”. | den
skrivningen inkluderas saval Overlatbara vardepapper som penning-
marknadsinstrument och darmed skulle dndringarna i ucitsdirek-
tivet inte fordra nagon direkt atgard. Som angetts i foregaende
avsnitt kommer emellertid denna uppdelning &anda att anvandas

8 Artikel 1 (8) i ucitsdirektivet.

® Artikel 1 (9) i ucitsdirektivet.

10 punkten 4 i ingressen till direktivet med andring av ucitsdirektivet vad galler fondforetags
investeringar (2001/108/EG).
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genomgaende i lagstiftningen. De tvd begreppen riskerar dock
enligt en svensk tolkning att gé in i varandra. Utredningen foreslar
darfor att sarskilda definitioner infors i lagen.

8.3.1  Noterade vardepapper och penningmarknadsinstrument

Utredningens forslag: Medel som ingar i en vardepappersfond
far placeras i Gverlatbara vardepapper och penningmarknads-
instrument som ar noterade eller foremal for handel pa en
reglerad marknadsplats. Vad som menas med en reglerad mark-
nad preciseras i lagtexten.

Skalen for forslaget: En vardepappersfond far enligt ucitsdirektivet
investera i sadana Overlatbara vardepapper och penningmarknads-
instrument som ar noterade pa en reglerad marknad."* Det kan ses
som en grundlaggande forutsattning, en huvudregel, att det finansi-
ella instrumentet ar noterat pa en reglerad marknad. Harigenom
forstérks likviditeten i fonden, vilket i sin tur &r en forutsittning
for att andelsagare skall kunna fa sina andelar inlGsta pa begaran.
Dartill underlattas varderingen av fondandelarna.

Dessa bestammelser &r i stort sett oforandrade i det nya ucits-
direktivet, dock med ett undantag. | syfte att skapa samstammighet
knyts definitionen av vad som menas med en reglerad marknad till
den som anges i direktivet om investeringstjanster (93/22/EEG)."
| stallet for “fondbors” hanvisas saledes till "en sadan reglerad
marknadsplats som avses i artikel 1.13 i direktivet om investerings-
tjanster”.

En reglerad marknad anges dar som en marknad for 6verlatbara
vardepapper, andelar i foretag for kollektiva investeringar, penning-
marknadsinstrument, finansiella terminskontrakt och motsvarande
instrument med kontantavrakning, ranteterminskontrakt, rénte-
och valutaswaps samt swaps pa aktier och aktieindex, kop- och silj-
optioner avseende alla instrument som angetts ovan, dari inbegripet
motsvarande instrument med kontantavrakning.

11 Artikel 19.1 (a), (b) och (c) i ucitsdirektivet.

12 Radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjanster inom vérdepap-
persomradet, EGT L 141, 11.6.1993, s. 27 (Celex 393L0022), senast &ndrat genom réadets
direktiv 2000/64/EG (EGT L 290. 17.11.2000, Celex 32000L0064).

13 Artikel 19.1 (@) i ucitsdirektivet.
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Som ytterligare krav skall den reglerade marknaden forekomma i
den forteckning som avses i artikel 16 i direktivet om investerings-
tjanster (93/22/EEG) och som har uppréttats av den medlemsstat
som ar hemland enligt definitionen i artikel 1.6 (c), samma direktiv.

Dértill skall den reglerade marknaden verka regelbundet och
kénnetecknas av att regler, som har utfardats av eller godkants av
de behdriga myndigheterna, bestdmmer marknadens arbetssatt,
villkoren for tilltrade till marknaden och, da direktiv 79/279/EEG"
ar tillampligt, villkoren for upptagande till notering sdsom fore-
skrivits i det direktivet och, da det direktivet inte ar tillampligt, de
villkor som ett finansiellt instrument maste uppfylla innan det i
praktiken kan omsattas pd marknaden. Som ett sista krav anges att
den reglerade marknaden skall krava efterlevnad av alla regler om
rapporter och insyn som har faststallts till foljd av artiklarna 20 och
21 i direktivet om investeringstjanster (93/22/EEG)."

Utredningen foreslar att de nya bestammelserna i ucitsdirektivet
genomfdrs i svensk ratt. 1 den nuvarande bestdmmelsen i 18 8§
forsta stycket lagen om vérdepappersfonder raknas upp svensk eller
utlandsk bors, auktoriserade marknadsplatser och andra reglerade
marknader som ar éppna for allmanheten. Denna upprékning mot-
svarar ucitsdirektivets krav, aven efter den nu redovisade and-
ringen. Bestdmmelserna om reglerade marknader &r ndmligen infor-
livade i svensk rétt bl.a. genom lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet. Utfasningen av begreppet "fondbors” i ucits-
direktivet bor darfor inte medféra en &ndring i lagtexten.
Utredningen foreslar darfor att den aldre lydelsen fors dver till den
foreslagna lagen, med fortydligandet att dven penningmarknads-
instrument omfattas.

14 Réadets direktiv 79/279/EEG av den 5 mars 1979 om samordning av villkoren for upp-
tagande av vérdepapper till officiell notering vid fondbdrs, upphéavd (och kodifierad) genom
Europaparlamentets och Radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av
vardepapper till officiell notering och om uppgifter som skall offentliggéras betréffande
sddana vardepapper, EGT L 184, 6.7.2001, s. 1 (Celex 32001L0034).

15 Artikel 1.13 i direktivet om investeringstjanster (93/22/EEG) last tillsammans med avsnitt
B i bilagan till direktivet.
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8.3.2  Vissa onoterade penningmarknadsinstrument

Utredningens forslag: Medel som ingar i en vardepappersfond
far placeras i onoterade penningmarknadsinstrument under for-
utsattning att emissionen eller utgivaren ar reglerade i syfte att
skydda investerare och sparmedel och om instrumenten utgetts
eller garanterats av i lagen uppréknade emittenter och garanter.

Skélen for forslaget: 1 det nya ucitsdirektivet finns en bestdmmelse
som tar sikte pa vissa typer av onoterade penningmarknadsinstru-
ment.*® Dessa instrument kan sagas vara privilegierade och likstlls
med noterade innehav. En forutsattning &r dock att det finns ett
tillréckligt grundskydd for dem som investerar i instrumenten och
de medel som investeras. Vidare erhalls denna férmanliga sarstall-
ning endast om penningmarknadsinstrumenten &r utgivna eller
garanterade av nagon av de i direktivet uppraknade emittenterna
respektive garanterna. Det ar huvudsakligen fraga om stater eller
myndigheter samt vissa fOretag och institutioner.

Utredningen foreslar att det i svensk lagstiftning inférs en mot-
svarande bestammelse. | artikeltexten (artikel 19.1 (h) sista streck-
satsen) hanvisas till direktivet 78/660/EEG". Det ar det s.k. fjarde
bolagsdirektivet, vilket inforlivats i svensk ratt bl.a. genom ars-
redovisningslagen (1995:1554). Det fordras emellertid en hanvis-
ning till direktivet och inte till den svenska lagen eftersom en
svensk vardepappersfond far investera dven i penningmarknads-
instrument som emitterats av andra dn svenska foretag.

16 Artikel 19.1 (h) i ucitsdirektivet.

17 Radets fjarde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 grundat pé artikel 54.3 g i fordraget
om arsbokslut i vissa typer av bolag, EGT L 222, 14.8.1978, s. 11 (Celex 31978L.0660), senast
andrat genom direktiv 1999/60/EG (EGT L 162, 26.6.1999, s. 65).
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8.3.3  Andra overlatbara vardepapper och
penningmarknadsinstrument

Utredningens forslag: En vérdepappersfond far, som tidigare,
placera upp till 10 procent av sina tillgangar i andra overlatbara
vardepapper an de som ar noterade pa en reglerad marknad och
dartill inneha onoterade vérdepapper som forvdntas noteras
inom ett ar. En vardepappersfond far ocksa placera upp till
10 procent av sina tillgangar i andra penningmarknadsinstru-
ment an de som behandlats tidigare. Om vardet pa onoterade
vérdepapper Overstiger 10 procent av fondens vérde skall dock
fondbolaget informera Finansinspektionen om detta.

Fondbolaget skall i fondbestdammelserna ange grunderna for
hur de onoterade innehaven varderas.

Utredningens forslag: Enligt de nuvarande bestdimmelserna i lagen
om vardepappersfonder och i ucitsdirektivet far en vardepappers-
fond placera medel aven i andra Gverlatbara vardepapper an de som
ar noterade pa en reglerad marknad, dvs. enkelt uttryckt i onot-
erade vérdepapper.

En vardepappersfond far for det forsta investera i onoterade
innehav med maximalt 10 procent av fondens tillgangar.®® Den
bestammelsen i ucitsdirektivet ar andrad bara pa sa satt att den aven
omfattar onoterade penningmarknadsinstrument (andra &n de
privilegierade som diskuterats i foregaende avsnitt). Utredningen
foreslar att den svenska regleringen andras sa att detta framgar.

En vardepappersfond far, enligt ucitsdirektivet, for det andra
investera i onoterade innehav om det kan forvéntas att vérde-
pappren kommer att noteras inom ett ar fran det att pappret
emitterats. Det finns inte nagon gréans for hur stor del av en varde-
pappersfonds tillgdngar som far investeras i sadana fall.® Diremot
géller de riskspridningsregler som finns for innehav i allménhet.
Om dessa papper inte noteras inom ett ar maste fonden sélja
vardepapper, om innehavet annars skulle dverstiga 10 procent av
fondens tillgangar. Utredningen foreslar inte nagon dndring. Vart
att notera ar dock att denna bestammelse i ucitsdirektivet inte far

18 Artikel 19.2 i ucitsdirektivet (jfr ocksa 18 § tredje stycket lagen om virdepappersfonder).
1 Artikel 19.1 (d) i ucitsdirektivet (jfr ocksa 18 § forsta stycket lagen om vardepappers-
fonder).
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tillampas pd penningmarknadsinstrument.®® Denna skillnad bor
framga av lagtexten.

En véardepappersfond kan, med tillimpning av en kombination av
de tva nyss ndmnda bestdammelserna, fran tid till annan inneha
onoterade vardepapper som Overstiger 10 procent av fondens varde.
Aven om detta séledes ar tillatet kan det i vissa fall vara olampligt.
Det kan tédnkas uppkomma fall dér en vardepappersfond regel-
massigt ligger éver 10 procent i onoterade papper. Detta kan skapa
vérderingsproblem och rubbar vérdepappersfondens karaktar. Dér-
till &r det svart att bedoma om en fond bor avyttra ett innehav eller
inte. 1 syfte att ge Finansinspektionen stérre maojligheter att vidta
lampliga atgarder foreslas en bestammelse som alagger fondbolaget
att informera inspektionen i de fall en fond, med stéd av ovan
angivna bestdammelser, har placerat mer dn 10 procent av sina till-
gangar i onoterade vardepapper. Det ar siledes fraga om ett
flaggningsférfarande som ger inspektionen mojlighet att agera.
Idag ger fondbolagen in en allmén information om sina innehav till
Finansinspektionen, se t.ex. inspektionens Foreskrifter (FFFS
1998:10) om kvartalsrapporter for fondbolag och vérdepappers-
fonder. Information om onoterade innehav 6ver 10 procent av
fondens tillgangar bor darfor inordnas i detta system. Inspektionen
bor darfor inom ramen for sin tillsyn lamna kompletterande
foreskrifter om hur och i vilka intervall sadan information skall
lamnas (jfr 3 § 9 forordningen (1990:1123) om vardepappers-
fonder).

Fondbolaget bor ocksad i fondbestimmelserna ange de vard-
eringsprinciper som anvéands vid véarderingen av onoterade innehav.

21 artikel 19.1 (d) talas nimligen endast om 6verlatbara virdepapper och inte om penning-
marknadsinstrument. Detta innebér en inskrankning fran vad som géller idag enligt lagen om
vardepappersfonder eftersom det i den svenska lagen hénvisas inte till Gverlatbara vérde-
papper utan “fondpapper och andra finansiella instrument” och som saledes omfattar aven
penningmarknadsinstrument.
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8.3.4  Riskspridning

Utredningens forslag: | en vardepappersfond far inga overlatbara
vardepapper eller penningmarknadsinstrument som utfardats av
samma emittent till hdgst

1. 5 procent av fondens vérde, eller

2. 10 procent av fondens varde, om det sammanlagda innehavet
av sadana tillgangar uppgar till hdgst 40 procent av fondens
vérde, eller

3. 25 procent av fondens varde, om de bestar av obligationer ut-
fardade av ett kreditinstitut som har séte i ett land inom EES
och som enligt lag &r underkastat sarskild offentlig tillsyn
avsedd att skydda innehavare av institutets obligationer,
under forutsittning att det sammanlagda vardet av dessa
tillgangar uppgar till hogst 80 procent av fondens varde, eller

4, 35 procent av fondens véarde, om de &r utfardade eller garan-
terade av en stat, en kommun eller en statlig eller kommunal
myndighet i ett land inom EES eller av nagot allmant inter-
nationellt organ i vilket ett eller flera lander inom EES é&r
medlemmar.

En vardepappersfond far dock investera hogst 20 procent av
fondens varde i Overlatbara vardepapper och penningmarknads-
instrument som utfardats av samma bolag eller annat bolag i samma
koncern.

Skalen for forslaget: De riskspridningsregler som tidigare fanns i
ucitsdirektivet och som har sina motsvarigheter i lagen om vérde-
pappersfonder, aterfinns aven i det nya ucitsdirektivet. Saledes far
en vdardepappersfond inte exponera sig mer an upp till 5 procent
(respektive 10, 25 eller 35 procent) av fondens tillgangar (se
narmare forslagsrutan). Vidare finns kvar bestdmmelsen om vissa
obligationer och andra skuldforbindelser (20 § lagen om vardepap-
persfonder). De nya bestammelserna innehaller dock tva nyheter.
Tidigare fick en vardepappersfond inte investera mer an 5 pro-
cent (etc.) av sina tillgangar i vardepapper med samme utgivare. Nu
anges att en vardepappersfond inte far investera mer an 5 procent
av sina tillgangar i vérdepapper eller penningmarknadsinstrument
som emitterats av samma organ.? Dessa andringar bor genomforas.

2L Artikel 22 i ucitsdirektivet.
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For det forsta bor darfor ”penningmarknadsinstrument” inforas
i lagtexten. Innebdrden bor bli att samtliga innehav med samma
utgivare bor tas med vid berakningen om en fond haller sig inom de
procentuella begrdnsningarna. En vardepappersfond som exempel-
vis ager saval aktier i Nordea som penningmarknadsinstrument
utfardade av samma bank, maste saledes rakna samman dessa olika
innehav.

For det andra maste lagen anpassas till ucitsdirektivets hanvis-
ning till att vardepappren och penningmarknadsinstrumenten ut-
fardats av “samma organ”. Denna terminologi &r nagot otydlig. |
den engelska versionen star t.ex. "body”. Ucitsdirektivet ger dock
en definition av begreppet som i princip dverensstiammer med kon-
cernbegreppet.”> Hanvisning gors namligen till det s.k. sjunde
bolagsdirektivet”®. Med samma organ skulle i sa fall menas alla de
bolag som ingar i samma grupp for sammanstalld redovisning enligt
det direktivet eller i enlighet med erké&nda internationella redovis-
ningsregler. Den sistndmnda hénvisningen har betydelse for
investeringar utanfor EES-omradet. Det sjunde bolagsdirektivet ar
genomfort bla. i arsredovisningslagen (1995:1554). | artikel 1 i
sjunde bolagsdirektivet och i 1 kap. 4 § arsredovisningslagen
definieras sa koncernforetag. Definitionen motsvarar i huvudsak
den som aterfinns i 1 kap. 5 § aktiebolagslagen (1975:1385).

Utredningen foreslar att det i den svenska lagen hanvisas till
koncernbegreppet och att detta definieras sarskilt. Den defini-
tionen bér omfatta det sjunde bolagsdirektivet och erkanda inter-
nationella redovisningsprinciper. Pa sa sétt traffas inte bara svenska
koncernforhéallanden, utan aven liknande forhallanden oavsett
vilken marknad en fond riktar in sig pa.

Den nya bestammelsen i ucitsdirektivet innebar saledes att
begransningsreglerna traffar vardepapper m.m. utgivna av ett eller
flera bolag i samma koncern. Regeln har inforts av forsiktighets-
skél. Det d&r nddvandigt att en fond, nar det géller investeringar som
utsatter dem foér en motpartsrisk, undviker en orimlig koncentra-
tion.?* Fondbolaget maste féljaktligen i fortsattningen t.ex. kont-

22 Artikel 22.5 tredje stycket i ucitsdirektivet.

2 Radets sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 grundat pa artikel 54.3 g i for-
draget om sammanstélld redovisning, EGT L 193, 18.7.1983, s. 1 (Celex 31983L0349), senast
andrat genom radets direktiv 2001/65/EG (EGT L 283, 27.10.2001, s. 28, Celex
32001L0065).

2 punkten 10 i ingressen till direktivet med andring av ucitsdirektivet vad galler fondfére-
tagets investeringar (2001/108/EG).
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rollera att de bolag i vilka fonden ager aktier eller andra vérde-
papper inte ingar i samma koncern.

Den nya bestimmelsen traffar investeringar i 6verlatbara varde-
papper, penningmarknadsinstrument, inlaning i kreditinstitut och i
derivatinstrument. Enligt artikel 22.5 fjarde stycket i ucitsdirektivet
far emellertid medlemsstaterna tillata investeringar upp till en grans
pa 20 procent i overlatbara vardepapper och penningmarknads-
instrument inom samma koncern.”

Det kan finnas skal for att inte koncentrera en fonds invest-
eringar till en och samma koncern; koncerninterna transaktioner
kan vara svara att folja. De motpartsrisker som ligger i sadana
investeringar motverkas emellertid &ven av de bestdmmelser som
géller for de reglerade marknaderna, genom bdrsregler etc. Genom-
lysningen av sddana bolag torde ocksa ge ett visst skydd. Samtidigt
bor en fonds investeringsmajligheter inte begrdnsas i onddan. Det
ar utredningens uppfattning att syftet, att undvika orimlig kon-
centration, uppnas dven om fonder tillats investera upp till 20 pro-
cent av sina tillgangar i bolag inom samma koncern.

% | direktivtexten anges egentligen “inom samma grupp”. | ordet grupp torde dock laggas
samma betydelse som koncern, dvs. en grupp av foretag med sammanstélld redovisning.
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8.4 Indexfonder

Utredningens forslag: Véardepappersfonder som enligt fondbe-
stiammelserna investerar i aktier eller skuldférbindelser i syfte
att efterbilda sammanséttningen av ett visst aktieindex eller
index for skuldforbindelser far gora avsteg fran de placerings-
bestdmmelser som annars géller for aktier och skuldférbindelser
om detta behdvs for att spegla ett index som godkénts for detta
andamal av Finansinspektionen. Inspektionen far godkéanna
index som har en tillrackligt diversifierad sammansattning, utgor
en lamplig referens for den marknad det hanfor sig till och
offentliggors pa lampligt vis.

Indexfonder far placera upp till 20 procent av fondens varde i
aktier eller skuldférbindelser som utfardats av samma bolag eller
annat bolag i samma koncern.

Med Finansinspektionens tillstand far en indexfond placera
upp till 35 procent av fondens vérde i vardepapper som utfardats
av samma bolag eller annat bolag i samma koncern. Invest-
eringar upp till denna gréans &r bara tillatna for en enda emittent.
Tillstand far lamnas om inspektionen finner att detta &r ndod-
vandigt med hénsyn till de exceptionella marknadsvillkor som
rader pa den marknad som indexet refererar till.

Skalen for forslaget: De allmanna begransningsregler som galler for
aktier och rantepapper har tidigare forhindrat s.k. indexfonder dar
nagot enskilt vardepapper haft for stor vikt i indexet. Som exempel
kan tas Stockholmsboérsens aktieindex OMX Index per den
1 februari 2002 dér Ericsson B har en vikt pa 17,43 procent och
AstraZeneca PLC har en vikt pa 10,48 procent.®® Den allmanna
begransningsregeln om hogst 10 procent i aktier med samme
emittent som aterfinns i artikel 22.2 i ucitsdirektivet forhindrar
sdledes for en vardepappersfond att replikera det indexet.?’

I syfte att mojliggora for indexfonder dven i sadana fall tillater
numera ucitsdirektivet fér medlemsstaterna att ge sarskilt undantag

% Indexet, som bestdr av 30 aktieslag, omviktas kontinuerligt. Se www.stockholmsborsen.se.
21 Dartill inryms inte heller alla de aktier med en vikt Gver 5 procent inom den stadgade
40 procent-gransen i artikel 22.2 i ucitsdirektivet. Ericsson B, AstraZeneca PLC, Nordea
AB, Hennes & Mauritz B, Telia AB och Svenska Handelsbanken A har alla en vikt pa 6ver
5 procent och har tillsammans en vikt pa 54,39 procent (per den 1 februari 2002).
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fran de allmanna begransningsreglerna.?® Utredningen foreslar att
dessa bestammelser infors i den foreslagna lagen.

Indexfonder, dvs. sadana vardepappersfonder som enligt sina
fondbestammelser asyftar att efterbilda sammanséttningen av ett
visst index, far investera upp till 20 procent av fondens tillgangar i
en aktie eller skuldférbindelse som utfardats av samma bolag eller
annat bolag i samma koncern.” Detta innebér att om en indexfond
valjer att investera i ett index dar ett flertal koncernbolag ingar, far
fondbolaget investera maximalt 20 procent av fondens tillgangar i
sadana koncernbolag.

Fonden skall ”syfta till att efterbilda” sammansdttningen av ett
visst index. Detta innebar inte nodvandigtvis att fonden maste dga
exakt de aktier eller rantepapper som omfattas av indexet. Genom
andra atgarder, t.ex. innehav av derivatinstrument, kan en mot-
svarande sammansattning uppnas. Daremot bor inte Finansinspek-
tionen tillata fondbestammelser dar en fond séger sig syfta till att
efterbilda sammansdttningen av ett visst index med en del av
fondférmogenheten (t.ex. att 80 procent skall placeras i enlighet
med OMX-index och resterande 20 procent i enskilda aktier). I
sadana fall skulle de grundlaggande placeringsreglerna kunna kring-
gas.

I vissa fall kan marknadsférhallandena vara sidana att inte ens en
mojlighet att investera upp till 20 procent i ett vardepapper forslar
till att folja ett index. I Finland t.ex. har Nokiaaktien en hogre
viktning. | artikel 22a.2 i ucitsdirektivet finns en bestdimmelse som
gor det mojligt for medlemsstaterna att, om det foreligger "excep-
tionella marknadsvillkor”, lata indexfonder placera upp till 35 pro-
cent av sina tillgangar i finansiella instrument som utfardats av ett
bolag eller av ett annat koncernbolag. En indexfond far i sa fall ha
endast ett sadant innehav.

Bestammelsen ar nagot svartolkad. Det forefaller mindre lamp-
ligt att lagstiftaren gor en beddmning om det foreligger excep-
tionella marknadsvillkor. 1 sa fall skulle den beddmningen bli

2 Artikel 22a i ucitsdirektivet.

2 | artikel 22a anvéands skrivningen “emitterade av samma organ”. Den definition av ”organ”
som redovisas i avsnitt 8.3.4 aterfinns i artikel 22 och skall anvandas "vid berakningen av
granserna i [artikel 22]”. Det &r darfor inte alldeles sjélvklart att begrénsningsreglerna i
artikel 22a skall avse emissioner av samma bolag eller annat bolag i samma koncern. Regeln i
artikel 22a ar dock formulerad som ett undantag frén bestimmelserna i artikel 22 och
medlemsstaterna far "hoja de granser som anges i artikel 22...”. Nagon annan bedémning an
att “organ” skall tolkas likadant i artikel 22 och i artikel 22a bor darfor inte goras. Detta lar
dock inte fa négon storre praktisk betydelse eftersom det nog tillhor ovanligheten att flera
koncernbolag ingér i samma index.
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statisk och svar att justera. Vidare ar det oklart om den svenska
lagstiftningen i sa fall skall bedoma endast den svenska marknaden
eller alla tankbara marknader som svenska indexfonder ma téankas
vilja kopplas till.

Det kan aven diskuteras om det i Sverige foreligger sadana
exceptionella forhallanden som nu avses. Ericssonaktien har for
narvarande inte en sa hog viktning pa marknaden, men har vid
tidigare varderingar utgjort en storre del av index. Den svenska
aktiemarknaden &r ocksa relativt liten och kan darfor lattare
komma att domineras av storre bolag. Regeln i ucitsdirektivet
synes emellertid inte ha tillkommit med de svenska forhallandena i
atanke.

Den Idampligaste ordningen synes vara att i lag medge att Finans-
inspektionen kan tillita en indexfond att for ett enda innehav
exponera sig upp till 35 procent mot ett och samma bolag/koncern.
Forutsattningen for detta skulle i s fall vara att inspektionen
finner detta nodvandigt med héansyn till att forhallandena pa den
marknad som indexet refererar till &r exceptionella. Med denna
ordning skulle inspektionen kunna godkénna svenska indexfonder
som t.ex. avser att replikera ett finskt index, om inspektionen
finner de finska marknadsvillkoren vara exceptionella. Regelns
svaghet visar sig om den finska finansinspektionen gjort en motsatt
bedémning. Effekten skulle darvid kunna bli att de finska
fondspararna fick vanda sig till svenska fonder for att skaffa sig en
indexfond som replikerar den finska borsen.

Utredningen ifragasatter lampligheten att tillata indexfonder dar
ett innehav uppgar till 6ver en tredjedel av fondens varde. Sadana
indexfonder skulle mojligtvis kunna tillitas som specialfonder
(kapitel 9), dar fondspararna far en sarskild fingervisning om att
det ar fraga om en fond med hog exponering mot ett enskilt
innehav.

Det ar dock svart, for att inte siga omdjligt, att hindra att sédana
typer av indexfonder séljs i Sverige. Bestammelsen i ucitsdirektivet
kan bli foremal for olika tolkning i olika medlemsstater och
utlandska ucitsfonder far som bekant saljas har. Efterfragar svenska
fondsparare sadana indexfonder som har en viktning pa upp till
35 procent lar de ocksa vanda sig till sadana utlandska indexfonder.
Om Finansinspektionen far en mojlighet att godkanna sadana
svenska indexfonder har inspektionen en stérre mojlighet att i det
internationella samarbetet verka for en enhetlig rattstillampning
inom EES.
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Det &r inte alla index som kan anvéndas for indexfonder. Finans-
inspektionen skall kontrollera och godkanna de index som en
véardepappersfond vill efterbilda. En grundldggande forutsattning ar
att indexet ar tillrackligt diversifierat.*® Det ar givetvis inte frdga om
att krava att alla vardepapper som ingar i ett index har en vikt som
foljer de allmanna begrénsningsreglerna. Daremot kan vardepapper
med hog viktning ha betydelse om indexet bestar av ett farre antal
vardepapper. Ett index som bestar av fem vardepapper med vardera
20 procents vikt kan darfor komma att anses ha en otillracklig
diversifiering. P4 samma satt bor ett index dar ett vardepapper har
en vikt pa 35 procent bedomas som tillrackligt diversifierat endast
om indexets sammansattning i évrigt vager upp det dominerande
vardepappret pa ett fullgott satt.

Vidare skall indexet utgora en lamplig referens for den marknad
det hanfor sig till samt offentliggéras pa lampligt vis. Det ar med
andra ord endast valk&dnda och erkdnda index som kan komma
ifrdga for vardepappersfonder.®* Harigenom underlittas for andels-
agare och andra som vill jimféra olika fonder med varandra.

Det forefaller [&ampligt att Finansinspektionen vid sin beddmning
av fondbestammelserna i samband med ett tillstandsarende (eller
arende om andring av fondbestdmmelserna) dven gor sina overvag-
anden om det index som fonden vill efterspegla.

De mer generdsa placeringsbestammelserna som medges for
indexfonder innebéar emellertid inte nagon lattnad i den makt-
begransningsregel som avser att begrénsa en fonds &gande av en
enskild emittent (se avsnitt 8.12). Foljaktligen maste aven en
indexfond folja t.ex. réstbegransningsregeln for aktier.

% Jfr utredningens diskussion i avsnitten 5.2, 5.6 och 9.5.2.
3 Jfr punkten 14 i ingressen till direktivet med andring av ucitsdirektivet vad galler fondfére-
tags investeringar (2001/108/EG).
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8.5 Insattningar hos kreditinstitut m.m.

Utredningens forslag: Medel som ingar i en vardepappersfond
far sattas in pa konton med ratt till omedelbar aterbetalning eller
konton med hogst 12 manaders uppsagningstid hos svenska
kreditinstitut, utldandska kreditinstitut med site inom EES-
omradet samt andra utlandska kreditinstitut om dessa omfattas
av tillsynsregler som av Finansinspektionen anses motsvara dem
som faststalls i gemenskapslagstiftningen. En fond far investera
hogst 20 procent av sina tillgangar i inlaning i samma kredit-
institut eller, om kreditinstitutet ingar i en koncern, i en och
samma koncern.

En véardepappersfond far darutdver ha de likvida medel som
behovs for verksamheten.

Skélen for forslaget: Det har hittills forutsatts att vardepappers-
fonder investerar i finansiella instrument och att fonden darutover
haller andra likvida medel i syfte att underlatta inlésen av andelar
och betalningen av de I6pande kostnaderna. En nyhet i det nya
ucitsdirektivet &r att vissa insdttningar hos kreditinstitut likstélls
med investeringar i finansiella instrument.*

Idag far en vardepappersfond ha de likvida medel som behdvs for
verksamheten.®® En forutsittning ar att dessa medel placeras séa att
de forrantas, antingen genom insittning pa bankrakning eller
genom placering i likvida instrument pa penningmarknaden och
liknande.* Det finns inte ndgon grans for hur mycket likvida medel
en fond hogst far ha, men enligt tidigare forarbetsuttalanden &r inte
avsikten att en fond har en likviditetshantering som till omfattning
och inriktning kan jamstéllas med den vanliga placeringsverksam-
heten.®

Enligt nya bestammelser i ucitsdirektivet far nu vardepappers-
fonder, som ett led i sin placeringsinriktning, investera i insatt-
ningar hos vissa kreditinstitut, dock med den begrdnsningen att
fonden inte far investera mer 4n 20 procent av sina tillgangar i
inldning i samma koncern.* Denna nya bestammelse ar en naturlig

32 Artikel 19.1 (f) i ucitsdirektivet.

33 18 § femte stycket lagen om virdepappersfonder och artikel 19.4 i ucitsdirektivet.

3 Prop. 1989/90:153, s. 64.

% Prop. 1989/90:153. s. 64.

% Artikel 22.1 och 22.5 tredje stycket. Om koncernbegreppet, se utredningens Gvervaganden
i avsnitt 8.3.4.
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foljd av genomfdrandet av den ekonomiska och monetdra
unionen.*” Utredningen foreslar att ucitsdirektivets bestammelser
infors i den foreslagna lagen.

En grundlaggande forutsattning for sadana investeringar ar att
fonden kan avsluta sitt engagemang inom 12 manader. Invester-
ingen far inte lasas in pa langre period. P& sa sitt sakerstélls att
investeringen ar tillrackligt likvid.

Vidare omfattas endast insattningar hos kreditinstitut. Nagon
narmare beskrivning av vad som menas med kreditinstitut aterfinns
dock inte i ucitsdirektivet. Vad som avses med kreditinstitut
behandlas dock pa annat hall inom gemenskapslagstiftningen® och
i annan finansiell lagstiftning. | lagen (1994:2004) om kapital-
tdckning och stora exponeringar for kreditinstitut och varde-
pappersbolag definieras kreditinstitut som bank, kreditmarknads-
foretag och Svenska Skeppshypotekskassan. Kreditmarknads-
foretag ar, enligt lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet,
svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk forening som har fatt
tillstdnd att driva finansieringsverksamhet enligt lagen. Det saknas
skal att i fondlagstiftningen infora nagon sarskild bestamning som
avviker fran den allméanna.

Insattningar far goras hos kreditinstitutet som har sitt sate i en
medlemsstat. | och med EES-avtalet innebdr detta att kreditinstitut
med séte i ett land inom EES kan vara foremal for investering. En
vardepappersfond far dven i vissa fall investera i insittningar i
kreditinstitut med sdte utanfér EES. Forutsattningen ar dock att
sadana kreditinstitut omfattas av tillsynsregler som av Finans-
inspektionen anses motsvara dem som faststélls i gemenskaps-
lagstiftningen.

Det finns givetvis aven i fortsattningen behov av likvida medel i
fondverksamheten, utan att fonden enligt sina fondbestammelser
far investera i inlaning enligt ovan. Behov av att halla bankmedel
kan t.ex. uppsta for I6pande och sarskilda betalningar, vid forsalj-
ning av investeringstillgangar till dess fonden aterinvesterat medlen
samt nar det ar absolut nodvandigt att uppskjuta investeringar.®

3" Punkten 8 i ingressen till irektivet med andring av ucitsdirektivet vad galler fondforetags
investeringar (2001/108/EG).

% Se t.ex. Europaparlamentets och Rédets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000 om
rétten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut, LGT L 126, 26.5.2000, s. 1 (Celex
32000L0012), senast andrat genom Europaparlamentets och Réadets direktiv 2000/28/EG
(EGT L 275, 27.10.2000, s. 37, Celex 32000L.0028).

% punkten 9 i ingressen till direktivet med andring av ucitsdirektivet vad galler fondforetags
investeringar (2001/108/EG).
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8.6 Finansiella derivatinstrument

Vardepappersfonder far idag handla med olika derivatinstrument
endast i viss begransad omfattning. Enligt 25 § lagen om vérde-
pappersfonder far foljaktligen sadan handel ske endast i syfte att
effektivisera forvaltningen av fondens tillgangar eller att skydda
fondens tillgangar mot valutakursforluster eller andra risker. Med
derivatinstrument avses framst optioner och terminer, men &ven
andra liknande finansiella instrument som grundar sig pa en under-
liggande finansiell tillgang. Daremot omfattas inte derivatinstru-
ment som grundar sig pa andra tillgdngar sasom ravaror eller
liknande av regleringen. Valutaderivat godtas dock uttryckligen.

Vid inférandet av nuvarande fondlagstiftning noterades att
optioner och terminer var relativt nya finansiella instrument pa den
svenska marknaden vilka — ratt hanterade — var utmérkta s.k. risk-
avlaggningsinstrument.® Uttrycket effektivisera forvaltningen,
hamtat fran ucitsdirektivet (artikel 21), omfattade emellertid, enligt
forarbetsuttalanden, inte endast situationer dér ett innehav gard-
eras. Aven en atgard som syftar till att 6ka avkastningen pé& en
fonds tillgangar borde omfattas av uttrycket. Finansinspektionen
har ocksa i sina foreskrifter sarskilt reglerat handeln med derivat-
instrument.**

8.6.1 Noterade finansiella derivatinstrument

Utredningens forslag: Medel som ingar i en vardepappersfond
far placeras i finansiella derivatinstrument, inklusive motsvar-
ande kontantavraknande instrument, som omsatts pa en sadan
reglerad marknad som avses i avsnitt 8.3.1, om de underliggande
tillgangarna utgors av overlatbara vardepapper och penning-
marknadsinstrument, finansiella index, rantesatser, vaxelkurser
eller utlandska valutor.

Skalen for forslaget: | nya ucitsdirektivet finns numera mojligheten
for vardepappersfonder att handla med olika finansiella derivat-
instrument som ett led i deras investeringsstrategi. Det ar forst
fraga om sadana finansiella derivatinstrument som handlas pa en

“0 Prop. 1989/90:153 .35 f.
4 Kapitel 6 i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1997:11) om vérdepappersfonder.
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reglerad marknad.”> Med reglerad marknad avses detsamma som for
noterade Gverlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument
i avsnitt 8.3.1.

Vilka typer av derivatinstrument som en vardepappersfond far
investera i bestdims genom en upprékning av de underliggande till-
gangar som kan komma ifraga. | strikt hanseende skulle finansiella
derivatinstrument endast kunna vara sddana instrument som har
underliggande finansiella tillgangar. 1 upprakningen finns emeller-
tid dven andra typer av tillgdngar som inte alltid rdknas till de
finansiella, t.ex. rantesatser, vaxelkurser och utldndska valutor. |
begreppet finansiella derivatinstrument inkluderas emellertid enligt
artikeltexten "motsvarande kontantavréknade instrument”. Det &r
sdledes den angivna upprakningen som ar av betydelse. Utred-
ningen foreslar att dessa bestammelser genomfors.

En naturlig forutsattning for investeringar i derivatinstrument &r
att vardepappersfonden kan investera i dessa underliggande till-
gangar utifran de investeringsmal som angetts i fondbestam-
melserna.

8.6.2 OTC-derivat

Utredningens forslag: En vardepappersfonds tillgangar far placeras
i finansiella derivatinstrument som handlas direkt mellan parterna
(s.k. OTC-derivat) om de underliggande tillgangarna utgors av
Overlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument, finansi-
ella index, rantesatser, vaxelkurser eller utldndska valutor, allt under
forutsattning att sadana investeringar ingar i fondens placerings-
inriktning enligt fondbestdmmelserna, samt om

—  motparten vid affaren &r en institution som omfattas av
tillsyn och tillndr de kategorier som godkdants av Finans-
inspektionen, och

— derivatinstrumenten ar foremal for tillforlitlig och verifierbar
vardering fran dag till dag samt att de vid varje tidpunkt, pa
fondens/fondbolagets initiativ, kan saljas, 16sas in eller av-
slutas genom en utjdmnande transaktion till ett rimligt vérde.

42 Artikel 19.1 (g) med hanvisning till artikel 19.1 (a)-(c) i ucitsdirektivet.
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Skalen for forslaget: Vid sidan av noterade finansiella derivat far
vardepappersfonder enligt ucitsdirektivet daven investera i s.k.
OTC-derivat. Begreppet harstammar fran uttrycket over-the-
counter och avser sadana derivat som handlas direkt mellan parterna
och inte Over en reglerad marknad. Att derivatet skall handlas
"direkt mellan parterna” skall dock inte tas allt fér bokstavligt.
Oftast genomfors sadana affarer via en mellanhand pa den
finansiella marknaden och som framgér nedan &r detta t.o.m. en
forutsattning. OTC-derivat kan vara skrdddarsydda for en viss
affar, men kan ocksa folja en faststalld standard. Utredningen
foreslar ett genomforande av bestammelserna.

En vérdepappersfond far inte investera i alla typer av OTC-
derivat. En grundldggande forutsattning dr, som for noterade
derivat, att derivatets underliggande tillgangar utgors av Gverlatbara
vérdepapper, penningmarknadsinstrument, finansiella index, rante-
satser, vaxelkurser eller utldndska valutor. En vytterligare forut-
sattning &r att vardepappersfonden kan investera i dessa under-
liggande tillgdngar utifran de investeringsmal som angetts i fond-
bestdmmelserna.

Vidare uppstélls krav pa en lamplighetsbedomning av mot-
parterna, likviditet och fortlépande vardering av positionen. Gen-
om dessa ytterligare krav sékerstalls ett tillrackligt investerarskydd,
liknande det som investerarna far vid forvirv av noterade derivat.*®

Foljaktligen fordras att motparten ar institutioner som omfattas
av tillsyn och tillndr de kategorier som godkénts av Finansinspek-
tionen. Det torde vara sadana finansiella foretag som fatt tillstand
av inspektionen att bedriva sadan verksamhet i vilken handel med
derivatinstrument ingar. Om foretagens tillstind omfattar sadan
handel bor dessa foretag darigenom anses ha godkénts av inspek-
tionen dven i de avseenden som avses hdr. Vidare krévs att OTC-
derivaten ar foremal for tillforlitlig och verifierbar vardering fran
dag till dag samt att de vid varje tidpunkt, pa fondbolagets initiativ,
kan séljas, l6sas in eller avslutas genom en utjdmnande transaktion
till ett rimligt varde.

43 punkten 12 i ingressen till direktivet med andring av ucitsdirektivet vad géller fondforetags
investeringar (2001/108/EG).
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8.6.3  Riskspridning

Utredningens forslag: Investeringar i derivatinstrument far
goras endast om fondens exponering mot de underliggande till-
gangarna inte ssmmanlagt Gverstiger de begransningar som finns
i lagen for placeringar i sddana tillgangar. Detta galler dock inte
om det ar fraga om ett indexbaserat derivatinstrument som en
indexfond innehar i syfte att efterbilda sammanséattningen av ett
index.

Fondbolag som for en fonds rékning investerar i derivat-
instrument skall darutdver alltid sékerstélla att fondens totala
exponering som hanfor sig till derivatinstrument inte Gver-
skrider fondportféljens totala nettovérde.

Exponeringen skall berdknas med hédnsyn till det aktuella
vardet av de underliggande tillgdngarna, motpartsrisken, kom-
mande marknadsrérelser och den tid som finns tillganglig for att
I6sa in positionerna. Innefattar ett Gverlatbart vardepapper eller
ett penningmarknadsinstrument ett derivat, maste aven detta
beaktas.

Riskexponeringen mot en fonds motpart vid en transaktion
med OTC-derivat far vidare inte Overstiga 10 procent av
fondens tillgangar, nar motparten ar ett kreditinstitut som har
sitt sate i en medlemsstat eller dr ett kreditinstitut med séte i
tredje land, forutsatt att det omfattas av tillsynsregler som av
Finansinspektionen anses motsvara dem som faststélls i gemen-
skapslagstiftningen. | andra fall far denna riskexponering inte
overstiga 5 procent av fondens tillgangar.

Skalen for forslaget: VVardepappersfonder som investerar i derivat-
instrument &r enligt ucitsdirektivet underkastade flera olika
riskspridningsregler. Dessa bor dven inforas i den foreslagna lagen.
En forsta forutsattning for investeringar i derivatinstrument &r att
dessa maste tas med i berdkningen nar fonden bedémer sin totala
riskexponering mot en enskild emittent.* De positioner som en
fond tar gentemot ett enskilt finansiellt instrument genom att
forvarva ett derivatinstrument skall saledes laggas samman med de
direkta innehaven i det finansiella instrumentet. Denna regel avser
dven de begransningar som géller fér olika kombinationer av

4 Artikel 21.3 tredje stycket i ucitsdirektivet.
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investeringar och som behandlas nédrmare i avsnitt 8.8 nedan. En
fond som placerat 10 procent av sina tillgangar i t.ex. Volvoaktier,
ar forhindrad att fOorvarva t.ex. kopoptioner med rétt att kopa
Volvoaktier. Daremot forhindrar det inte att fonden investerar i
séljoptioner, med rétt att sdlja Volvoaktier. Om fonden i exemplet
har 8 procent av sina tillgangar i Volvoaktier finns det ett utrymme
for fonden att inneha &ven kdpoptioner. Hur stor det innehavet
kan vara beror pa den framraknade exponeringen.

Vid beddmningen om en investering i ett derivatinstrument
faller inom ramarna skall ocksa noteras att det ar fraga om expon-
eringar mot alla bolag som ingar i en och samma koncern.*

Enligt ucitsdirektivet far medlemsstaterna medge undantag fran
de allménna begransningsreglerna om fonden avser att efterbilda
sammansattningen av ett visst index (avsnitt 8.4). P4 samma satt far
Finansinspektionen medge att en fond investerar i derivatinstru-
ment trots att begransningsreglerna overstigs om det ar fraga om
indexbaserade derivatinstrument.* Bestammelserna om index-
fonder i avsnitt 8.4 innehaller dock sarskilda krav pa det efter-
bildade indexet. Detta index maste vara tillrackligt diversifierat och
utgdra en lamplig referens fér den marknad indexet hanfor sig till.
Undantagsbestdammelsen for indexbaserade derivat synes dock inte
vara kopplad till bestdmmelserna for indexfonder. En mdijlig
tolkning skulle da vara att vardepappersfonder far inneha index-
baserade derivatinstrument &ven om det underliggande indexet t.ex.
inte ar tillrackligt diversifierat eller inte utgdr en lamplig referens.
Utredningen kan dock inte se att det skulle finnas nagra fordelar
med att ge stdrre mdjligheter till anvdndandet av indexbaserade
derivatinstrument an vad som skulle vara méjligt med tillampning
av bestdmmelserna for indexfonder. Denna koppling bér darfor
framga av lagtexten.

Vid sidan av angivna begransningar maste fondbolaget &ven
sékerstélla att en vardepappersfonds totala exponering som hanfér
sig till derivatinstrument inte 6verskrider fondportféljens totala
nettovarde.*’

Vid berdkningen av exponeringen skall hansyn tas till det
aktuella vardet av de underliggande tillgdngarna, motpartsrisken,
kommande marknadsrérelser och den tid som finns tillganglig for
att 16sa in positionerna. Innefattar ett Gverlatbart vardepapper eller

% Se utredningens Gverviganden i avsnitt 8.3.4.
6 Artikel 21.3 tredje stycket i ucitsdirektivet.
47 Artikel 21.3 forsta stycket i ucitsdirektivet.
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ett penningmarknadsinstrument ett derivat, maste adven detta
beaktas.” Den beskrivna modellen motsvarar i huvudsak den
vedertagna derivatvarderingen som anvands pa marknaden i syfte
att rdkna fram det s.k. deltavardet. Att i denna utrékning beakta
motpartsrisken synes dock avvika fran vad som normalt gors.

Riskexponeringen mot en fonds motpart vid en transaktion med
OTC-derivat far vidare inte Overstiga 10 procent av fondens till-
gangar, nar motparten ar ett kreditinstitut som har sitt sate i en
medlemsstat eller &r ett kreditinstitut med site i tredje land,
fOrutsatt att det omfattas av tillsynsregler som av Finansinspek-
tionen anses motsvara dem som faststélls i gemenskapslagstift-
ningen. | andra fall far denna riskexponering inte Gverstiga 5 pro-
cent av fondens tillgangar.*

8.6.4  Forfarande for riskhantering

Utredningens forslag: Fondbolag som for en fonds rékning
investerar i derivatinstrument skall anvanda sig av ett forfarande
for riskhantering som gor det mojligt for bolaget att vid varje
tidpunkt kontrollera och beddma den risk som &r knuten till de
positioner som tas och deras bidrag till fondportfoljens all-
manna riskprofil. Ar det frdga om investeringar i s.k. OTC-
derivat skall detta férfarande mojliggora en exakt och oberoende
beddémning av véardet pa OTC-derivaten.

Fondbolag skall halla Finansinspektionen informerad om sitt
riskhanteringssystem och bl.a. uppge de typer av derivatinstru-
ment som fonden kan investera i, underliggande risker, kvanti-
tativa begransningar liksom de metoder som valts for att
berdkna de risker som atfoljer transaktioner med derivatinstru-
ment for varje fond som fondbolaget forvaltar. Regeringen eller,
efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen skall med-
dela nédrmare foreskrifter om hur fondbolaget skall fullgora sin
informationsskyldighet.

Utredningens forslag: Som ett komplement till de riskspridnings-
regler som behandlats i foregaende avsnitt skall fondbolag som
investerar i derivatinstrument ocksa enligt ucitsdirektivet anvanda

8 Artikel 21.3 andra och fjarde stycket i ucitsdirektivet.
49 Artikel 22.1 andra stycket i ucitsdirektivet.
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sig av ett forfarande for riskhantering som gor det mdjligt for
bolaget att vid varje tidpunkt kontrollera och bedéma den risk som
ar knuten till positionerna och deras bidrag till fondportféljens
allmanna riskprofil.*® Detta krav synes stimma vél 6verens med hur
forvaltare arbetar idag och utredningen foreslar att bestimmelserna
infors i den foreslagna lagen.

Syftet bakom kravet pa sarskild riskhantering ar att darigenom
sakerstalla en standig medvetenhet om riskerna och atagandena vid
derivattransaktioner.® Fondbolaget maste anvanda sig av ett for-
farande som mojliggér en exakt och oberoende beddémning av
vardet pd OTC-derivat.

Notera att det i direktivtexten anges att det dr positionerna som
skall kontrolleras och beddmas (i den engelska lydelsen: positions).
Det kan vara s.k. langa positioner eller korta positioner. Har talas
saledes inte om innehav som narmast avser langa positioner.

Vidare dr det givetvis viktigt att Finansinspektionen har maojlig-
het att kontrollera fondbolagens riskhanteringssystem. Det &r
lampligt att lata Finansinspektionen narmare ange vilken informa-
tion inspektionen vill ha och under vilka former. Fondbolaget skall
bl.a. informera inspektionen om vilka typer av derivatinstrument
som kan bli foremal for investeringar, underliggande risker, kvanti-
tativa begransningar liksom de metoder som valts for att berdkna
de risker som atfoljer transaktioner med derivatinstrument for
varje fond som fondbolaget forvaltar.

8.7 Andelar i andra fonder

Enligt nuvarande bestammelser far en véardepappersfond investera
upp till 5 procent av sina tillgangar i andelar i andra vardepappers-
fonder eller i utlandska fondféretag. Denna bestimmelse har effek-
tivt forhindrat s.k. fond-i-fond-16sningar eller fondandelsfonder.
De nya bestimmelserna i ucitsdirektivet avser emellertid att d&ndra
detta; nu far en vérdepappersfond placera alla sina tillgangar i
andelar i andra fonder.*

Det finns manga fordelar med investeringar i andra fonder. Ett
fondbolag kan pa det sattet for hela eller en del av en fonds
formogenhet plocka ut de fonder och fondforvaltare som fond-

%0 Artikel 21.1 i ucitsdirektivet.

51 punkten 11 i ingressen till direktivet med andring av ucitsdirektivet vad géller fondforetags
investeringar (2001/108/EG).

52 Artikel 19.1 (e) och artikel 24 i ucitsdirektivet.
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bolaget anser éar bra. Detta kan rationalisera forvaltningen, men kan
ocksa ses som en tjanst gentemot fondspararna; forvaltaren tar pa
sig ansvaret att kontrollera och félja upp andra fonder. Harigenom
kan ocksa en god riskspridning uppnas, inte bara mot olika till-
gangsslag, utan ocksd mot olika forvaltare och marknader. Fond-
bolaget behover inte anlita forvaltare eller experter pa frimmande
marknader, utan kan i stéllet investera i en fond dar. Genom
fondandelsfonder kan ocksa svenska fondsparare fa tillgang till
fonder som annars inte finns pa den svenska marknaden eller som
egentligen inte ar avsedda for det stora flertalet smasparare pa
grund av krav pa en stor forsta insattning eller liknande.

Fonder som investerar i andra fonder kan emellertid ge upphov
till en del problem.”® Allmant sett ar fondandelsfonder dyrare &n
andra vardepappersfonder. Andelségaren betalar ju inte enbart for
forvaltningen av fondandelsfonden, utan indirekt ocksa for for-
valtningen av de underliggande fonderna. Vidare anses fondandels-
fonder vara mindre genomlysta, vilket forsvarar saval tillsyn som
andelsdgarnas mojligheter att bedoma utfallet. Darutéver finns det
risk for mindre nograknade forvaltare som kan lockas att kringga
de placeringsregler som galler for ursprungsfonden genom att
investera i andra fonder som har andra placeringsbestimmelser.
Sadana forvaltare kan ocksa frestas till att sinsemellan debitera
onddiga avgifter som slutligen bérs av andelségarna.

| syfte att motverka de nackdelar som kan finnas med invest-
eringar i fondandelar stéller ucitsdirektivet upp en rad villkor. De
fonder i vilka en vardepappersfond investerar maste uppfylla vissa
grundkrav. Vardepappersfonden far inte ta allt for stora expon-
eringar mot enskilda fonder. Sarskilda informationskrav stalls och
avgiftssattningen regleras sarskilt. Utredningen foreslar att dessa
bestdammelser genomfors.

%3 Jfr punkterna 6 och 7 i ingressen till direktivet med andring av ucitsdirektivet vad galler
fondforetags investeringar (2001/108/EG).
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8.7.1  Vardepappersfonder far investera i andelar i andra
fonder

Utredningens forslag: Medel som ingér i en véardepappersfond
far placeras i andelar i andra fonder. Dessa andra fonder ar
svenska vardepappersfonder och utléndska fondféretag som
foljer ucitsdirektivet samt, under forutsdttning att de uppfyller
de lagstadgade villkoren, svenska nationella fonder och andra
utlandska fondféretag. En vardepappersfond far investera endast
i fonder som i sin tur inte investerar mer &n hdgst 10 procent av
sina tillgangar i andra fonder

Skalen for forslaget: | syfte att bibehalla ett gott grundskydd for en
vérdepappersfonds investerare anges i ucitsdirektivet som huvud-
regel att fonden far investera i andra likvéardiga fonder, dvs. i andra
vardepappersfonder som saledes ar underkastade ucitsdirektivets
bestammelser. Pa detta satt kommer riskspridningsregler, bestam-
melser om tillstind och tillsyn, krav pa forvaringsinstitut och
information etc. att gélla dven de fonder i vilka en vardepappers-
fond investerar. Dessa bestammelser &r pa grund av ucitsdirektivet
lika for alla vardepappersfonder, vare sig de &ar svenska eller
utlandska. Utomlands forekommer ocksa andra typer av fond-
foretag dn de kontraktsréttsliga vardepappersfonderna, t.ex. aktie-
bolag med rorligt aktiekapital. Nagon skillnad mellan dessa gors
dock inte si lange de utlindska fondforetagen foljer ucits-
direktivets regelverk.

En vardepappersfond far investera aven i andelar i andra fonder
och fondféretag an vardepappersfonder (nationella fonder). Det
kan vara sadana fonder som av nagon anledning inte ar under-
kastade ucitsdirektivets regler. 1 Europa finns sadana nationella
fonder eller fondforetag i de flesta lander och Sverige ar inget
undantag. Som framgar av utredningens fortsatta dvervaganden i
nastfoljande kapitel foreslar utredningen att dessa svenska
nationella fonder i fortsattningen skall bendmnas specialfonder.
Dartill kommer givetvis alla de fonder och fondftretag som &r
registrerade utanfér Europa och EES-omradet. For att en fond
skall fa investera i dessa icke-ucitsfonder fordras dock att de
uppfyller vissa grundkrav som liknar dem som aterfinns i ucits-
direktivet.

379



Nya placeringsbestammelser SOU 2002:56

En forsta forutsattning ar att den nationella fonden foretar
kollektiva investeringar i sadana likvida finansiella tillgangar som en
vardepappersfond far investera i och med kapital fran allmanheten.
Fonden maste vidare tillampa principen om riskspridning och vara
oppen for uttrade. Detta innebar att en vardepappersfond inte far
placera sina medel i andelar hos t.ex. tyska eller brittiska fastighets-
fonder, i riskkapitalfonder dar andelsagarna inte kan fa sina andelar
inlosta eller aterkopta eller i fonder som riktar sig till en sarskilt
angiven krets investerare.

For det andra maste saddana nationella fonder som har sitt sate i
en icke-medlemsstat vara auktoriserade under ett regelverk som
understéller dem sadan tillsyn som ucitsfondens tillsynsmyndighet
finner likvérdig med den som anges i EG-ritten samt att sam-
arbetet mellan tillsynsmyndigheterna &r godtagbart. Det 4r saledes
upp till Finansinspektionen att i sin tillsyn bedéma om de fonder i
vilka en vérdepappersfond investerar ar underkastade en godtagbar
tillsyn. Idag gor inspektionen en liknande provning nér ett
utlandskt fondforetag med site utanfor EES-omradet ansoker om
tillstand att driva verksamhet i Sverige enligt 7 a § lagen om
vardepappersfonder och som overfors i den foreslagna 1 kap. 5 8.
Finansinspektionen skall da bl.a. beddma om det finns en betryg-
gande tillsyn i hemlandet och att det gar att etablera ett till-
fredsstillande informationsutbyte mellan inspektionen och den
utlandska tillsynsmyndigheten.™ Grundtanken ar att det vid till-
standsprovningen skall stéllas krav som i princip ar likvardiga med
dem som galler for svenska fondbolag.*® Se vidare i avsnitt 9.10.

Finansinspektionens bedémning av den tillsyn som utdvas 6ver
en utlandsk nationell fond skall enligt utredningens bedémning
vara densamma oavsett om det ar fraga om ett tillstandsarende
enligt foreslagna 1 kap. 5 § eller en prévning av en vardepappers-
fonds investeringar. | bada fallen blir namligen de utldndska fond-
erna tillgangliga for de svenska fondspararna och i bada fallen avser
regleringen att tillgodose andelségarnas behov av ett grundlaggande
skydd. Pa det sattet sammanfaller ucitsdirektivets krav pa en tillsyn
som é&r likvardig EG-rattens och Finansinspektions radande praxis
att sakerstalla en betryggande tillsyn.”’

% Se forsta och andra strecksatsen i artikel 1 (2) i ucitsdirektivet.

%5 Prop. 1992/93:90, s. 69.

% Prop. 1992/93:90, s. 69.

57 Jfr ocksd punkten 6 i ingressen till direktivet med andring av ucitsdirektivet vad galler
fondforetags investeringar (2001/108/EG).
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En tredje forutsattning ar att dessa nationella fonder &r under-
kastade regler som ger andelsdgarna ett skydd som &r likvardigt
med det som ges andelségare i en vardepappersfond. Ucitsdirek-
tivet anger sarskilt att krav bor stallas pa att tillgangarna i den
nationella fonden hélls avskilda och att reglerna for ut- och inlaning
och forséljning av vardepapper utan tackning ar likvardiga de som
aterfinns i ucitsdirektivet. Denna bestimmelse synes rikta sig mot
saval svenska specialfonder som europeiska nationella fonder och
utomeuropeiska fonder. Regelverket for dessa maste alltsa vara
likvérdigt med ucitsdirektivets regler.

For de flesta svenska specialfonder utgor troligtvis detta krav
inte nagot problem eftersom grundskyddet for investerare i sadana
fonder motsvarar det som géller for védrdepappersfonder. Till-
gangarna i en specialfond skall t.ex. som for en vardepappersfond
hallas atskilda fran fondforvaltarens tillgangar genom forvarings-
institut. Daremot kan en specialfonds placeringsbestdmmelser
innehalla sadana undantag fran vad som galler for en varde-
pappersfond att Finansinspektionen kan finna forutsattningarna
inte vara uppfyllda. FOr utlindska fondforetag kan inspektionen
emellertid tvingas till en mer fristdende bedémning.

For det fjarde maste fondens verksamhet redovisas i halvarliga
och arliga rapporter pa ett satt som mojliggor att bedoma till-
gangarna och ansvarsfragor, avkastning och handelser under den
aktuella perioden. Aven denna regel riktar sig mot alla nationella
fonder oavsett var i varlden de ar registrerade. Det ar fraga om krav
pa en tillracklig information.

For det femte far den fond som en vardepappersfond vill képa
andelar i, i sin tur inte investera mer an 10 procent av sina tillgangar
i andra fonder. Denna bestdmmelse avser att forbjuda fondandels-
fonder som investerar i andra fondandelsfonder.

8.7.2  Begransningsregler

Utredningens forslag: En vardepappersfond far inte investera
mer dn 20 procent av fondens vérde i en och samma fond eller
fondforetag. En véardepappersfond far vidare inte investera mer
an 30 procent av fondens varde i specialfonder och utlandska
nationella fonder och fondftretag.
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Skalen for forslaget: Som for andra tillgangsslag staller ucitsdirek-
tivet upp vissa riskspridningsregler for investeringar i andra
fonder.*® | ucitsdirektivet anges att en virdepappersfond inte far
investera mer an 10 procent av sina tillgdngar i andelar i en och
samma fond. Direktivet mojliggor dock for varje medlemsstat att
hoja denna gréans till 20 procent. Utredningen foreslar att dessa
regler genomfors.

De fonder som kan komma ifrdga for vardepappersfonders
placeringar &r, som angetts i fOrra avsnittet, underkastade regler
som avser att tillforsdkra andelsdgarna ett grundskydd. Dartill
kommer att dven dessa fonder maste tillampa principen om risk-
spridning. Mot den bakgrunden saknas darfor skél att ha allt for
strédnga riskspridningsregler. Utredningen forordar darfor 20 pro-
centgréansen.

Det finns dartill en bestdmmelse i ucitsdirektivet som ytterligare
forstarker skyddet for andelsdgarna; namligen begransningen att
investera i andra fonder &n vardepappersfonder och som innebér att
en vardepappersfond inte far ha mer an 30 procent av sina tillgangar
i andelar i nationella fonder.>

8.7.3  Den andra fondens innehav paverkar inte
vardepappersfonden

Utredningens forslag: En vérdepappersfond far forvirva
andelar i en annan fond &en om den fondens innehav tillsam-
mans med vdrdepappersfondens innehav skulle Overstiga de
allmdnna begransningsregler som géller for exponeringar mot en
enskild emittent eller koncernbolag.

Utredningens forslag: En fraga som behandlas sarskilt i ucits-
direktivet & om man skall sld ihop vérdepappersfondens innehav
mot en enskild emittent med de innehav som en annan fond har
mot samme emittent. Direktivet ger darvid medlemsstaterna ratten
att medge att vardet av fondernas tillgangar inte behdver rymmas
inom de granser som anges i artikel 22.%°

%8 Artikel 24.1 i ucitsdirektivet.
% Artikel 24.2 forsta stycket i ucitsdirektivet.
8 Artikel 24.2 andra stycket i ucitsdirektivet.
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For fondandelsfonder som investerar endast i andra vdrde-
pappersfonder torde det sammanlagda innehavet med automatik
alltid halla sig inom dessa ramar (med undantag for indexfonder).
Men om fondandelsfonden utnyttjar mojligheten att investera upp
till 30 procent av fondens tillgdngar i nationella fonder kan dessa
granser komma att overskridas. Detsamma géller sddana fonder
som viljer att investera i saval enskilda vardepapper som i andra
fonder. DA kan fondens sammanlagda innehav av enskilda varde-
papper tillsammans med andra fonders innehav av samma vérde-
papper komma att 6verstiga de allminna begrénsningarna. En
vérdepappersfond som t.ex. har placerat 10 procent av sitt varde i
en enskild aktie skulle ddrmed vara forhindrad att forvérva andelar i
fonder som har ett dven sa litet innehav av samma aktie.

Om andra fonders innehav skall beaktas vid bedémningen om en
vardepappersfond haller sig inom ramarna for t.ex. 5 procents-
regeln, maste fondforvaltaren vid varje tidpunkt ha uppgifter om
den andra fondens innehav. Sadan information lamnas oftast inte ut
forran i efterhand och i samband med de periodiska redovis-
ningarna. Utredningen finner det darfor rimligt att tillata varde-
pappersfonder att férvdrva andelar i andra fonder dven om det
sammanlagda innehavet av ett enskilt vardepapper darmed skulle ga
Over de begransningsregler som annars galler.

8.7.4  Forbud mot vissa avgifter vid investeringar i narstaende
fonder

Utredningens forslag: Om en vardepappersfond investerar i
andelar i andra fonder eller fondféretag som forvaltas, direkt
eller genom uppdrag, av samma fondforvaltare eller ndgon annan
forvaltare som direkt eller indirekt har samma ledning eller
agare, far inte forvaltaren ta ut nagon avgift for forvarv eller
inlésen av andelarna. Tillstandskravet och forbudet mot att
debitera forvaltningsavgifter tas bort.

Skalen for forslaget: Sarskilda problem uppstar nar en forvaltare for
en vardepappersfond valjer att investera fondens medel i en annan
fond som denne eller nagon narstaende forvaltar. Har kan intresse-
konflikter uppsta och risken for dubbla avgifter ar stor. 1 22 § lagen
om vérdepappersfonder, som motsvaras av den tidigare gallande
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artikel 24 i ucitsdirektivet, anges for sadana situationer att sadana
narstaende andelar far innehas endast efter tillstand av Finans-
inspektionen. | sadana fall far forvaltaren inte heller ta ut nagon
avgift for forvarv, forvaltning eller inlésen av andelarna.

Den tidigare artikel 24 i ucitsdirektivet ersatts nu med en ny,
mer liberal bestdmmelse. | artikel 24.3 i ucitsdirektivet finns
numera inte langre nagot krav pa tillstdnd fran tillsynsmyndig-
heten. Dessutom mildras forbudet mot att ta ut avgifter. Enligt den
tidigare skrivningen fick en fondforvaltare i dessa narstaende fall
“inte debitera nagra avgifter eller kostnader for transaktionen”.
Detta overfordes till lagen om vérdepappersfonder sasom ett for-
bud for forvaltaren att ta ut nagon “avgift for forvarv, forvaltning
eller inlosen av andelarna”. Enligt den nya bestdmmelsen i artikel
24.3 forsta stycket far fondforvaltaren “inte debitera nagra avgifter
for teckning eller inlésen” for fondandelarna. Foljaktligen é&r
forbudet mot att ta ut en forvaltningsavgift borttaget. | stéllet
infors ett generellt informationskrav angaende forvaltningsavgiften
(se nédrmare i ndrmast kommande avsnitt).

Dessa nya bestdmmelser i ucitsdirektivet riskerar att medfora ett
Overuttag av avgifter. Den forvaltningsavgift som tas ut bor
reflektera de kostnader som &r forknippade med forvaltningen av
fondandelsfonden. Manga ganger &r dessa lagre an vid traditionell
vardepappersforvaltning, sarskilt om fondandelsfonden investerar
endast i narstaende fonder. Nagon djupare analys av de fonder som
ar foremal for investeringar fordras knappast i sddana fall. De kost-
nader som uppstar torde narmast vara av administrativ art. Det ar
rimligt att forvaltaren av en fondandelsfond far ta ut avgift for de
kostnader som ar hanforliga till verksamheten. Pa sa satt valtras
kostnaderna Gver pa “ratt” andelsagare. Om forbudet kvarstod
skulle kostnaderna i en fondandelsfond for t.ex. tryckning och ut-
skick av arsredovisningar baras av fondbolaget, som i sin tur skulle
kompensera sig genom de avgifter som tas ut i de underliggande
fonderna.

Utredningen foreslar darfor att dessa forandringar infors i den
foreslagna lagen. Finansinspektionen bér dock i sin tillsyn vara
sarskilt uppmarksam pa avgiftssattningen i denna typ av fonder.
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8.7.5  Sarskild information om férvaltningsavgifterna

Utredningens forslag: En vardepappersfond som investerar en
betydande del av sina tillgangar i andra fonder eller fondféretag
skall i sina fondbestdmmelser och i sin informationsbroschyr
ange hur hdg forvaltningsavgiften maximalt kan bli.

Skalen for forslaget: Vid sidan av det forbud att ta ut vissa avgifter
som redovisats i foregaende avsnitt, finns numera i ucitsdirektivet
en allman regel om hur forvaltningsavgifterna skall redovisas.”
Utredningen forslar att en motsvarande bestammelse infors i
svensk rétt.

Regeln skall tilldmpas av de fonder som investerar en betydande
del av sina tillgangar i andra fonder. Ucitsdirektivet anger inte
nagra procentsatser och det finns en risk for att olika tillsyns-
myndigheter i Europa lagger sig pa olika nivaer. Det ar mojligt att
en fast procentsats ar onodig. Tids nog lar emellertid en enhetlig
praxis utvecklas. Att notera dr dock att direktivtexten inte ger stod
for att regeln skall tillampas endast pa fondandelsfonder (dvs.
sadana vardepappersfonder som uteslutande investerar i andra
fonder). En rimlig riktgrans torde i stéllet vara att information skall
lamnas om investeringar i fondandelar Overstiger 10 procent av
fondens tillgangar. Som namnts i avsnitt 8.7.1 ovan far en vérde-
pappersfond namligen inte investera i andra fonder som i sin tur far
investera mer an 10 procent av sina tillgangar i andra fonder.
Investerar en vardepappersfond i fondandelar i mindre omfattning
an sa tyder det pa att den typen av investeringar endast utgor ett
komplement till fondens 6vriga placeringar.

Om en fond saledes investerar en betydande del av sina tillgangar
i andra fonder skall det i informationsbroschyren anges max-
minivan for de forvaltningskostnader som kan debiteras av véarde-
pappersfonden sjalv och de andra fonder i vilka vérdepappers-
fonden har for avsikt att investera. Det framgar inte av direktiv-
texten hur denna uppgift skall se ut. Klart &r att det &r en prognos
eller utfastelse for framtiden och inte en uppgift om hur stora
avgifter som har debiterats.”” En mojlighet 4r att maximinivan

&1 Artikel 24.3 andra stycket i ucitsdirektivet.

62 Enligt nuvarande 27 a § i lagen om virdepappersfonder skall fondbolaget varje ar skrift-
ligen informera andelsdgare om hur stort belopp av de totala kostnaderna som belastat
(forfluten tid, utredningens anm.) fonden under &ret som héanfor sig till andelsinnehavet.
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anges i en procentsats, vilket ansluter till det sitt pa vilket forvalt-
ningsavgifter normalt anges. En annan mdjlighet ar att maximi-
nivan skall anges i kronor; i nasta mening i direktivet, vilken
behandlas nedan, anges ndmligen uttryckligen "maximal procent-
sats”. Det forefaller emellertid inte lampligt att i lagtexten lasa sig
for en modell. Finansinspektionen bor lampligen inféra komplet-
terande regler i sina foreskrifter.®®

Som ytterligare information, i fall dar en fond investerar en
betydande del av sina tillgangar i andra fonder, skall fondbolaget i
sin arsberéttelse for fonden uppge en maximal procentsats for de
forvaltningskostnader som debiteras bade vardepappersfonden sjalv
och de fonder i vilka den investerar.

8.8 Begransningar for olika kombinerade investeringar

Utredningens forslag: | en vardepappersfond far inte invest-
eringar med stod av 5 och 10 procentsregeln for Overlatbara
vardepapper och penningmarknadsinstrument, investeringar i
insattningar hos kreditinstitut och exponeringar i OTC-derivat
tillsammans mot ett eller flera bolag i samma koncern éverstiga
20 procent av fondens vérde.

I en vardepappersfond far vidare aldrig investeringar i Gver-
latbara vardepapper och penningmarknadsinstrument, invest-
eringar i insattningar hos kreditinstitut och exponeringar i
derivat sammantaget mot ett eller flera bolag i samma koncern
Overstiga 35 procent av fondens vérde.

Skalen for forslaget: Tidigare i detta kapitel har redogjorts for de
riskspridningsregler eller begransningar som géller investeringar i
overlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument (av-
snitt 8.3.4), insattningar hos kreditinstitut (avsnitt 8.5), derivat
(avsnitt 8.6.3) och fondandelar (8.7.2). | och med de ut®tkade
mojligheterna att investera i olika tillgangsslag uppkommer dock
risken att en vardepappersfond vid en kombination av olika
investeringar tillsammans far en hogre riskexponering an vad som

8 Jfr 7 kap. 1 § punkten 16 i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1997:11) om vérde-
pappersfonder. Dar anges att fondens informationsbroschyr skall innehalla uppgift om
hogsta storlek p& avgift, angiven som en érlig procentuell andel av fondens varde, som
fondbolaget far ta ut av fonden for att tacka kostnaderna for forvaring och forvaltning. Jfr
ocksa samma paragraf, punkten 24.
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egentligen avses enligt respektive begrénsningsregler. 1 syfte att
begrdnsa den sammanlagda exponeringen mot en enskild emittent/
kreditinstitut/motpart anger ucitsdirektivet sdrskilda begransnings-
regler som beaktar investeringar i olika tillgangsslag.®* Utredningen
foreslar att dessa regler infors i lagen.

For det forsta far en vardepappersfond inte kombinera invest-
eringar i overlatbara vardepapper eller penningmarknadsinstrument
som placeras med stod av 5 eller 10 procentsregeln (den forslagna
5kap. 5 § punkterna 1 och 2), inlaning hos kreditinstitut och
exponeringar fran transaktioner med OTC-derivat sa att dessa
investeringar tillsammans hos ett eller flera bolag i samma koncern
overstiger 20 procent av fondens tillgangar.*

For det andra far en fond aldrig kombinera investeringar i
overlatbara vardepapper eller penningmarknadsinstrument, inlaning
hos kreditinstitut och exponeringar fran transaktioner med derivat
sd att dessa investeringar tillsammans hos ett eller flera bolag i
samma koncern Overstiger 35 procent av fondens tillgangar. Harvid
inkluderas saledes aven 25 procentsregeln och 35 procentsregeln i
foreslagna 5 kap. 5 § punkterna 3 och 4 men ocksa aven andra
derivat &n OTC-derivat.

8.9 Atgarder for att effektivisera forvaltningen

Utredningens forslag: Ett fondbolag far for en vardepappers-
fond handla med derivatinstrument som héanfor sig till éver-
latbara vardepapper och penningmarknadsinstrument i syfte att
effektivisera forvaltningen av fondens tillgangar eller att skydda
fondens tillgdngar mot valutakursforluster eller andra risker.
Om fondbolaget i detta syfte anvander sig av derivatinstrument,
géller de bestdammelser i lagen som ror investeringar i derivat-
instrument.

Finansinspektionen skall ange de narmare villkoren for sadana
atgarder som avser att effektivisera forvaltningen.

Skalen for forslaget: Vid sidan av investeringar i olika tillgangsslag
och innehav av de kontanta medel som behdvs i fondverksamheten

& Artikel 22.2 andra stycket och artikel 22.5 andra stycket i ucitsdirektivet.
| artikeltexten anvands termen “organ” som skall tolkas som alla de bolag som ingar i
samma koncern, se avsnitt 8.3.4.

387



Nya placeringsbestammelser SOU 2002:56

tillater ucitsdirektivet att medlemsstaterna far ge en fondférvaltare
tillstdnd att for en fonds rdkning anvanda sig av vissa atgarder i
syfte att effektivisera forvaltningen. Tidigare fick derivatinstrument
anvandas endast i detta syfte. 1 och med att fonder numera har
mojlighet att investera i derivat, maste den tidigare bestammelsen
om atgarder for en effektiv forvaltning modifieras.®®

Det kan finnas skéal for en fondforvaltare att, trots att fonden
inte enligt sin placeringsinriktning skall investera i derivatinstru-
ment, 4nda anvanda sig av derivat. Det kan t.ex. vara for att skydda
en investering eller att gardera sig for valutakursforandringar. Den
mojligheten bor darfor finnas kvar for fondbolagen. En dndring i
artikeltexten maste dock diskuteras sérskilt. I den éldre lydelsen av
artikel 21 angavs sérskilt att derivatinstrument fick anvéndas i syfte
att skydda fondens tillgdangar mot valutakursforluster och andra
risker. Den bestdmmelsen ar dock borttagen i den nya lydelsen.
Det forefaller orimligt att detta skulle medféra att fondbolag
numera inte far skydda sig mot t.ex. valutakursforluster. En mojlig
och ldmplig tolkning dar i stallet att detta har inordnats under fond-
bolagets mojligheter att “effektivisera forvaltningen”. Utredningen
tolkar bestimmelsen sa och finner darfor att lagtexten i dess aldre
lydelse kan foras dver till den nya fondlagstiftningen.

Om en fondfondforvaltare anvander sig av derivatinstrument i
syfte att effektivisera forvaltningen skall emellertid de bestdm-
melser som galler for investeringar i derivat gélla. Under inga
omstandligheter far en fondforvaltares atgard for att effektivisera
forvaltningen leda till att vardepappersfonden avviker fran sina
investeringsmal sasom de faststallts i fondbestammelserna.

Utredningen finner lampligt att i enlighet med den nya lydelsen
av artikel 21.2 i ucitsdirektivet ge Finansinspektionen bemyndig-
ande att i foreskrifter, som idag, ndrmare ange vilken teknik och
vilka instrument som kan komma ifraga och under vilka villkor och
granser dessa far anvandas.

% Tidigare gallande artikel 21 i ucitsdirektivet, vilken motsvarar 25 § lagen om vardepappers-
fonder, har &ndrats. Den nya bestdmmelsen har intagits i ndmnda artikels andra och tredje
stycke.
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8.10  Om belaning och blankning

Utredningens férslag: Forbudet mot s.k. odkta blankning ut-
oOkas till att galla Overlatbara vardepapper, penningmarknads-
instrument, derivatinstrument och fondandelar.

Skalen for forslaget: Enligt nuvarande regler far ett fondbolag i
fondverksamheten inte ta upp eller bevilja penninglan eller ga i
borgen (13 § lagen om vardepappersfonder och artikel 41 i ucits-
direktivet). Fondbolaget far daremot ta kortfristiga lan till ett
belopp som motsvarar hégst 10 procent av fondens varde.

Det stadgas dock uttryckligt i artikel 41.2 i ucitsdirektivet att
detta forbud inte forhindrar fondbolag att, for en fonds rékning,
forvarva overlatbara vardepapper som inte ar till fullo betalda. Den
bestdimmelsen utvidgas nu till att &ven omfatta penningmarknads-
instrument och andra finansiella instrument som en fond far
investera i (med det kanske sjalvklara undantaget for inlaning hos
kreditinstitut).

Regeln infordes for att undvika missforstand. Nar en affar
genomfors atar sig fondbolaget att for fondens rakning betala de
forvarvade vardepappren vid avrakningstidpunkten. Vid en strikt
tolkning av forbudet mot penninglan skulle aven ett sadant
dtagande kunna inbegripas. Det var inte meningen.®’” Nagon mot-
svarande bestimmelse star inte att finna i nuvarande fondlag-
stiftning och har heller inte diskuterats ndrmare i motiven. Utred-
ningen finner inte skél att nu inta en motsvarande bestdmmelse. En
sadan strikt tolkning som anforts faller namligen enligt utred-
ningen pa sin orimlighet. Nagon andring i lagstiftningen erfordras
darfor inte.

Ett fondbolag far idag inte anvanda sig av s.k. odkta blankning,
med vilket menas att fondbolaget inte far sélja vardepapper som
fonden inte forfogar 6ver (13 § lagen om vardepappersfonder och
artikel 42). Daremot &r det tillitet med s.k. dkta blankning. Om
fondbolaget for en fonds rakning lanar in vardepapper, kan dessa
ocksa sdljas. Forbudet mot oakta blankning utdkas nu i ucits-
direktivet till att avse blankning av Overlatbara vérdepapper,
penningmarknadsinstrument och 6vriga finansiella instrument som

6 Towards a European market for the Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities, Commentary on the provisions of Council Directive 85/611/EEC of
20 December 1985, s. 84.
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en fond far investera i (med det kanske sjalvklara undantaget for
insattningar hos kreditinstitut). Detta forbud bor dven éterfinnas i
den svenska fondlagstiftningen.

8.11 Information om fondens placeringsinriktning m.m.

Utredningens forslag: Fondbolaget skall i informationsbro-
schyren ange

— i vilka tillgangsslag fonden far placera sina medel,

— om fonden far placera sina medel i derivatinstrument och i
sa fall i vilket syfte och hur det mojliga resultatet av
anvandningen av derivatinstrument kan paverka riskpro-
filen i fonden.

Fondbolaget skall ocksa i informationsbroschyren och i allt
ovrigt reklammaterial, pa framtradande plats, sarskilt ange

— fondens placeringsinriktning, om fonden investerar i andra
tillgdngar an Overlatbara véardepapper och penningmark-
nadsinstrument eller fonden ar en indexfond,

— om fonden tenderar att ha hog volatilitet pa grund av port-
foljens sammanséttning och férvaltningsmetoderna.

Fondbolaget skall, pa begéran av en investerare, limna komplet-
terande information om riskhanteringen for fonden, inkluder-
ande de kvantitativa granser som géller, de metoder som har
valts samt den senaste utvecklingen av riskerna med och avkast-
ningen fran de viktigaste kategorierna av instrument.

Skalen for forslaget: Som ett ytterligare skydd for investerarna i en
fond och med hénsyn till de utdkade mojligheterna for en fond att
investera i olika finansiella tillgangar, infors en ny bestimmelse i
ucitsdirektivet som féreskriver viss information om fondens
investeringar, riskprofil och da sarskilt om fonden investerar i
derivatinstrument.® Det ar frdga om information som skall tas in i
fondens informationsbroschyr. Vidare skall fondbolag i saval
informationsbroschyren som i allt vrigt reklammaterial, pa fram-
trddande plats, ange fondens investeringsinriktning, om fonden
huvudsakligen investerar i andra tillgdngar an Overlatbara vérde-

% Artikel 24a i ucitsdirektivet.
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papper och penningmarknadsinstrument. Det 4r t.ex. friga om
derivatfonder, fondandelsfonder och kontantfonder. Vidare skall
sadan uppgift lamnas for indexfonder. Dessa bestimmelser foreslas
inforas i den foreslagna lagen.

P& samma satt skall fondbolaget i informationsbroschyren och i
allt 6vrigt reklammaterial, pa framtradande plats, ange om fondens
nettovarde tenderar att ha hog volatilitet pa grund av portfoljens
sammansattning och forvaltningsmetoderna. Hur detta skall ske
bor ndrmare dvervdgas inom ramen for Finansinspektionens tillsyn
och Konsumentverkets verksamhet.

Vidare skall fondbolaget, pa begéran av en investerare, tillhanda-
halla kompletterande information om de kvantitativa granser som
géller for fondens riskhantering, de metoder som har valts for
riskhanteringen och den senaste utvecklingen av riskerna med och
avkastningen fran de viktigaste kategorierna av instrument.

8.12  Maktbegransningsregler m.m.

8.12.1 Regler for aktier utan rostratt m.fl. finansiella
instrument

Utredningens forslag: En vérdepappersfonds mdjligheter att
forvarva en allt for stor del av de finansiella instrument som
utgivits av en enskild emittent begrénsas i enlighet med ucits-
direktivets bestdammelser. For aktier utan rostratt, vissa obliga-
tioner och andra skuldforbindelser samt vissa penningmark-
nadsinstrument galler en 10 procentsparr och for fondandelar en
25 procentgréns.

Dessa begransningar galler emellertid inte vid tiden for for-
vérvet av obligationer och andra skuldforbindelser, penning-
marknadsinstrument och fondandelar om det da inte géar att
berdkna bruttoméngden av skuldforbindelserna eller av penning-
marknadsinstrumenten eller nettomangden av de vérdepapper
som ar foremal for emission.

Skalen for forslaget: | artikel 25 i ucitsdirektivet finns bestammelser
som tar sikte pa att begréansa att en fond inte kommer att &ga en allt
for stor del av de vardepapper m.m. som utfardats av en emittent.
For aktier finns t.ex. en rostbegransningsregel asyftad att forhindra
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att en fond far ett vasentligt inflytande Over ledningen hos en
emittent. Den bestdmmelsen behandlas i nésta avsnitt. For andra
finansiella instrument finns uttryckliga procentsatser vilka be-
handlas hér.

For investeringar i andelar i andra fonder géllde tidigare att en
vardepappersfond inte fick férvarva mer @n 10 procent av andelarna
i en annan fond. Den gransen hojs nu till 25 procent.” For
investeringar i penningmarknadsinstrument géller nu att en varde-
pappersfond inte far forvarva mer an 10 procent av de penning-
marknadsinstrument som emitterats av ett och samma organ.”
Undantag gors, som for obligationer och andra skuldférbindelser,
for instrument som &r utfardade eller garanterade av en stat, en
kommun eller en statlig eller kommunal myndighet i ett land inom
EES eller av nagot allmant internationellt organ i vilket ett eller
flera lander inom EES ar medlemmar. Dessa regler foreslas inforas.

Vid tidpunkten for forvarvet kan det vara omdjligt for fond-
bolaget att berdkna om en investering haller sig inom de angivna
begransningarna. 1 ucitsdirektivet finns en bestdammelse som ger
undantag fran begransningarna i sadana fall.”* Den bestammelsen
synes inte ha inforts i svensk ratt, men kan ha praktisk betydelse,
varfor den nu foreslas bli inford.

8.12.2 Regler for aktier med rostratt

Utredningens forslag: Ett fondbolag far inte for en varde-
pappersfonds rékning forvarva aktier med sadan rostratt som
gor det mojligt for fondbolaget att utdva ett vasentligt inflyt-
ande over ledningen hos ett aktiebolag. Om ett fondbolag for-
valtar fler vardepappersfonder och specialfonder galler bestam-
melsen det sammanlagda aktieinnehavet i fonderna.

Fondbolaget skall i sina fondbestimmelser redovisa hur
bolaget avser att agera i dgarfragor.

Skalen for forslaget: I likhet med vad som géller for andra finansiella
instrument finns en bestdmmelse i ucitsdirektivet som férhindrar

& Artikel 25.2 i ucitsdirektivet.

" Nar artikeltexten héanvisar till samma organ synes hédr inte menas detsamma som i
artikel 22. Nidgon hanvisning till koncernférhéllanden gérs namligen inte i den artikeln. Jfr
avsnitt 8.3.4.

™ Artikel 25.2 och artikel 25.3 (a) — (c) i ucitsdirektivet.
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att en vardepappersfond forvarvar allt for stor del av en emittents
samlade aktier med rostratt. | direktivtexten beskrivs forbudet pa
sa satt att en fond inte far forvarva aktier med sadan rostratt som
skulle gora det majligt for bolaget att utdva ett vasentligt inflytande
over ledningen hos en emittent.”

I den svenska fondlagstiftningen har en motsvarande bestdm-
melse funnits sedan 1974 ars aktiefondslag. Den svenska bestam-
melsen skiljer sig dock fran ucitsdirektivets genom att inte hanvisa
till ett vasentligt inflytande, utan i stéllet ange en procentuell gréns
om maximalt 5 procent av rgstvardet for samtliga av en emittents
utfardade aktier (i fortsattningen femprocentsregeln).

Den svenska regeln har varit foremal for omfattande diskussion i
tidigare forarbeten och har vid upprepade tillfallen kritiserats bl.a.
for att ga langre an vad ucitsdirektivet gor. Fondbolagens Forening
har t.ex. i en skrivelse ingiven till utredningen den 15 december
2000, uttryckt sitt onskemal att femprocentsregeln skall andras
mot bakgrund av de forandringar som genomforts for forsakrings-
bolagen.

Nar paragrafen infordes i svensk ratt genom 1974 ars aktie-
fondslag sa man, att en begransningsregel om 5 procent borde
inforas for att hindra en fran samhallssynpunkt mindre 6nskvérd
maktkoncentration inom naringslivet.”® Vidare anfordes att en
sadan regel ocksa kunde bidra till riskfordelningen inom fonden.™
Vid inforandet av 1991 ars lag om vardepappersfonder behdlls
gransen i syfte att begrdnsa en fonds mdjligheter att skaffa sig
kontroll 6ver ett enskilt foretag. Flera remissinstanser kritiserade
dock femprocentsregeln eftersom den ansags vara vasentligt
strangare an vad ucitsdirektivet ger uttryck for.”

I Storbritannien galler for Securities funds att en fond inte far
inneha mer an 10 procent av de aktier som har full rostratt i ett
bolag och inte heller mer &n 10 procent av de aktier med begrénsad
rostratt.” Aven i Tyskland tillampas en 10 procentregel.” |
Danmark finns en bestimmelse som ger en investeringsforening ratt
att dga upp till 15 procent av aktierna i ett aktiebolag, dock att
investeringsforeningen inte far dga aktier i ett enkelt aktieselskab i

2 Artikel 25.1 i ucitsdirektivet.

" Prop. 1974:128, s. 123.

" Prop. 1974:128, s. 124,

® Prop. 1989/90:153, s. 67.

6 Se bestammelsen i 5.14 i The Financial Services (Regulated Schemes) Regulations 1991.

" Section 8a (3) Investment Companies Act (engelsk Gversattning av Gesetz Uber Kapital-
anlagegesellschaften, KAGG).
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sadan omfattning att investeringsforeningen far mojlighet att utéva
ett betydande inflytande Gver aktiebolaget.” | Finland stadgas att
en placeringsfond far investera i aktier i ett och samma aktiebolag
hogst till ett belopp som motsvarar en tiondel av bolagets aktie-
kapital och en tjugondel av det rostetal som samtliga aktier med-
for.” 1 Norge andrade man nyligen sin rostbegransningsregel fran
5 procent till 10 procent med hénvisning till att den hogre gransen i
tillracklig grad tillvaratar de begransningar som fordras enligt EES-
avtalet.®

Regeln i ucitsdirektivet ar fran 1985 och grundar sig, i likhet med
femprocentsregeln i 1974 ars aktiefondslag, bl.a. pa tidigare rikt-
linjer fran OECD. | direktivet valde man emellertid att inte ange
nagon procentsats utan hanvisade som namnts till ett vasentligt
inflytande. Den praxis som utvecklats i de olika medlemsstaterna
syntes inte kunna sammanfattas pa ett béattre satt, aven om artikel-
texten gav uttryck for forhoppningen om en framtida samordning
(artikel 25.1 andra stycket i ucitsdirektivet). Bestdmmelsen synes
emellertid ha tillkommit framst som ett komplement till de dvriga
riskspridningsreglerna och mindre for att férhindra en odnskad
maktkoncentration. Tanken var den att en fond skulle fa en
olycklig riskexponering om den, val inom de allmédnna begrans-
ningsreglerna, dgde ett mindre aktiebolag till 100 procent. Denna
exponering skulle inte ligga i andelségarnas intresse.®

Femprocentsregeln kan saledes sammanfattas ha tva syften, dels
att verka maktbegrénsande, dels for att skapa en god riskspridning.

Det har dock héavdats att regeln styr investeringar mot storre
foretag. Sadana tankegangar luftades redan i forarbetena till 1974
ars aktiefondslag. Det fanns en risk, ansdg man, att bestammelsen
kunde forsvara mojligheterna for en fond att genom aktieforvary
delta i mindre och medelstora foretags finansiering. Den asikten
fick emellertid inte gehor hos lagstiftaren eftersom ”[m]ojlighet-
erna att genom aktiefondsverksamhet bidra till finansieringen av
mindre foretag torde i praktiken komma att bli begransade, efter-
som normalt endast borsnoterade aktier kommer att inga i aktie-

fonder”.%2

8 8 62 i lov om investeringsforeningar og specialforeningar (LBK nr. 158 af 07/03/2001).

7 73 § lagen om placeringsfonder, nr 48/1999, given i Helsingfors den 29 januari 1999.

8 Kapitel 4.4 i Ot.prp. nr. 98, lov om endringer i lov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond
mv.

8 Towards a European Market for the Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities. Commentary on the provisions of Council Directive 85/611/EEC of
20 December 1985. Commission of the European Communities, s. 59 ff.

82 Prop. 1974:128, s. 124.
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Det svaret har emellertid mindre barkraft idag, nar aktier i
mindre och medelstora foretag kan noteras t.ex. piA OM Stock-
holmsbdrsens O-lista eller pa en av de svenska auktoriserade mark-
nadsplatserna. FOr notering pa O-listan kravs viss spridning (minst
300 aktiedgare som vardera &ger aktier motsvarande minst en
handelspost om ett kvarts basbelopp och minst 10 procent av
aktierna och 10 procent av rosterna i allmén 4go). Daremot finns
inte nagot krav pa ett minsta borsvarde, som for notering pa A-
listan (dar fordras ett borsvarde pa minst 300 miljoner kr), utan
endast att bolaget skall ha tillrdckliga finansiella resurser for att ha
sikerstillt en dverblickbar framtid.®* For den auktoriserade mark-
nadsplatsen AktieTorget fordras for anslutning att bolaget har ett
eget kapital som uppgar till minst tva miljoner kronor och dartill
vissa spridningskrav.

Att femprocentsregeln motverkar investeringar i mindre och
medelstora foretag 4ar en tankegdng som framfors dven idag.®
Resonemanget bygger pa ekonomiska 6vervaganden och beteenden
som kan ge olyckliga effekter. Detta géller sérskilt stora fonder.
Femprocentsregeln gor att varje investering i ett litet foretag kan
motsvara endast en mycket liten andel av fondens vérde. Detta
medfor att det krdvs ett stort antal olika aktieslag innan portféljen
ar fullinvesterad, om fonden véljer att investera enbart i smabolag.®
Om fonden i stéllet viljer att placera i aktier i stora foretag racker
det att fonden placerar i ett mindre antal foretag. Detta skulle
medfora stordriftsfordelar som i sin tur ger drivkrafter i riktning
mot fonder som investerar endast i stora foretag.* Effekten skulle
med detta resonemang bli att de storre foretagen far en hogre
vardering pa grund av fondernas intresse. Konsekvensen av detta
skulle i sin tur vara att de Overvarderade foretagen far incitament
att med egna aktier som betalning forvarvar relativt undervérderade
foretag.®” Detta bidrar till att 6ka koncentrationen inom ekonomin.
En I6sning skulle dd kunna vara att luckra upp femprocentsregeln.®

8 Enligt OM Stockholmsbdrsen AB:s Borsregler 2001, kapitel 3.

8 Se Palsson, Anne-Marie, Fondlagen, fondbolagen som finansiell aktér och ekonomisk
effektivitet, Report no. 16, 2000, Reports from the Personal Finance and Family Business
Research Program, Institute of Economic Research, Lunds universitet. Palssons rapport tar
emellertid upp inte enbart femprocentsregelns inverkan utan &ven andra bestdmmelser i
fondlagstiftningen.

®palsson, a.a., s. 6.

% p3lsson, a.a., s. 7.

8 palsson, a.a., s. 11.

8 palsson, a.a., s. 13.
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Inom forsakringsomradet har en liknande begransningsregel
funnits. Forsakringsbolag hade inte tillatelse att 4ga aktier motsvar-
ande mer &n 5 procent av rosterna i ett allmant aktiebolag. Regeln
togs bort i den svenska lagstiftningen efter det att EG-domstolen
konstaterat att den strider mot EG:s forsékringsdirektiv avseende
forsakringsforetagens investeringar av s.k. fria medel.* En fempro-
centsregel som bara avser de medel som omfattas av forsakrings-
bolagens placeringsregler (skuldtickningsmedel) ansags inte ha
nagon effekt och darfor inte heller lamplig att inféra. Nagon ny
begransning har saledes inte angivits; de allméanna principerna om
finansiell stabilitet och andra placeringsregler som finns pa forsak-
ringsomradet anses vara tillrackliga. 1 de principerna ingar t.ex. att
bolagen maste ha tillracklig likviditet. Det konstaterades ocksa i
propositionen till lagandringen att regeringens forslag ocksa under-
lattar riskkapitalférsorjningen eftersom mojligheten att investera i
sma och medelstora tillvaxtforetag forbattras.

Regler som begransar inflytande finns ocksa for AP-fonderna.
Forsta — Fjarde AP-fonderna far dga hogst 10 procent av rosterna i
ett enskilt borsnoterat bolag. | onoterade riskkapitalbolag far de
daremot &ga hogst 30 procent. Sjatte AP-fonden har en annan
placeringsinriktning som innebér att de &r mer fokuserade pa sma
och medelstora foretag. De far dga upp till 30 procent av kapitalet
och/eller résterna i ett enskilt foretag.

Det finns sdledes goda skal att Overvaga en andring av fem-
procentsregeln, med beaktande av en direktivkonform reglering
och med hansyn till manga landers motsvarande bestimmelser. Det
ar forenligt med fondernas inriktning pa forvaltning av kapital och
det allméanna kravet pa riskspridning att begransa fondernas inne-
hav i enskilda foretag. Daremot ar det tveksamt att ange en specifik
grans for nar dgandet kan anses vara for stort. En sadan reglering ar
godtycklig eftersom den inte tar hansyn till hur &garstrukturen ser
ut i det enskilda foretaget. Aven dgarandelar under 5 procent kan
ge upphov till ett dgarengagemang beroende pa hur dgarstrukturen
ser ut i foretaget. | stillet bor de allmanna principerna bakom
regeln och ucitsdirektivets allmdnna bestammelse vara tillrackliga
for att begrénsa fondernas inflytande i olika foretag. Finansinspek-
tionen har — liksom pa forsikringssidan — ocksa mojlighet att
ingripa om fonderna inte agerar sunt i dessa fragor. Ett riktmarke
for inspektionens praxis kan da forslagsvis vara den grans pa

% Prop. 1998/99:142, 5.29.
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10 procent som synes utvecklas till europeisk standard. Harvid kan
inspektionens samarbete med sina motsvarigheter i Europa ocksa
ge ledning.

Den nu diskuterade begrénsningsregeln omfattar alla de aktier
som d&gs av de fonder som forvaltas av samma fondbolag. Denna
bestammelse kan kritiseras fran olika hall. Fran ena hallet kan
hdvdas att regeln i ontdan inskranker fondernas mdjligheter att
investera i aktier och att riskspridningen maste bedémas for varje
fond for sig. Fran det andra hallet kan papekas att maktbe-
gransningen blir urvattnad eftersom intressenter kan bilda flera
olika fondbolag och pa sa satt kringga regeln.®

Utredningen finner dock inte skél att dndra pa den bestam-
melsen. Riskspridning uppnas i varje fond och har inget direkt
samband med innehavet i fondbolagets eller i koncernens, i vilken
fondbolaget ingar, 6vriga forvaltade fonder. Mgjligheten att pa
detta sétt begransa koncerners (indirekta) makt &r ocksa att ga for
langt. Varje fondbolag inom en koncern &r en sjélvstandig juridisk
person och ansvarar for att bestdmmelserna i fondlagstiftningen
foljs. Det ar sdledes pa fondbolaget ansvaret skall laggas t.ex. om
andelségarnas intressen inte tas tillvara.

Det ar viktigt att fondandelsagarna far information om hur fond-
bolaget anvander den réstratt m.m. som kommer av ett innehav i
en fond. Fondbolagens Forening rekommenderar t.ex. att fondbo-
lagen skall ta sitt &garansvar och redovisa sin &garpolicy till andels-
dgarna.® Enligt foreningens rekommendationer bor fondbolagen
redovisa sin agarpolicy i informationsbroschyren, arsrapporter och
hemsidor. Utredningen foreslar att fondbolagen redovisar hur de
avser att agera i agarfragor aven i fondbestammelserna. Hur fond-
bolaget agerar i agarfragor kan namligen delvis jamforas med de
ramar inom vilka fondbolaget placerar fondens medel.”

% Se t.ex. Palsson, a.a., s. 13 f.

! Fondbolagen och 4garfragor, rekommendation for fondbolagens 4garutévande, antagen av
Fondbolagens Forenings styrelse 2002-02-13.

%2 Se diskussionen i avsnitt 6.2.
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8.13  Ansvaret for forpliktelser i samband med
placeringen av fondens tillgangar

Utredningens férslag: En véardepappersfond kan inte forvarva
rattigheter. En vérdepappersfond kan inte heller iklada sig
skyldigheter i storre utstrackning an vad som framgar av
bestdmmelserna i den foreslagna lagen.

Fondbolaget far i fondverksamheten stélla egendom som ingar
i en vdrdepappersfond till sékerhet for de forpliktelser som
fondbolaget har ingatt for fondens rakning.

Skalen for forslaget: De forslag som utredningen lagger fram i detta
kapitel i syfte att genomfora de nya bestdmmelserna i ucits-
direktivet foranleder dvervaganden avseende de férpliktelser som
kan uppsta i samband med investeringar i en fond.

Allt sedan 1974 ars aktiefondslag géller att vardepappersfonden
inte dr en juridisk person dven om den i vissa fall kan s&gas ha ett
eget gédldansvar.”® Detta innebar att fonden inte kan forvarva
rattigheter eller iklada sig skyldigheter. Fonden kan inte heller fora
talan infor domstol eller nagon annan myndighet. Den nu géllande
bestammelsen aterfinns i 8 § lagen om vérdepappersfonder.

Den egendom som ingar i en vardepappersfond far vidare inte
utmatas och en fond kan som en foljd av detta inte forséttas i
konkurs. Att fonden skulle vara fri fran utmétning var ett
kontroversiellt forslag, men genomfordes med hanvisning till att
fondverksamheten stod under tillsyn och till att det av "verk-
samhetens art foljer att andra &n normala kortfristiga skulder i
allménhet inte uppkommer i ndgon storre utstrackning”.** Regel-
verket gav darfor enligt motiven en mojlighet till skydd inte bara
for andelsdgarna utan &ven for eventuella borgendrer med ford-
ringsansprak som avser egendom i fonden. Enligt 13 § forsta
stycket lagen om vardepappersfonder far ett fondbolag inte for en
fond ta upp (eller bevilja) penninglan och ga i borgen. Enligt andra
stycket far dock fondbolaget i fondverksamheten ta kortfristiga lan
till ett belopp som motsvarar 10 procent av fondens varde.

Dessa bestdmmelser ger en konstruktion dar fonden egentligen
inte ar nagonting annat 4n en formogenhetsmassa. Aganderatten

% Fore 1974 érs lag saknades uttryckliga lagregler och det radde osakerhet om hur de tidigare
fonderna skulle bedomas. Se vidare i avsnitt 3.3.
% Prop. 1974:128, s. 111.
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till formogenheten tillkommer andelsdgarna. Dessa svarar emeller-
tid inte for forpliktelser som avser fonden. Avsikten var, enligt
tidigare motivuttalanden, att sékerstélla att fondférmdogenheten var
fristdende fran det forvaltande bolagets formogenhet.* Samtidigt
ville lagstiftaren inte gora fonden till ett sjalvstandigt rattssubjekt.
Det var darfor nodvandigt att klarlagga fondens stallning i fraga om
bl.a. fondtillgdngarnas avgransning samt forhallandet till fondbo-
laget och till tredje man.*

Den valda konstruktionen bygger siledes pa att fonden (eller
rattare sagt de tillgangar som &r hanforliga till en fond) inte far tas i
ansprak for fondandelsagarnas eller fondbolagets skulder. Fond-
andelsagarnas borgenarer har emellertid mojlighet att ta i ansprak
fondandelarna. Fondbolagets fordringsdgare kan inte begara betal-
ning med fondens medel.

Den nuvarande lagregleringen besvarar dock inte fragan vem
som svarar for forpliktelser som avser fonden. Enligt 12 § lagen om
vérdepappersfonder foretrdder fondbolaget andelsdgarna i alla
fragor som ror vardepappersfonden och handlar vid forvaltningen i
eget namn med angivande av fondens beteckning. Skall da fond-
bolaget sta for forpliktelser som rér fonden?

Flera bestammelser i lagen om vérdepappersfonder och i ucits-
direktivet forutsatter att fondbolaget for fondens rakning iklader
sig skyldigheter. Denna skrivning antyder att fondbolaget ingar
avtal for fondens rakning sasom fullmaktig for fonden. Fond-
bolaget skulle i sa fall, enligt fullmaktslaran, inte bli bundet av
ingangna avtal for fonden rakning. Ett fondbolag kan dock givetvis
bli bundet av en réttshandling enligt sedvanliga avtalsrattsliga
regler, om bolaget kan anses ha atagit sig nagon avtalsforpliktelse
eller annars ar att anse som avtalspart.

Mot detta kan invandas att nagra forpliktelser som ror en varde-
pappersfond inte kan uppkomma. Fondbolaget kan inte som full-
méktig binda fonden vid ett avtal eftersom fonden inte &r ett rétts-
subjekt. Strikt juridiskt skulle vi i sa fall hamna i en situation dar
vare sig fonden, fondbolaget eller fondandelségarna ar ansvariga for
ingangna rattshandlingar a fondens vagnar. Detta skapar givetvis en
rattsosékerhet.

Fragan vem som ansvarar for fondanknytna forpliktelser ar
principiellt viktig, &ven om det tidigare, sd som det framgatt av
ovan citerade motivuttalanden, inte synes ha varit av sa stor prak-

% Prop. 1974:128, s. 97 ff.
% Prop. 1974:128, s. 99.
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tisk betydelse. Idag har dock fragan en storre praktisk angeldgen-
het. I méanga fall uppkommer séledes ett behov av att bedéma om
fondens tillgangar kan tas i ansprak for en ingangen forpliktelse.

Ett forsta exempel aterfinns, som ovan namnts, i 13 § andra
stycket lagen om vardepappersfonder. Fondbolaget far i fond-
verksamheten ta kortfristiga lan till ett belopp motsvarande hogst
10 procent av fondens vérde. Enligt motivuttalanden kan det
namligen vara formanligt for andelsdgarna om ett fondbolag har
mojlighet att ta upp krediter for en vardepappersfond”, exempel-
vis for att skaffa tillfallig likviditet for inlosen av andelar.’” Tanken
var inte, och ar fortfarande inte, att fonden skall f& ett okat ut-
rymme for investeringar genom upplaning. Belaning kan ge en hav-
stangseffekt och ©ka avkastningen, men innebar givetvis storre
risker. Specialfonder (nationella fonder) kan som diskuteras
narmare i nasta kapitel fd undantag fran dessa bestammelser och
kan darfor ges ratt att anvanda belaning i syfte att ge en havstangs-
effekt och 6ka avkastningen.

Ett andra exempel &r bestdmmelsen i 25 § lagen om vdrde-
pappersfonder. Fondbolaget far enligt den, for en vardepappers-
fond, handla med optioner och terminskontrakt m.fl. derivatinstru-
ment. Genom t.ex. ett terminskontrakt ikldder man sig en viss
forpliktelse. Sadana affarer fordrar ocksa vanligtvis att sakerhet
stalls, vilket ocksé forutses i Finansinspektionens foreskrifter.”® |
tidigare motivuttalanden angavs ocksa att fondbolaget bor ha
mojlighet att anvanda den egendom som ingar i fonden for att stélla
sadan sakerhet som vanligtvis kravs vid options- och termins-
affarer.”

Ett tredje exempel &r att ett fondbolag tillats att for en varde-
pappersfonds rakning utfora blankningsaffarer, dar vérdepapper
lanas in och darefter séljs. Detta forutsatter saledes att fonden
(eller fondbolaget for fondens rakning) kan lana vardepapper av
nagon. Darmed uppstar forstas en forpliktelse att lamna tillbaka
vardepappren.'®

I enlighet med de nya bestimmelserna i ucitsdirektivet utdkas
mojligheterna att handla med derivatinstrument (se avsnitt 8.6).
Vidare utokas mojligheterna till blankningsaffarer (se avsnitt 8.10).

" Prop. 1989/90:153, s. 60.

% 1 6 kap. 7 § i Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 1997:11) om virdepappersfonder
regleras hogsta totala sakerhetskrav som en fond inte far 6verskrida med anledning av handel
med derivatinstrument.

% Prop. 1989/90:153, s. 59.

100 5e yttalanden i prop. 1991/92:113, s. 162 f.
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Detta ger ytterligare anledning att sitta i fokus fragan vem som
ansvarar for de forpliktelser som uppstar i samband med att en
fonds tillgangar placeras.

I samtliga ovan redovisade fall anges att det ar fondbolaget som
utfor transaktionen for fondens rékning. Samtidigt stélls storre
kapitalkrav pa fondbolagen. De Okade kapitalkraven synes dock
inte avse att mojliggora for fondbolagen att fullgora foérpliktelser
som ingatts for en fonds rakning. Ett krav pa 0,02 procent av den
forvaltade fondformogenheten skulle i sa fall inte forsla sarskilt
langt (se avsnitt 7.3.2). | stéllet torde avsikten med kraven pa
kapital vara att sékerstélla fondbolagets fortsatta verksamhet, med
ett krav pa egna medel motsvarande minst en fjardedel av fond-
bolagets fasta omkostnader (se avsnitt 7.3.3).

Fondbolaget &r daremot skyldigt att infria forpliktelser som
ingatts for en fonds rakning med medel ur den fonden sa langt de
forslar. Ett fondbolag som inte infriar en klar och rattsligt
oomtvistad skuld torde i slutdndan kunna fa sitt tillstand aterkallat.
Det &r effekten av att fondbolaget, som uttalades i tidigare
forarbeten, star under tillsyn. Om tillstandet aterkallas Overtas
ansvaret for fonden av fondens forvaringsinstitut som i stallet bor
uppfylla forpliktelserna. Med den ordningen ges fondens borge-
narer ett skydd och garantier for betalning. Darfor forefaller det
ocksa, trots den bitvis ologiska uppbyggnaden av regelverket, inte
vara erforderligt med nagon forandring i lagstiftningen.

Det kan emellertid uppsta osékerhet i vissa fall. Denna osékerhet
kan utgdra hinder for affarstransaktioner eller fordyra dem. En
bank som inte anser sig fa tillracklig sakerhet vid handel med
derivatinstrument tar sdkerligen ut en hogre avgift for transak-
tionen. Utlandska motparter och kreditgivare kan pa grund av
osakerheten i rattslaget valja att inte inga nagra avtal med svenska
fondbolag.

En sarskild fraga som har uppmarksammats ar om fondbolaget
kan pantsatta eller pa annat stilla egendom som ingar i en varde-
pappersfond till sdkerhet for forpliktelser som rér fonden. Ett
sadant sdkerstéallande kan goras t.ex. genom sikerhetsoverlatelse
eller s.k. transfer of title varigenom &ganderétten till egendomen
overgar till fondens motpart. Sékerstéllanden atfoljs normalt av en
ratt for innehavaren att realisera tillgdngarna om betalning inte
erlaggs. Pa sina hall ifragasatts giltigheten av pantavtal m.m. avse-
ende fondtillgdngar. Mot bakgrund av tidigare forarbetsuttalanden
och behovet av att stélla sdkerhet vid handel med derivatinstrument
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forekommer dock i praktiken att en fonds tillgdngar stalls som
sikerhet. Det kan dock finnas skal att kodifiera den radande
ordningen i en uttrycklig lagregel.

Utredningen foreslar darfor att regleringen fortydligas i syfte att
uppna storre rattssakerhet for marknadens parter. Utredningen har
inte for avsikt att foresla forandringar i lagstiftningen som andrar
fondens rattsliga karaktar. Det ar inte [ampligt att ge fonden status
som ett sjalvstandigt rattssubjekt i den nuvarande kontraktsratts-
liga formen. Vilka former av juridiska personer som erkdnns i
svensk ratt anses vara fast och det fordras starka skal att infora en
ny rattsfigur (se ocksd utredningens overvdganden avseende
associationsrittsliga fonder i kapitel 10). Utredningen foreslar inte
heller att utméatningsforbudet tas bort. Konsekvenserna av ett
sadant forslag skulle vara svéara att Overblicka. Det ar samtidigt
utredningens uppfattning att ett fullgott borgenérsskydd kan
uppnas aven beaktat utmétningsforbudet eftersom ett utmaétnings-
forbud inte hindrar t.ex. en realisation av pant.

Utredningen foreslar att bestaimmelsen om att en fond inte kan
forvarva rattigheter eller iklada sig forpliktelser fértydligas.

Som tidigare kan en fond inte ikldda sig rattigheter. Om ett
fondbolag forvarvar vardepapper for en fonds rédkning kommer
emellertid dessa att inga i fondens formdogenhet. I lagen finns en
rad placeringsbestaimmelser, som kan kompletteras i fondbestam-
melserna, av vilka framgar att fonden inte far ta allt for stora
exponeringar mot ett och samma vérdepapper. Om sa anda sker
blir den réttsliga konsekvensen inte att forvarvet blir ogiltigt. |
stéllet regleras den situationen av en bestimmelse i lagen som anger
att fondbolaget i sadana fall skall avyttra tillgangen eller gora uttag i
motsvarande man sa snart detta lampligen kan ske (foreslagna
5kap. 24 §). Det gar namligen inte att lagga pa motparten att
kontrollera att fondbolaget foljer alla placeringsbestdimmelser som
ror en viss fond. Det primara ansvaret ligger i stéllet pa fondbolaget
med Finansinspektionen och férvaringsinstitutet som kontroll-
organ. Ogiltighet torde heller inte vara rattsfoljden ens i de fall da
motparten har vetskap om att fondbestdimmelserna eller lagens
placeringsbestdmmelser Gvertrads.

En fond far vidare inte som huvudregel iklada sig forpliktelser.
Som framgatt av ovan gjorda genomgang finns det emellertid
manga exempel pa fall dar en fond indirekt iklader sig forpliktelser.
Det finns darfor skél att komplettera huvudregeln med tillagget att
det géller om inte annat foljer av en sarskild bestammelse i lagen.
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Den hanvisningen avser siledes sadana bestammelser som ger
fondbolaget rétt att i fondverksamheten eller for en fonds rékning
inga rattshandlingar som medfor forpliktelser. De tre ovan namnda
exemplen kan verka som illustration. Detta skapar en storre
tydlighet fér fondens motparter. Om forpliktelser har uppkommit
inom de ramar som ges i lagen kan motparten kréava betalning ur
fondens tillgdngar. Motparten kan dock inte begira utméatning.
Den normala gangen torde i stallet bli att fondbolaget skall tillse att
en rattsligt klar fordran pa en fond skall betalas med fondens medel
och om sa inte sker bor Finansinspektionen vidta atgarder.

Fondbolaget har, som tidigare ndmnts, en legal behdrighet att
foretrada fondandelsdgarna i alla fragor som ror fonden. Omfatt-
ningen av denna behdrighet bestdms av andra bestdmmelser i lagen.
Om ett fondbolag "for en fonds rédkning” t.ex. trots laneférbudet
lanar upp stora belopp blir den juridiska foljden att avtalet inte kan
fullgoras med ianspraktagande av fondens tillgdngar. Fondbolagets
ansvar for en sadan forpliktelse far bedémas med utgangspunkt i
den allménna civilratten. Harigenom kan fondbolaget komma att
bli skadestandsskyldigt eller, under vissa omstindigheter, bli
bundet av avtalet.

Utredningen foreslar ocksa att det i lagen tas in en uttrycklig
bestimmelse som gor det mojligt for fondbolaget att i fondverk-
samheten stélla den egendom som ingar i en vardepappersfond till
sdkerhet for de forpliktelser som fondbolaget har ingatt for
fondens rakning. Mojligheten till sidana sékerstallanden begransas
saledes till att gélla endast de fall da fondbolaget for fondens
rakning kan iklada sig forpliktelser. Sakerstallandets giltighet beror
saledes pa om fondbolaget hallit sig inom den legala behorigheten.

Om ett fondbolag staller fondens tillgangar till sakerhet skall
detta givetvis goras pa affarsmassiga grunder. Det far inte fore-
komma att fondbolaget t.ex. pantséitter en sttrre del av fond-
formodgenheten dn vad som &r nddvéandigt for att sékerstélla for-
pliktelserna. Som végledning finns har, som i all annan fondverk-
samhet, att fondbolaget skall agera i fondandelsdgarnas gemen-
samma intresse. Om sa inte sker maste Finansinspektionen ingripa.

Den praktiska betydelsen av ett sékerstdllande begrdnsas av
utmétningsforbudet. En av fordelarna med t.ex. en pantsattning ar
att panthavaren far formansratt vid en eventuell utmétning. Den
fordelen kan inte upprétthallas har. Om panthavaren daremot i
pantavtalet har forhandlat sig fram till en ratt att fa realisera panten
vid ett fallissemang uppnas anda ett gott borgenarsskydd. Av 37 §
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lagen (1915:218) om avtal och andra rattshandlingar pa formdogen-
hetsrattens omrade (avtalslagen) framgar att s.k. forfallopanter ar
forbjudna i Sverige. Detta innebér att forbehall att pant skall vara
forverkad, om den forpliktelse for vars fullgérande panten stélls
inte ratteligen fullgors, ar utan verkan. Nar en pant realiseras maste
saledes en avriakning goras och eventuellt 6verskott skall da till-
komma fonden.
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9 Specialfonder

9.1 Inledande kommentarer

Nationella fonder anvédnds som en samlande bendamning for de
fonder enligt lagen om vérdepappersfonder som pa nagot satt
avviker fran ucitsdirektivets bestimmelser. De nuvarande reglerna
for dessa fonder redovisas i avsnitt 3.4 och 3.5. Dessa bestammelser
ar forhallandevis knapphéandiga och det ar oklart hur en nationell
fond far se ut.

Regler for fonder som avviker fran ucitsdirektivet aterfinns i de
flesta europeiska lander. Hur man valt att reglera de nationella
fonderna och vad som tillats varierar dock fran land till land.
Gemensamma nédmnare &r dock behovet av andra fonder &n ucits-
fonder och att dessa ar underkastade ett regelverk.

Ucitsdirektivet har givetvis en stor betydelse for fondmarknaden
och for fondlagstiftningen. Det gar dock att diskutera den prin-
cipiella grunden for en svensk fondlagstiftning. Den kan ta avstamp
i gemenskapslagstiftningen, men fondlagstiftningen kan ocksa
formas oberoende av EG-direktivet och med utgangspunkt i vilken
verksamhet som bér vara underkastad reglering. Utredningen véljer
en tredje vdg. Ucitsdirektivet ar en realitet och tillimpas pa den
Overvégande delen av fondkapitalet i Sverige och i Europa. Det &r
darfor naturligt att anvanda direktivets bestdmmelser som en
mattstock. Vid beddmningen av vad en svensk lagstiftning kan
tillata, vid sidan av ucitsdirektivet, maste emellertid beaktas fond-
strukturens speciella natur.

Det kan ifragasattas om vi Overhuvudtaget skall tillita andra
fonder &n de som uppfyller ucitsdirektivets regler. Ucitsdirektivet
kan kritiseras for att vara en produkt framarbetad genom kom-
promisser och utan samklang med marknadens utveckling. Detta
géller sarskilt de bestdmmelser som avser att reglera produkten som
sadan, dvs. regler om vilka tillgangar en fond far placera sina medel
i och vilken riskspridning en fond maste ha. Meningen &r dock inte
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att EG-reglerna skall vara de enda tillampliga i Europa. Vissa
skrivningar i direktivet visar i stillet pa behovet och mojligheten att
ha sérskilda regler i de olika medlemsstaterna. Det finns darfor
ingen anledning att av principiella skal framhalla ucitsdirektivets
fonder som de enda mdjliga.

Utredningen anser att det bor finnas ett brett utbud av fonder
for alla kategorier av sparare. Ett skél ar att ett brett utbud av
produkter ger konsumenterna béttre mojligheter att optimera sitt
sparande. Ett annat skal &r att en viss typ av fondsparande kan ta
sig végar utomlands vilket &r till nackdel for fondindustrins
utveckling och dessutom gor det svarare att Overblicka fond-
sparandet i Sverige. Utredningen har ocksa i grunden en positiv syn
pa mojligheten att utveckla fondsparandet och att de nationella
fonderna bor kunna betraktas som ett lampligt forum for det. Ett
vél utvecklat fondsparande ar ocksa positivt for utvecklingen av
den finansiella marknaden i landet.

I utredningens direktiv ndmns ett antal féreteelser som — trots
att de inte omfattas av ucitsdirektivet — mgjligtvis kan ténkas vara
l&mpliga att inordna under fondlagstiftningen. Det &r bland annat
fraga om fonder sarskilt anpassade for riskkapital, fonder som
investerar i andra tillgdngar &n Overlatbara vardepapper, t.ex.
fastigheter, och fonder som inte riktar sig till allmédnheten utan till
nagon begransad krets investerare.

Avsikten ar att i detta kapitel analysera och bedéma vilken typ av
verksamhet som skall inordnas under fondlagstiftningen, och hur
regleringen i sa fall skall se ut. Utgangspunkten for detta arbete ér,
som ndrmare angivits i kapitel 5, att fondstrukturen ar till for ett
kollektivt sparande, framst for konsumenter. Utredningen tar
motsatsvis liten hansyn till exempelvis skattetekniska skal. Manga
ganger — har det visat sig — ar den framsta drivkraften for att skapa
produkter i fondstrukturen att investeringarna blir mer formanliga
ur skattehdnseende, @n vad de &r inom ramen for mer lampliga
associationsrattsliga former.

En annan utgangspunkt ar, att de fonder som kan bildas och
saljas med stod av en lagstadgad auktorisation ocksa skall behandlas
pa samma satt. S& ar huvudsakligen fallet inom t.ex. skattelags-
iftningen, medan nationella fonder pa annat hall sarbehandlas
jamfort med de harmoniserade vardepappersfonderna.
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9.2 Nuvarande nationella fonder

Bendmningen nationell fond &r inte ett vanligt forekommande
begrepp hos fondspararna. De flesta fondspararna &r nog inte
medvetna om skillnaden mellan en ucitsfond eller en nationell
fond. F6r en fondsparare ar det heller i princip ingen skillnad att
spara i en nationell fond och en ucitsfond. Bada fonderna star
under tillsyn, skall ha av tillsynsmyndigheten godkénda fond-
bestdimmelser och folja Ovriga regler som galler for fondbolag.
Lagtekniskt &r det givetvis en skillnad, men de flesta fondsparare
reflekterar nog inte ndrmare Over skillnaden. 1 massmedia gors
sallan nagon uppdelning mellan fondkategorierna.

Nationella fonder har kommit fram for att fondbolagen har velat
skapa produkter som inte gar att forena med ucitsdirektivet. Fram
till januari ar 2002 har Finansinspektionen beviljat undantag fran de
regler som annars skall gélla enligt lagen om vérdepappersfonder
for 105 fonder.! Dessa undantag avser framst de placerings-
bestammelser som i praktiken innebar att en fond maste ha minst
16 innehav och dar de storsta enskilda innehaven i fyra fall far
uppga till 10 procent av det totala fondvardet. Resterande innehav
far maximalt utgora 5 procent av fondvéardet. Undantagen galler
ocksa i vissa fall regler som begransar anvandandet av derivatinstru-
ment och vissa fondkategorier.

I kapitel 1 delades de nuvarande nationella fonderna upp i fyra
olika kategorier. Det ar fraga om aktiefonder som vill ha storre
innehav i enskilda aktier 4n vad som annars tillats, indexfonder som
vill replikera ett visst index, fondandelsfonder som placerar sina
medel i andra fonder samt s.k. hedgefonder.

De nya bestdmmelserna i ucitsdirektivet ger storre utrymme for
ucitsfonder som avser att efterbilda sammansattningen av ett visst
index (se avsnitt 8.4). Enligt de nya reglerna far fonden investera
upp till 20 procent av sina tillgangar hos samma emittent och kan i
enstaka och sérskilda fall utvidgas till 35 procent. De flesta av de
fonder som idag &r nationella indexfonder kommer darmed genom
inforandet av de nya reglerna att bli ucitsfonder. Aven fondandels-
fonder kommer liksom indexfonder att bli tillatna med inforandet
av de nya reglerna i ucitsdirektivet (avsnitt 8.7). Vidare infors nya
bestammelser om investeringar i derivatinstrument (avsnitt 8.6).

De fondkategorier som for narvarande ar nationella fonder och
som kommer att vara det dven efter inforandet av det nya

! Enligt Finansinspektionens lista “Foretag med tillstdnd” per den 4 januari 2002.
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ucitsdirektivet &r dels fonder som vill ha storre innehav i enskilda
vardepapper, dels hedgefonder. Det kan ocksa tankas finnas fonder
som onskar gora avsteg fran de bestammelser som beskriver vilka
vardepapper som en fond far investera i (att det 4r noterade varde-
papper, att instrumenten har utfardats eller garanterats av en
motpart av viss "kvalitet” etc.). | vissa fall kan det ocksa bli aktuellt
med fondandelsfonder beroende pa vilka fonder de investerar i (se
t.ex. avsnitt 9.5.5 om hedgefonder).

Det gar att ha invandningar mot vissa av de placeringsregler som
har medgivits for nagra av de nuvarande nationella fonderna. Det
finns fonder som kan séagas avvika fran principen om riskspridning
genom att koncentrera portféljerna pa allt for fa enskilda innehav
som dessutom korrelerar med varandra (vérdepapperna kan for-
véntas rora sig i samma riktning). | vissa andra fall kan fonderna
enligt placeringsbestammelserna lata en aktie dominera portfoljen
upp till 50 procent av fondvérdet vilket kan vara oldmpligt ur ett
riskspridningsperspektiv. Visserligen kan en sadan fond som mot-
vikt till det enskilda innehavet investera i vardepapper som kan
forvantas rora sig i motsatt riktning (negativ korrelation). Risk-
spridningen kan dock ifragasattas.

Syftet med att koncentrera portfoljerna pa detta satt torde vara
att skapa en mojlighet till en hogre avkastning an i traditionella
ucitsfonder. En foljd blir dock att ju mer portféljerna koncentreras
desto mer blir fonderna utsatta for enstaka oftrutsidgbara hand-
elser. Om en sadan fond inte tillampar riskspridning, dvs. att
fonden blir alltfor beroende av en sérskild handelseutveckling finns
det anledning att ifragasatta dess forvaltningsstrategi. En sadan
fond liknar i mangt och mycket investeringar i enskilda innehav
och asidosatter darmed de fordelar av riskspridning eller diversi-
fiering som en vdrdepappersfond kan tillgodogora sig. Det kan
ifrdgasdttas om en sadan typ av fonder uppfyller de grundkrav som
utredningen har stéllt i kapitel 5 pa kollektiva fonder som vander
sig till allmanheten.
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9.3 De nationella fonderna foreslas benamnas
specialfonder

Utredningens férslag: | fondlagstiftningen och i 6vriga regel-
verk bor termen vardepappersfonder anvandas fér de fonder
som i alla delar uppfyller ucitsdirektivets bestdmmelser. De
nationella fonderna, som pa ndgot sitt avviker fran ucits-
direktivet, bor benamnas specialfonder. Dessa tva fondtyper
inordnas under samlingsnamnet investeringsfonder.

Skélen for forslaget: | lagen om véardepappersfonder talas om
vardepappersfonder. Begreppet nationella fonder aterfinns daremot
inte. | stallet talas om annan ndringsverksamhet i 3 § lagen om
vardepappersfonder. Begreppet nationella fonder aterfinns dock i
forarbetena och anvénds av fondbolagen sjélva och i massmedia.
Nationella fonder anvénds foljaktligen som ett samlingsnamn pa
alla de fonder som pa nagot satt fatt tillstand att avvika fran de
allménna bestdmmelserna i lagen om vardepappersfonder och déri-
genom ucitsdirektivet.

I annan lagstiftning gors heller ingen direkt skillnad mellan
harmoniserade vardepappersfonder och nationella fonder. Pa ett
satt kan darfor nationella fonder sagas vara en sorts vardepappers-
fond. P& sina hall aterfinns dock skillnader. Dessa kommer att
behandlas nd&rmare nedan under avsnitt 9.9.4 men redan hér kan ett
exempel ges.

I 1 kap. 3 b § lagen (1991:981) om véardepappersrérelse anges att
registrerade forsakringsmaklare undantas fran tillstandsplikten om
maklaren som sidoverksamhet till sin forsakringsmaklarrorelse
formedlar endast “andelar i vardepappersfonder” och vissa utland-
ska fondandelar. Enligt motivuttalanden omfattar undantaget dock
inte andelar i nationella fonder.? Har har sdledes lagstiftaren inte
velat ha en fullstandig identitet mellan de tva fondtyperna.

Det finns saledes skal att infora en enhetlig och tydlig termino-
logi i syfte att i regleringen klargtra skillnaderna mellan véarde-
pappersfonder som i alla delar uppfyller ucitsdirektivets krav och
nationella fonder som pa ett eller annat satt avviker fran ucitsdirek-
tivets regelverk. Denna terminologi bor givetvis vara densamma i
saval fondlagstiftningen som i andra forfattningar.

2 Prop. 1994/95:50, s. 340.
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En enhetlig terminologi gor det ocksa lattare for konsumenter
att skilja pa olika fondtyper. Det &r fel att saga att en nationell fond
fran risksynpunkt ar farligare an en vardepappersfond. Daremot &ar
de nationella fonderna en annorlunda fondprodukt och detta bor
framga pa ett tydligare satt &n idag.

Mot en uppdelning kan anféras att det finns en risk for
begreppsforvirring och att fondspararna blir méttade av olika
termer och bendmningar. Sadana problem torde emellertid vara
overgaende och bor kunna 6verbryggas genom fondbolagens
fortl6pande information.

Det &r vanligt att man utomlands gor en klar terminologisk
uppdelning mellan olika fondtyper. | Tyskland och Storbritannien
har varje placeringsschema en sérskild bendmning. Den svenska
lagstiftningen, sa som den har varit utformad och sa som den
foreslas bli, ar emellertid mindre inriktad pa i lag faststallda
scheman. Den nordiska lagstiftningen ar i sa fall mer harmoniserad.
I den norska, danska och finska fondlagstiftningen tas saledes av-
stamp i ucitsdirektivets regelverk och darefter anges undantag for
de nationella fonderna. 1 Finland och Danmark gors darutover en
terminologisk skillnad mellan ucitsfonder och andra fonder. De
forstnamnda kallas for placeringsfonder (Finland) eller investerings-
foreningar (Danmark). De nationella fonderna bendmns i stéllet for
specialplaceringsfonder  (Finland)  respektive  specialforeningar
(Danmark).

Utredningen foreslar darfor att vi infor en liknande terminologi i
den svenska fondlagstiftningen. Begreppet nationell fond &r
knappast utbrett i de breda lagren av fondsparare. Dartill kan
uttrycket latt forvaxlas med kategorin landerfonder. Det forefaller
darfor lampligare att soka en nordisk harmonisering samtidigt som
benamningen specialfond ger en tydligare indikation pa att det ar
fraga om en fond som beviljats undantag fran det “typiska” regel-
verket. De fonder som fdljer ucitsdirektivets bestammelser
bendmns (som tidigare) for vardepappersfonder och de nationella
fonder som beviljats nagot undantag kallas foljaktligen for special-
fonder.?

Som framgar av de foljande avsnitten kommer en del bestam-
melser i fondlagstiftningen att vara gemensamma for vérdepappers-

3 Benamningen specialfonder (Spezialfonds) anvands i Tyskland pé sddana fonder som riktar
sig till max 10 juridiska personer. | europeisk statistik anviands sdledes bendamningen for
dessa tyska fonder. I 6vrigt synes den tyska terminologin inte ha ndgon betydelse for den
svenska fondmarknaden. Se ocksa avsnitt 4.7.4.
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fonder och specialfonder medan andra far olika tillimpning bero-
ende av fondtyp. Utredningen foreslar darfor att det dven infors ett
samlingsnamn for de tva fondtyperna och som darmed ocksa pa-
verkar namnet pa lagen. Utredningen foreslar darvid att varde-
pappersfonder och specialfonder dr olika typer av investerings-
fonder.

Termen investeringsfonder gar bra ihop med den internationella
nomenklaturen. FEFSI anvander t.ex. investment funds som sam-
lingsbendmning pa fondindustrin i Europa.* 1 Storbritannien
anvands samma term.° | Danmark talar man om investerings-
foreningar och i Tyskland om Investmentfonds.

I skattelagstiftningen har tidigare forekommit mojligheter for
foretag att gOra avsattningar av upp till halften av den obeskattade
vinsten till s.k. allmanna och sarskilda investeringsfonder. Sa &r
emellertid inte langre fallet.®

Ibland anvénds termen for olika former av riskkapitalbolag.
Dessa kallas lite slarvigt for investeringsfonder eller riskkapital-
fonder trots att de oftast &r strukturerade som aktiebolag eller
kommanditbolag. Det torde dock framgd av sammanhanget vad
som laggs i termen. Dértill 1ar fonder enligt denna lag &ven i
fortsattningen marknadsféras under en rad olika kategorier, t.ex.
aktiefonder, réantefonder, landerfonder, hedgefonder, bransch-
fonder etc., vilka knappast kan ges en enhetlig bestamning.

4 Se FEFSI:s (Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d'Investissement) hemsida
www.fefsi.org.

5 Se den engelska fondféreningen IMA:s (Investment Management Association hemsida
www.investmentfunds.org.uk.

6 T.ex. lagen (1974:988) om avsattning till sirskild investeringsfond har upphort att gélla per
den 1 januari 1991 och lagen (1979:609) om allmén investeringsfond upphévdes per den
1 juli 1990.
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9.4 En gemensam plattform for investeringsfonder

Utredningens forslag: For specialfonder géller som utgangspunkt
samma regler som for vardepappersfonder. For investeringsfonder
finns en gemensam plattform med foljande innehall.

— Fondernas réttsliga stéllning.

— Fondverksamhet &r tillstandspliktig.

— Specialfonder far forvaltas endast av fondbolag.

- Fondens tillgangar skall forvaras av ett forvaringsinstitut.

- Vad som ingar i fondverksamheten och fondbolagets ansvar
och skyldigheter, inklusive skadestandsskyldighet.

— Mojligheten att ingd uppdragsavtal for del av fondverksam-
heten.

— Bestiammelser om upphorande och overlatelse av fondverk-
samheten.

— Fondbestdmmelser.

- Den réttsliga beskrivningen av fondandelarna.

- Vissa grundlaggande informationskrav.

Skalen for forslaget: Fondlagstiftningen skall tillimpas pa foretag for
kollektiva investeringar som uppfyller vissa grundladggande krav.
Dessa krav formuleras med utgangspunkt i vad som erfordras for
att uppna ett bra konsumentskydd. En redogdrelse for utred-
ningens principiella stallningstagande aterfinns i kapitel 5. Special-
fonder riktar sig i likhet med véardepappersfonder som huvudregel
till konsumenter och maste darfor vara underkastade en grund-
laggande rattslig struktur som garanterar konsumentskyddet.

For alla fonder finns, som utredningen ser det, en gemensam
plattform av regler. Utanfér denna gemensamma grund kan sar-
skilda regler gélla for specialfonderna. Vilka dessa &r diskuteras i de
foljande avsnitten.

I detta avsnitt redogdrs for de bestdmmelser som bodr vara
gemensamma for alla investeringsfonder, vare sig de &r vérde-
pappersfonder eller specialfonder.
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Fondernas rattsliga stallning

Inledningsvis &r givetvis den juridiska konstruktionen gemensam
for alla investeringsfonder. Vardepappersfonder och specialfonder
ar inte nagra juridiska personer och egendom som ingar i fonderna
far inte utmatas. Andelsagare, vare sig de dger andelar i en varde-
pappersfond eller en specialfond, &r inte personligen ansvariga for
forpliktelser som avser fonden. Férvaringsinstitutens uppdrag och
ansvar ar ocksa desamma vare sig det ar frdga om vardepappers-
fonder eller specialfonder.

Forvaltning av specialfonder bor ligga i fondbolag

Vardepappersfonder far forvaltas endast av fondbolag. Nationella
fonder daremot far forvaltas av fondbolag eller annan som star
under Finansinspektionens tillsyn (3 8 lagen om vérdepappers-
fonder). Idag finns 6 vérdepappersbolag som vid sidan av sin
vardepappersrorelse forvaltar sammanlagt 10 nationella fonder.’
Dessa bolag ar auktoriserade enligt lagen (1991:981) om vérde-
pappersrorelse, men har sarskilt tillstand enligt 3 § lagen om vérde-
pappersfonder att forvalta nationella fonder. P& dessa fond-
forvaltare stalls saledes delvis andra krav dn de som stélls pa fond-
bolag.

Enligt 1974 ars aktiefondslag var aktiefondsverksamhet forbe-
hallen svenska fondbolag. Det fanns inget behov av att i lag-
stiftningen skilja mellan ucitsfonder och nationella fonder (ucits-
direktivet kom ju forst mer &n ett decennium senare). Daremot
fanns det en mojlighet att bevilja dispens fran lagens regler. Den
bestammelsen gav dock inte mojlighet for nagon annan &n
fondbolag att driva fondverksamhet.?

Majligheten for andra dn fondbolag att forvalta nationella fonder
inférdes i samband med inforandet av lagen om vardepappers-
fonder. Anledningen var att det fanns ett behov av fonder som
avvek fran ucitsdirektivets bestammelser. Daremot redovisades inte
nagra narmare 6verviaganden avseende fragan om vem som skulle fa

" Enligt Finansinspektionens lista 6ver foretag med tillstdnd har 6 av 103 virdepappersbolag
tillstand att forvalta ssmmanlagt 10 nationella fonder. Dessa 4r Aktiesparinvest AB (1 fond),
Catella Kapitalforvaltning AB (2 fonder), Folksam Spar Aktiebolag (3 fonder), Lancelot
Asset Management Aktiebolag (2 fonder), Nordic Equities Kapitalférvaltning AB (1 fond)
och Silver Kapitalforvaltning AB (1 fond).

8 Se 2 och 3 8§ aktiefondslagen (1974:931). Jfr ocksa uttalanden i Ds 1989:71 En ny aktie-
fondslag, s. 63 ff. och i prop. 1989/90:153, s. 38.
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forvalta dessa nationella fonder.® Vart att notera var dock att
lagtexten angav att foérvaltning av nationella fonder fick utévas
endast av den som stod under inspektionens tillsyn.

Fragan om forvaltning av nationella fonder behandlades i sam-
band med bl.a. lagen om vardepappersfonder sags 6ver med anled-
ning av EES-avtalet (vilket gjorde ucitsdirektivet aktuellt).”® 1
forarbetena diskuterades om fondbolag kunde férvalta nationella
fonder. I ucitsdirektivet fanns ndmligen en bestammelse i artikel 6
som forbjod fondbolag att agna sig at annan verksamhet an for-
valtning av vérdepappersfonder. Den bestdmmelsen skulle kunna
tolkas sa att fondbolag darfor inte fick driva "annan naringsverk-
samhet” enligt 3 8 lagen om vardepappersfonder, dvs. férvalta
nationella fonder. Detta skéal synes ha varit orsaken till den
ursprungliga skrivningen i 3 § lagen om vérdepappersfonder. Para-
grafen andrades sa att den uttryckligen angav att dven fondbolag
fick fOrvalta nationella fonder.

Bakgrunden till de nuvarande bestammelserna synes saledes ha
varit att forvaltning av nationella fonder inte riktigt setts som fond-
verksamhet, utan "annan néringsverksamhet”. Samtidigt har vriga
bestammelser i lagen om vérdepappersfonder tillimpats pa forvalt-
ningen av nationella fonder. Skulle lagen emellertid ha tolkats efter
sin bokstav skulle véardepappersbolag som forvaltar nationella
fonder exempelvis inte omfattas av den viktiga bestdmmelsen i 12 §
lagen om vérdepappersfonder (fondbolaget foretrdder andelsdgarna
i alla fragor som ror fonden). En sadan tillimpning eller tolkning av
lagen har givetvis inte varit aktuell.

I och med de nya bestdmmelserna i ucitsdirektivet (se av-
snitt 7.2.1) star det klart att fondbolag far forvalta saval varde-
pappersfonder som specialfonder (sadana fonder som pa nagot satt
avviker fran ucitsdirektivet). Det saknas saledes anledning att med
stod i ucitsdirektivet sarbehandla olika former av fondforvaltning.

Utgangspunkten maste saledes vara att all fondverksamhet skall
bedrivas av fondbolag. Harigenom uppnas en enhetlig reglering
som konsumenter och andra andelsdgare lattare kan uppfatta.

I avsnitt 7.2.2 diskuterar utredningen for- och nackdelar med att
ha olika verksamhet i ett och samma bolag. De intressekonflikter
som kan uppsta mellan fonder och individuella uppdragsgivare kan
pa samma satt uppkomma i vardepappersbolag. Dessa far dartill till-
handahalla en mangd olika finansiella tjanster som pa olika sétt kan

® Jfr prop. 1989/90:153, s. 37 ff (allmanmotiveringen) och s. 51 (specialmotiveringen).
10 Prop. 1992/93:90.
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komma i konflikt med fondfdrvaltningen. Utredningen hénvisar i
denna del till nyss ndmnda avsnitt.

Det finns saledes starka skal att andra den ordning som galler
idag och i stéllet ge fondbolagen exklusiv rtt att ha hand om
fondforvaltningen (pa samma satt som i 1974 ars aktiefondslag).

Mot detta kan stéllas att det idag finns vardepappersbolag som
forvaltar nationella fonder. Som framgatt av beskrivningen ovan
har fondftrvaltning i vardepappersbolag en begridnsad praktisk
betydelse pa fondmarknaden satillvida att endast 6 vardepappers-
bolag har tillstand enligt 3 § lagen om vardepappersfonder. Det &r
oklart exakt hur stor fondférmdgenhet dessa vardepappersbolag
forvaltar. Med ledning av tillgéngliga siffror och uppskattningar rér
det sig dock om drygt 2 miljarder kronor. Denna siffra kan
jamforas med det totala fondsparandet som uppgar till runt
800 miljarder kronor.

Den stérsta forvaltaren forefaller vara Folksam Spar AB med tre
nationella fonder och en sammanlagd forvaltad fondférmogenhet
pa strax Over en miljard kronor.** Folksam Spar AB ingar i
Folksamkoncernen och tillhandahaller individuell portfljforvalt-
ning och fondférvaltning for storre institutionella investerare.*
Nordic Equities Kapitalforvaltning AB forvaltar fonden Nordic
Equities Strategy med en fondférmogenhet pa cirka 30 miljoner
kronor. Silver Kapitalférvaltning AB:s fond Lynx har en fondfor-
mogenhet pa nara 56 miljoner kronor.”* Aktiesparinvest AB for-
valtar fonden Aktiespararna topp Sverige. Fonden &r en s.k. index-
fond som avser att efterlikna OMX-index. Fondférmdgenheten
uppgar till strax 6ver 322 miljoner kronor.** For Lancelot Asset
Management AB, som forvaltar de tva hedgefonderna Excalibur
och Merlin, saknas uppgifter. Detsamma géller Catella Kapital-
forvaltning AB:s tva fonder Fokus och Fokus Tillvaxt.

Den praktiska betydelsen av fondverksamhet i vardepappers-
bolag &r foljaktligen begransad och det saknas skal att i Gvrigt tillata
denna verksamhet. Utredningen foreslar darfor att specialfonder i
fortsattningen far forvaltas endast av fondbolag. Ytterligare Gver-
vaganden avseende den nu befintliga fondverksamheten i varde-
pappersbolag aterfinns i kapitlet om Gvergangsbestammelser
(kapitel 11).

11 Siffror per den 31 mars 2002, hamtade fran Finansinspektionens hemsida www.fi.se.
12 Enligt www.folksam.se (under rubriken Kapitalforvaltning).

13 Siffror per den 31 mars 2002, hamtade fran Finansinspektionens hemsida www.fi.se.
14 Enligt fondens arsredogdrelse for ar 2001. Siffror per den 31 december 2001.
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Narmare om fondverksamheten

Det ar naturligt med en gemensam beskrivning av vad som ingar i
fondverksamheten. | fondverksamheten ingar saledes formogen-
hetsforvaltning, forsaljning av fondandelar och olika administrativa
atgarder. Fondbolaget far inte ha hand om egendom som ingar i en
specialfond. Som for vardepappersfonder far fondbolaget uppdra at
annan att utfora delar av forvaltningen av specialfonder eller att ta
emot sadana uppdrag.

Till detta kopplas fondbolagets ansvar som givetvis bor vara det-
samma oavsett fondtyp; fondandelsdgarnas gemensamma intresse
maste alltid ligga i framsta rummet och skadestandsskyldigheten
vid Overtradelser av fondlagstiftningen och fondbestdmmelserna
bor tillampas lika.

Forfarandet kring upphorande och Overlatelse av fondverksam-
heten bor vara detsamma for alla typer av investeringsfonder.

Alla investeringsfonder skall ha fondbestdmmelser. Har kan det
dock finnas skal att for specialfonderna kréva ytterligare informa-
tion (se nedan i avsnitt 9.9). Daremot bor regelverket kring fond-
bestammelserna, under vilka forutsattningar och pa vilket satt dessa
far andras etc. vara desamma for alla investeringsfonder.

Andelarna i specialfonder bdr, som andelarna i vardepappers-
fonder, vara lika stora och varderas pa samma satt. Desamma galler
mojligheten till och reglerna kring forvaltarregistrering etc. Vissa
narliggande fragor, som mojligheten att fa kdpa och séilja andelar,
behandlas dock sarskilt nedan i avsnitt 9.7 och 9.8.

Den information som maste lamnas avseende en vérdepappers-
fond bor &ven ldmnas avseende specialfonder. Det kan dock finnas
skal att gora avsteg fran informationskravet for vissa specialfonder.
Darvid kan saval skarpta som mildrade informationskrav komma
ifraga.

9.5 Placeringsregler for specialfonder

Den fria regleringen av nationella fonder som idag finns i Sverige
har underlattat fér dem som 6nskat starta t.ex. hedgefonder eller
andra fonder med utvidgade placeringsmdjligheter. 1 grund och
botten har detta haft positiva effekter pa fondsparandet genom ett
Okat utbud till investerare, &ven om sparande i nationella fonder
representerar endast en mindre del av den totala fondmarknaden, i
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kronor réknat. Erfarenheterna &r dessutom goda. Antalet fonder
som har misslyckats eller kan sagas ha skadat fortroendet for fond-
marknaden &r lagt. Konsumenterna kan inte sdgas ha drabbats av
denna — med internationella matt — fria verksamhet.

Det gér dock att ha invandningar mot en alltfor fri reglering for
specialfonder. Dessa fonder vander sig liksom vérdepappersfonder
till en vid krets av investerare dar det finns ett skyddsbehov. Det
finns darfor skal till att de utgdngspunkter for reglering som
framfors i kapitel 5 ocksa géller for specialfonder. Syftet ar att
skapa ett regelverk for specialfonder som tillgodoser de skydds-
intressen som finns for konsumenter, men som ocksa ser till deras
intresse att fa ett brett utbud av produkter. Samtidigt bor ockséa de
positiva effekter som finns fran ett bra utvecklingsklimat for
fondindustrin bevaras.

Den forsta fragan som bor stallas vid évervdganden om special-
fondernas placeringsregler & om inte motsvarande regler fOr varde-
pappersfonder bor tillampas. Vardepappersfonder har fatt en stor
spridning i Sverige och hela Europa. Som framgar av redogorelsen
av utlandska forhallanden i kapitel 4 utgor ucitsfonder 80 procent
av den totala reglerade fondmarknaden i Europa. Resterande andel
ar s.k. nationella fonder (varav en stor del avser de tyska
Spezialfonds som egentligen inte ar nationella fonder i den bemérk-
elsen). Det ligger néra till hands att anse att vardepappersfonder
och regelverket kring dessa &r accepterat av den stora allménheten.

9.5.1 Invandningar mot ucitsdirektivets placeringsregler

De undantag fran ucitsdirektivets regler som framforallt har varit
aktuella for de nationella fonderna ar undantag fran placerings-
reglerna. Som framgatt har vissa indexfonder en stérre andel an
10 procent i enskilda innehav for att kunna folja ett index 6ver
Stockholmsborsen. Ett annat vanligt undantag fran placerings-
reglerna &r att vissa fonder har velat 6verskrida granserna pa 5 och
10 procent i syfte att hdja risken i placeringarna och darmed for-
hoppningsvis ge en hogre avkastning. De har ocksa i allméanhet
begart undantag fran begransningar om derivatinstrument.
Ucitsdirektivets placeringsregler foreskriver i praktiken att varje
vardepappersfond maste ha minst 16 innehav (hdgst 5 procent av
fondvardet i enskilt innehav, dock far man ha upp till 10 procent i
ett enskilt innehav for 40 procent av tillgangarna). Det gor att
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fonderna far en rimlig spridning av riskerna och i méanga fall nar
diversifieringsvinster.

De procentuella begréansningarna kan dock vara till nackdel for
forvaltare som vill sdtta samman valdiversifierade portfoljer med en
sarskild inriktning. Framst kan forvaltare som bortser fran index
sammansattning vid olika tillfallen vilja ha andra exponeringar mot
foretag an vad som dar mojligt inom ramen for vardepappersfonder.
Det kan t.ex. vara fonder som lagger ned stor energi pa analys av
enskilda bolag och vill koncentrera fonderna pa ett tiotal innehav.
Det kan ocksa vara sa att enskilda stora innehav i t.ex. ett invest-
mentbolag kan motiveras eftersom investmentbolaget i sig har
riskspridning.

Visserligen skapar procentuella begransningar tydlighet inte bara
for fondspararna nér dessa skall jamfora olika fonder med varandra,
utan ocksa for forvaltarna. Detta géller ocksa for Finansinspek-
tionen i sin tillsyn. Procentuella grénser i lagstiftningen skapar
dock, som ovan ndmnts statiska ramar som inte alltid ger avsedd
effekt.

Vidare finns det pa derivatmarknaden instrument som inte ar
tillatna trots de nya reglerna i ucitsdirektivet. Det kan t.ex. vara
instrument som handlas med en motpart som inte star under tillsyn
men dar avtalen likvél &r reglerade. En stor del av utvecklingen av
de finansiella marknaderna sker dessutom utanfér den reglering
som tillampas av vanliga vardepappersfonder. Det boér finnas
mojligheter for specialfonder att ta del av denna utveckling.

9.5.2  Krav pa riskspridning

Utredningens férslag: Varje specialfond skall placera sina till-
gangar med iakttagande av principen om riskspridning. Risk-
spridningen preciseras inte i antal innehav eller i procentuella
begrénsningar.

Skalen for forslaget: Kombinationer av vardepapper i en portfolj
reducerar risken i sparandet jamfort med enskilda innehav. Det
beror pa att varje vardepapper under normala omstandigheter ror
sig pa ett visst sitt. Om olika papper kombineras kommer den
totala portfoljen av véardepapper eller fonden att fa en mindre
rorelse vilket reducerar risken i portfoljen. Riskerna mats ju — i sitt
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enklaste fall - med standardavvikelse och ju lagre den ar desto lagre
risk. Fordelen med att sprida riskerna gor ocksa att portfoljen blir
mindre beroende av enskilda innehavs utveckling (den unika
risken). Vissa héndelser i bolag & ndmligen inte forutsédgbara. Det
kan t.ex. visa sig att ett bolag systematiskt har fuskat med bok-
foringen eller att deras produkter har visat sig halsovadliga. Vissa
foretag kan ocksad drabbas hart av handelser i de nationella
ekonomierna. Sadana risker gar inte att skydda sig mot pa annat
sétt &n att ha flera innehav i sin portfolj.

Denna fordel med att diversifiera tillgangarna bor — som namns i
avsnitt 5.6 — vara ett grundkrav for fonder som vénder sig till
allménheten. Alla investerare kan inte forvantas ha de kunskaper
som krdvs for att bedoéma riskerna med vissa placeringsregler.
Genom att ange ett krav pa riskspridning for specialfonder kan
fondspararen forvanta sig att forvaltaren atminstone sprider sina
risker och utnyttjar diversifieringsvinster. Syftet med ett sadant
krav ér att fonder som erbjuds till allmanheten skall skilja sig fran
enskilda innehav av vardepapper.

Krav pa riskspridning far ocksa anses vara rimligt mot bakgrund
av den allménna spridningen av sparandet och ett uttryck for att
fondsparandet skall tillféra konsumenten en férvaltningstjanst.
Investerare som oOnskar andra typer av exponeringar kan oftast
véanda sig till marknaden direkt.

Att stélla krav pa riskspridning &r inte nagot nytt. Krav pa risk-
spridning stélls i saval ucitsdirektivet som i de flesta nationella
rattsordningar och tillampas ocksd pa de nuvarande svenska
nationella fonderna. Det har emellertid framforts kritik mot att
lagstiftningen for nationella fonder ar otydlig och att fondindustrin
inte kunnat forutse vilka undantag fran placeringsreglerna som
Finansinspektionen kunnat acceptera. Den praxis som dock vuxit
fram avseende riskspridning genom Finansinspektionens tillamp-
ning ar att riskspridning uppfylls om fonden har atminstone tva
innehav.

Fraga uppstar da om den nuvarande ordningen ar godtagbar eller
om lagstiftningen skall stalla mer specifika krav pa riskspridning. |
portféljteorin ségs att diversifieringsvinsterna ar som storst i en
portfolj upp till omkring tio aktier. En sadan portfolj kan nastan
halvera graden av rorelser jamfort med innehav av enskilda aktier.
Efter ett tiotal aktier minskar vinsterna med diversifiering patag-
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ligt." Detta ar ett generellt matt och kan givetvis variera beroende
pa hur en portfolj ar sammansatt och med vilka vardepapper den
jamfors. En portf6lj av vérdepapper som tenderar att réra sig
likartat kan uppna diversifieringsvinster vid farre antal papper men
da ar ocksa vinsterna med riskspridning relativt sma.

Ucitsdirektivets placeringsregler innebdar som namnts att fond-
erna maste ha minst 16 innehav. En mojlig 16sning som utred-
ningen oOvervagt for att precisera riskspridningskravet ar att stélla
samma krav pa riskspridning hos specialfonderna. Ucitsdirektivets
placeringsregler &r en rimlig avvdgning mellan behovet av
diversifiering och mojlighet till en stor variation av fondprodukter.
Nackdelen med en sddan ordning ar dock de invandningar som
anforts angaende statiska begransningar i form av procentsatser.
Det skulle dessutom sannolikt hdmma utvecklingen av fond-
industrin om inga fonder utdver dem som tillampar de placerings-
regler som galler for vardepappersfonder skulle tillatas.

En annan mojlighet skulle kunna vara att — i enlighet med port-
foljteori — foreskriva att specialfonder maste ha minst 10 innehav
med maximalt 10 procent av fondvérdet i ett enskilt innehav. Det
skulle dock vara att tillméta teorin alltfor stor exakthet i sin ut-
formning och det gar lika bra att argumentera for att en portfolj ar
fullt diversifierad forst vid 12-14 innehav. Ett annat problem med
en sadan statisk begransning ar att det kan hindra lampliga
portféljsammanséttningar. For vissa kombinationer av vardepapper
kan det vara motiverat att ha nagra stora enskilda innehav om
ovriga innehav har motsatt egenskaper. Det ar saledes helt bero-
ende av hur de olika virdepapperna ror sig i forhallande till
varandra. Det ar ocksa dessa rorelser som bor vara utgangspunkt
for regleringen.

Ytterligare en mojlighet ar att helt bortse fran riskspridnings-
kravet och t.ex. lata ett vardepapper dominera fonden och vara ett
utmérkt komplement i en bredare portfolj av fonder. Fondspararen
skulle darmed sjalv kunna diversifiera sitt sparande. Sadana pro-
dukter forutsatter dock just en egen diversifiering for att de skall
kunna anses uppfylla de grundlaggande kraven pa riskspridning.
Det dr inte meningen att lagstiftningen skall forutsatta att fond-
spararen ar val fortrogen med principerna om diversifiering. Sadana
krav kan daremot stéllas pa en professionell investerare.

15 Principles of Corporate Finance , Brealey och Myers, second edition, kapitel 7.
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Mot detta kan anforas, att fondsparare med hjélp av bra infor-
mation kan fatta lampliga investeringsbeslut. Foljaktligen skulle da
dessa forsta att en fond med liten riskspridning oftast endast bor
utgora ett komplement till det 6vriga (fond)sparandet. Det ligger i
fondbolagens eget intresse att lamna sadan information; anser
fondspararen att informationen varit bristfallig 1ar denne inte fort-
séttningsvis vélja fonder forvaltade av fondbolaget.

De flesta fondforvaltare ger ocksa information om hur riskfyllda
deras fonder ar. Denna information ar oftast inriktad pa de mark-
nadsmaéssiga riskerna, att aktier &r mer riskfyllda &n rantepapper, att
branschfonder &r mer riskfyllda &n globalfonder etc. Men &ven
annan information om sjdlva riskspridningen finns med och vilken
risk fonden har. Fondsparare far ocksd genom radgivning fran
fondbolag och andra aktorer pa finansmarknaden hjalp att fatta
goda investeringsbeslut.

Kravet pa riskspridning ar dock sa pass grundldggande att det
inte kan kompenseras med mer information. Kravet ar ocksa till for
att minimera de risker som &r helt oférutsagbara oavsett mangden
information.

Ett annat skal till att lata specialfonder placera medlen utan
nagon placeringsrestriktion skulle kunna vara att havda att de
administrativa fordelarna med fondsparandet i sig rdcker som
motivering for lagstiftning. De administrativa fordelarna skulle vara
att fonder kan ta ansvaret for att bevaka vardepappren och delta i
emissioner, aktieuppdelningar (s.k. split) etc. Dessa administrativa
fordelar gentemot att hélla enskilda vardepapper kan dock ifraga-
sattas. Utdelning pa aktier betalas t.ex. idag ut direkt till aktie-
agarens bankkonto. Emissioner och split bevakas av bankerna som
en tjanst till den som sparar i enskilda vardepapper. Att se special-
fonder enbart som en administrativ fordel ar inte tillrackligt for att
ge dem en speciallagstiftning. Fonder ar dessutom framst reglerade
for att skydda de konsumenter som annars inte skulle soka sig till
vardepappersmarknaden. Dessa behdver ett regelverk som riktar sig
bade mot de finansiella och mot de administrativa riskerna.

En mer allméant hallen riskspridningsregel som tar sikte pa kravet
att diversifiera portfoljen sa att den unika risken minimeras har den
fordelen att lagstiftaren inte laser utbudet av produkter pa mark-
naden.

Utredningen finner saledes att en allméant hallen regel om risk-
spridning ger béast forutsattningar for att skapa bra fondprodukter
och utveckla fondsparandet. Denna regel tar sikte pa att port-
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foljerna inte skall vara beroende av enskilda innehav eller posi-
tioners utveckling sa att fondens utveckling avgors av det. Sam-
mansattningen av portfoljerna avgor i vilken man kraven pa risk-
spridning &r tillgodosett. Procentuella begrénsningar eller begréns-
ningar i antalet innehav forleder tanken fran det som véasentligen
avgor om riskspridning finns i fonden eller inte. F6r branschfonder
kan det t.ex. vara befogat med manga innehav for att sprida risk-
erna. Visserligen kan riskspridning uppnas pa ett fatal innehav
eftersom bolag inom samma bransch kan forvéntas att réra sig
likartat varfor ett flertal innehav i sa fall inte minskar den totala
rorelsen (risken) i portféljen. Ett fatal innehav 6kar & andra sidan
risken for att fonden skall drabbas om ett av innehaven visar sig ha
allvarliga oforutsagbara interna problem. Som n&dmnts i det ovan-
stadende maste fonder med storre enskilda innehav kompensera det
pa ett fullgott sett med 6vriga innehav.

I de flesta fall torde det inte vara nagot problem for fonderna att
uppfylla kraven pa riskspridning. De allra flesta fonderna tillampar
riskspridning redan eftersom det &r en val etablerad metod for att
uppna goda forvaltningsresultat.

Det blir upp till Finansinspektionen att i sin tillstandsgivning
och tillsyn bedéma om fondbolaget uppfyller de kriterier som héar
har beskrivits. Det ar inte otdnkbart att fondbolaget kommer att
vilja kommunicera sina begransningar i placeringsreglementen till
fondspararna via angivande av procentsatser. Fér andra fonder kan
emellertid riskspridningen mycket vél beskrivas pa annat satt.
Huvudsaken &r att denna beskrivning finns angiven i fondbestam-
melserna och ar uttryckt i ord och siffror.

9.5.3  Precisering av andra undantag fran
placeringsbestammelserna

Utredningens forslag: Specialfonder far, med tillstind av
Finansinspektionen och med iakttagande av principen om
riskspridning, avvika fran de placeringsbestammelser som géller
for vardepappersfonder.

Skéalen for forslaget: Vid sidan av ucitsdirektivets riskspridnings-
regler kan en specialfond vilja ha undantag fran andra bestammelser
som ror fondens placeringar. Som tidigare ndmnts ar det oklart
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vilka undantag som kan medges med stéd av den nuvarande 3 § i
lagen om vardepappersfonder. Finansinspektionen har haft liten
ledning i tidigare forarbetsuttalanden och far bedoma fran fall till
fall vilka undantag som kan medges. Mgjligheten till en enhetlig
praxishildning och fér marknadens aktorer att férutse denna synes
darfor vara otillracklig. Med samma resonemang infordes nyligen i
den norska fondlagen preciseringar avseende de tillatna undantagen
tillsammans med mojligheten for inspektionen att i foreskrifter
narmare ange forutsittningarna for undantag (ytterligare informa-
tionskrav, sarskild riskspridning etc).'®

Utredningen foreslar dock en annan modell. I utredningens for-
slag till lag om investeringsfonder samlas de placeringsbestam-
melser som galler for vardepappersfonder i 5 kap. Specialfonder far,
efter en preciserad anstkan och ett sarskilt tillstand fran inspek-
tionen, avvika fran dessa placeringsbestammelser.

For det forsta behover saledes specialfonder inte nodvandigtvis
iaktta de begransningsregler som galler enligt 5 kap. sa lange den
allmanna principen om riskspridning tillater det. Harigenom kan
specialfonder ta storre exponeringar mot enskilda emittenter och
t.ex. bilda indexfonder som inte & mdjligt enligt bestimmelserna
for vardepappersfonder.

Specialfonder far for det andra investera i de tillgangsslag som
anges i 5 kap. utan att iaktta de sarskilda krav som stalls pa tillgang-
arna. For vardepappersfonder géller t.ex. att vardepapper som
huvudregel skall vara noterade eller handlas pa en reglerad mark-
nad. En specialfond kan dock fa undantag fran detta krav och dar-
med kunna investera i onoterade innehav (riskkapital) eller i
vardepapper som handlas pa andra marknader &n de som anges i 5
kap. Vidare far en vardepappersfond investera i andra fonder under
forutsattning att dessa andra fonder &r underkastade vissa regler.
En specialfond kan ténkas fa undantag fran dessa krav och darmed
kunna investera i fonder i lander dar regelverket ser annorlunda ut.
Ett annat exempel ar att vardepappersfonder far investera i s.k.
OTC-derivat endast under forutsattning att motparten star under
tillsyn (foreslagna 5 kap. 11 § andra stycket). Det kan tédnkas finns
skél att ge undantag for specialfonder som vill handla med andra
typer av OTC-derivat, dar motparten inte star under tillsyn. Manga
utlandska finansiella institut, framforallt i USA, ar organiserade sa
att viss verksamhet, t.ex. handel med s.k. swapavtal, bedrivs i ett

16 Ot.prp. nr. 98 Lov om endringer i lov 12. juni 1981 nr. 52 om verdipapirfond mv., av-
snitt 4.2 Plasseringsregler.
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sarskilt dotterbolag. Dotterbolaget star vanligtvis inte under tillsyn,
eller star under begransad tillsyn, av behdriga myndigheter. Anled-
ningen &r att vissa finansiella instrument inte formellt sett betraktas
som vérdepapper i vissa ldnder. Dotterbolagets forpliktelser &r
dock ofta garanterade av moderbolaget. Derivatinstrument som
handlas med dessa dotterbolag handlaggs vanligtvis under exempel-
vis det s.k. ISDA-avtalet och dess tilligg CSA (Credit Support
Annex). Parterna kan harigenom bli skyldiga att stalla sakerheter
for de exponeringar som tas. Inom ramen for ISDA-avtalet kan
dven en sdrskild garanti stéllas (Credit Support Document). Det
finns darfor goda mojligheter for ett fondbolag att for en special-
fonds rakning handla med OTC-derivat med motparter som nod-
vandigtvis inte star under tillsyn. Sadana undantag bor darfor
beviljas om Finansinspektionen finner att andelsagarna atnjuter ett
fullgott skydd.

De rostbegrénsningsregler som anges for véardepappersfonder
kan ocksa bli foremal for sarskilt undantag. Harigenom kan special-
fonder i storre utstrdckning agera som aktiva dgare.

Bestimmelserna i 5 kap. om belaning och blankning kan ocksa
bli foremal for undantag.

En forutsattning for att undantag skall meddelas ar alltid att
andelsdgarnas gemensamma intresse kan garanteras och att undan-
tagen kan beskrivas pa ett tydligt satt i fondbestammelserna.

Mojligheten for specialfonder att investera i andra tillgangsslag
behandlas i féljande avsnitt.

9.5.4  Specialfonder skall ange i fondbestammelserna vilken
riskniva de efterstravar i forvaltningen

Utredningens forslag: Alla specialfonder skall i sina fond-
bestammelser ange den riskniva fonden efterstravar. Denna risk-
niva skall anges i siffror och i ord. Den i fonden faktiskt
uppnadda risknivan (realiserad volatilitet) skall redovisas till
fondandelsagarna. Finansinspektionen far lamna foreskrifter om
vilka matt som far anvandas och hur berakning och redovisning
skall utforas.

Skalen for forslaget: FOr bade investerare fondbolag och tillsyns-
myndighet vore det 6nskvart om specialfonderna kunde pa forhand
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ange vilken riskniva de siktar pa i fonderna. Det skulle ge vardefull
information om fondens inriktning och underldtta jamforelser
mellan olika fonder.

Ett exempel pa ett matt som skulle kunna beskriva specialfonder
och deras riskniva ar att foreskriva att de maste ange fondens Value
at Risk (VaR)."” VaR éar ett statistiskt riskmatt som anger hur
mycket en tillgdngsportfoljs varde kan minska med en viss sanno-
likhet fran en tidpunkt till en annan, till f6ljd av att priserna pa de
underliggande tillgangarna ror sig som de normalt gor.

Ofta brukar VaR-mattet definieras som storleken pa den for-
andring som man kan vénta sig 6verstiga med fem procents sanno-
likhet. Vid dagliga métningar innebdr det att en storre forandring
an det VaR mattet anger bara bor intraffa en dag av 20.

Berdkningarna av en portfoljs VaR kan goras enligt flera olika
metoder som har det gemensamt att de oftast baseras pa faktiska
fluktuationer i de ingaende tillgdngarnas priser under en viss period
bakat i tiden, exempelvis sex manader eller ett ar. Tidsserier av
priser kan exempelvis anvéndas for att berdkna varianser for skilda
tillgangspriser och korrelationer mellan olika tillgangars priser.
Dessa anvéands sedan for att berékna volatiliteten (fluktuationer i
avkastning) for hela portféljen. | vissa VaR-modeller ges alla
historiska priser samma vikt, i andra ges éldre priser mindre vikter,
och nyare storre.

Exempel

Om standardavvikelsen for en portfolj ar 2, berdknat med de ingaende
tillgdngarnas varianser och korrelationer under det senaste aret, blir
VaR = 3,3 procent med 95 procents konfidens (1,65 standardavvik-
elser). Det innebdr att risken for att portf6ljens vdrde i morgon
minskat i varde med 3,3 procent eller mer &r 5 procent. Annorlunda
uttryckt dr sannolikheten for att portfoljen inte minskat med 3,3 pro-
cent eller mer i vdrde 95 procent.

| stéllet for varianser/kovarianser kan olika typer av simulerings-
modeller anvéndas for att bestdmma VaR.

VaR har bade fordelar och nackdelar. Det anvands redan i manga
forvaltningar i berdknandet av marknadsrisk och har visat sig
fungera val under normala marknadsforhallanden. En svaghet med
mattet — som inte skall underskattas — ar att det inte klarar av att
mata risken for forluster vid extrema marknadsforhallanden som

17 Se en utmérkt Gversikt om metoder for att kvantifiera marknadsrisk i Sveriges Riksbanks
rapport Finansiell Stabilitet maj 2002.
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intraffar da och da. Mattet tacker inte heller in alla typer av risker
som en fondfdrvaltning ar utsatt for, men tacker marknadsrisken
vilket &r den dominerande risken i en portfoljforvaltning. Mattet
sager dessutom betydligt mer om risknivan i en fond &n vad
fondbestdmmelserna gor, sdrskilt om det rér sig om en specialfond.

I princip ar VaR ett annat sétt att uttrycka standardavvikelsen.
Standardavvikelsen &r det matt som oftast anvands gentemot fond-
spararna for att beskriva risken i fonder (bl.a. inom premie-
pensionssystemet). Mattet 4r dock mindre omfattande &n VaR och
tillampas darfor inte lika ofta i den konkreta forvaltningen. VaR &r
spritt och ar ocksa principiellt godkant for att berakna vilken
kapitaltackning som kravs for bankerna. Mattet far darfor anses
vara lampligt att anvanda for att fa en uppfattning om vilken
riskniva olika specialfonder tillampar i sin forvaltning.

Utredningen anser att fondbolaget skall ange i specialfondernas
fondbestammelser vilken riskniva som fondbolaget efterstravar i
forvaltningen av en fond. Fondbolaget skall sedan i verksamheten
kontinuerligt berdkna och redovisa risknivan till Finansinspek-
tionen. Pa sa satt kan inspektionen i sin tillsyn Gvervaka efter-
levnaden av risknivan. Fondbolaget skall ocksa informera andels-
agarna om vilken riskniva fonden har haft.

Ett lampligt riskmatt att anvanda i forvaltningen ar VaR. Det ér
emellertid inte praktiskt att i lag eller i fondbestdammelserna hénvisa
till just VaR-mattet eller andra riskmatt. Det finns olika metoder
att berdkna VaR och det ar troligt att andra riskmatt utvecklas och
far utbredning. VaR har dock for narvarande stor spridning, men
det finns dven andra satt att mata risk. Ett vanligt och mindre
omfattande matt ar, som namnts tidigare, standardavvikelsen. For-
delen med standardavvikelsen &r att det & mer homogent an t.ex.
VaR och &r enklare att definiera. Av detta skél kan det vara en for-
del att ange standardavvikelsen som riskmatt i fondbestammelserna
dven om VaR anvénds praktiskt i forvaltningen.

Det bor laggas pa Finansinspektionen att bestamma vilket eller
vilka riskmatt som pa ett bra satt beskriver fondernas riskniva.
Darmed underléttas ocksa deras tillsyn.

Forutom att risknivan skall anges i siffror bor den beskrivas i ord
och da lampligen relatera den till en relevant marknads riskniva.
Exempelvis kan fondbolaget ange att fonden siktar pa en riskniva
som ar hogre (alt. lagre, jamforbar med) den europeiska rantemark-
naden eller den svenska aktiemarknaden. Vidare bor riskmatt anges
som ett lampligt intervall i forhallande till fondens inriktning.
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Storleken pa intervallet och dess niva skall ge en god bild av
fondens riskniva och kommer att vara beroende av vilka tillgangar
fonden investerar i, pad vilka marknader och vilken forvaltnings-
metodik som anvénds. Fonderna kommer trots det att under vissa
omsténdigheter ha en volatilitet som ligger utanfor intervallet.

Skalet till det ar att riskmatt inte ar, som tidigare har diskuterats
i kapitel 1, en exakt vetenskap. | exemplet VaR framgick det att
mattet 4r framatblickande och anger den framtida forvantade
véardeférédndringen med ett visst sannolikhetsintervall (i exemplet
95 procent). Det betyder att det faktiska utfallet av risktagandet
normalt kan férvéntas 6verstiga den angivna VaR-siffran i ungeféar
5 procent av fallen. En foljd av det &r att en fond inte kan férvéantas
att ligga inom intervallet vid varje tidpunkt. I samband med att
marknaden dr ovantat turbulent (exempelvis efter terroristattack-
erna den 11 september 2001) kommer fondernas risknivaer ocksa
att hamna utanfor intervallet.

Storre avvikelser bor dock vara mycket ovanliga. Upprepade
avvikelser fran angiven niva ar ett tecken pa att nagot ar fel. Det
kan t.ex. bero pa att fondbolagets modell for att mata risk inte ar
relevant eller att forvaltarna medvetet eller omedvetet arbetar med
en annan riskniva an vad som angetts i fondbestammelserna. En
fordel med riskmattet dr att det ar mojligt att i efterhand kont-
rollera om den risknivd fonden arbetat med varit i Gverens-
stdmmelse med fondbestdammelserna.

I redovisningen av den faktiska risknivan (realiserad volatilitet)
till allmanheten ar det av varde om enhetlighet i riskmatt uppnas.
Fordelen med ett gemensamt matt 4r att da kan andelségarna
jamfora olika fonders risknivaer utan att nodvandigtvis vara for-
trogna med hur mattet a4r sammansatt. Ett lampligt matt for denna
kommunikation 4r ocksa standardavvikelsen som redan redovisas
av en del fondbolag och anvénds i premiepensionsmyndighetens
fondfaktablad. Den realiserade risknivan bor ocksa redovisas i ord
till fondandelsagarna.

Det ar lampligt att bemyndiga inspektionen att meddela de
narmare foreskrifter som erfordras for fondernas val av riskmatt
och redovisning av risk.
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9.5.5  Sarskild lagstiftning om hedgefonder

Utredningens forslag: Med hedgefonder menas specialfonder
som fatt tillstand att avvika fran de allmanna placerings-
bestammelserna och som enligt sina fondbestammelser har en
placeringsinriktning som direkt eller indirekt syftar till att
astadkomma en absolut avkastning oavsett marknadens utveck-
ling med hjalp av derivatinstrument, belaning eller forsaljning av
vardepapper, penningmarknadsinstrument, derivatinstrument
eller fondandelar som fonden inte forfogar over.

Forvaltare av hedgefonder skall tilldimpa principen om risk-
spridning. Det skall ocksa framga i all information som lamnas
att det ar fraga om en hedgefond.

Andelar i en hedgefond far séljas till allmanheten endast
genom fondandelsfonder, dar varje enskild fond inte far utgora
mer &n 20 procent av fondandelsfondens formogenhet.

Skalen for forslaget: Som framgar av avsnitt 1.3 ar hedgefonder
samlingsnamnet for en heterogen grupp fonder som har som mal-
séttning att skapa ett positivt resultat oavsett marknadens utveck-
ling. For att kunna uppna denna malséttning fordrar oftast hedge-
fonder en friare placeringsinriktning an de traditionella aktie- och
rantefonderna. Det kan vara fraga om mojligheten att anvanda sig
av t.ex. derivatinstrument, blankning och belaning. Med blankning
avses forsédljning av vérdepapper, penningmarknadsinstrument,
derivatinstrument och fondandelar som fonden inte forfogar Gver.
I sadana fall lanar fonden upp de finansiella instrumenten. Hedge-
fondernas sarskilda natur medfor att det ordinarie regelverket (for
traditionella fonder) i vissa delar behdver anpassas.

De flesta hedgefonder pa den internationella marknaden &r inte
underkastade offentliga myndigheters kontroll. Den svenska lag-
stiftningen medger dock idag att det inom ramen for fondlag-
stiftningen bildas hedgefonder enligt bestammelsen i 3 § lagen om
vardepappersfonder. Detta medfor att de svenska hedgefondfér-
valtarna ar understéllda lagens krav och Finansinspektionens till-
syn. Ramen for vad forvaltarna far gora satts i lagens bestammelser,
men framfor allt i fondbestdmmelserna.

Nar utredningen i féljande avsnitt diskuterar sarskilda bestam-
melser for hedgefonder avses sadana fonder som med undantag
fran ucitsdirektivets regler i sin placeringsinriktning tillats ta storre
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positioner och anvdnda sig av derivatinstrument, blankning
och/eller belaning i syfte att dstadkomma en absolut avkastning
oavsett marknadens utveckling. Denna definition bdr inforas i
lagen.

Riskspridning i hedgefonder

Hedgefonder har mer flexibla placeringsregler &n traditionella
fonder. Forvaltarna kan betraktas som specialister pa att hantera
finansiella instrument och sirskilda strategier pa de finansiella
marknaderna. Denna fondverksamhet &r mindre beroende av mark-
nadens utveckling i stort och kan ndrmare jamforas med annan
affarsverksamhet som kan ga bade bra och daligt beroende pa hur
vél affarerna lyckas och hur kunnig foretagsledningen ar. Det gor
att risken for fondspararen snarare ligger i sjalva fondférvaltningen
och inte i marknadsrisken som oftast &r fallet for traditionella
fonder. FOr investeraren, eller fondspararen, bor hedgefonder dér-
for betraktas som ett eget tillgangsslag som kan ingad som en del i
en portfolj av vardepapper eller fonder.

Med forvaltare avses inte bara en person utan det kollektiv av
forvaltare som ansvarar for en fond. Manga hedgefonder forvaltas
av en grupp av personer som tillsammans ansvarar for fondens
utveckling. Beroendet av forvaltningen behover siledes inte vara
knutet till en person.

Hedgefondsforvaltarens frihet kommer till uttryck i fondbe-
stimmelserna genom mer generdsa placeringsbegransningar, t.ex.
mdjligheten till stora enskilda exponeringar och att anvénda sig av
derivatinstrument, blankning och belaning. Hedgefondernas pla-
ceringsstrategi och riskniva kan vara svar att fanga upp genom
angivande av vilka tillgangar de far placera i och limiter for dessa.
En hedgefond kan t.ex. ta en position i ett vardepapper som i for-
hallande till det totala fondvardet utgdr en vasentligt hogre andel
an vad t.ex. ucitsdirektivets regler tillater. Samtidigt blankar fonden
en annan stor position som motverkar den forsta positionen vilket
gor att nettoexponeringen blir "normal”. FOr att técka in respektive
"bruttoposition” maste fondbestammelserna ge betydligt vidare
ramar &n vad som egentligen ar den risk eller exponering som
fonden anser sig ha. Fondbestammelserna uttryckta pa traditionellt
satt sager saledes inte s& mycket om hur hedgefonden arbetar. For
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att kompensera det kommunicerar hedgefonderna andra mer ratt-
visande riskbegrepp till sina investerare.

Hedgefonder har i tid till annan haft ett daligt rykte eftersom det
intraffat att de har forlorat en stor del av sitt kapital och fatt lov att
stdénga verksamheten. Bland traditionella fonder har inte samma
uppmarksammade krascher intraffat (dven om vissa aktiefonder
som placerat enligt ucitsdirektivets bestdmmelser tappat Over
50 procent under ar 2001). Det ligger i de fria placeringsreglernas
natur att hedgefonder kan forlora stora delar eller t.o.m. hela sitt
kapital. A andra sidan finns det manga exempel pa hedgefonder dar
forvaltningen har varit lyckosam med hdg och jamn avkastning
som foljd.

Aven om hedgefonder séledes ar mer fria i sin verksamhet gor sig
kravet pa riskspridning dnda gallande och en mer flexibelt utformad
bestdammelse sd som den beskrivits i féregaende avsnitt om special-
fonder bor lampligen omfatta dven hedgefonder. Med en sadan
regel kan forhoppningsvis fondbestdmmelserna fér en hedgefond
bli mer precisa utan att franta hedgefondfdrvaltarna deras mojlighet
att ta storre positioner nar sa kravs. For hedgefonder ar det mer
l&mpligt att prata i termer av spridning av antalet positioner snarare
an spridning av antalet innehav. For hedgefonder — som for vanliga
fonder — kan alltid det oftrutsédgbara hdnda vilket bor undvikas
genom att sprida antalet positioner i sin forvaltning. Antalet posi-
tioner kan jamforas med resonemanget i avsnitt 9.5.2 om antalet
innehav. FOr hedgefonder som for vanliga fonder reduceras risken
markant upp till omkring 5 positioner. En relativt stor riskredu-
cering sker ocksa mellan 5 och 10 positioner medan darefter avtar
riskspridningen pa samma sétt som for en portfolj med enskilda
innehav. En hedgefond bor ligga ndrmare ett tiotal positioner for
att kravet pa riskspridning skall anses vara tillgodosett. Har menas
sjalvklart positioner som gar att sarskilja i sin karaktar.

Det skall framga att det ar fraga om en hedgefond

Utredningen har valt att lyfta fram hedgefonder som en sérskild
form av specialfonder och det ar darfor lampligt att lata detta fram-
ga tydligt i all information som ldamnas. Det ar fraga om fond-
bestammelser, informationsbroschyr, informationsblad, arsrap-
porter och allt vrigt reklammaterial.
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Spridning av foérvaltarrisken

I normala fall bedrivs hedgefonder seridst och det finns ingen
anledning att begransa verksamheten som sadan. Incitamenten for
forvaltarna att prestera bra resultat dr goda eftersom en férvaltare
som misslyckas kan rdkna med att snabbt forlora sina kunder. Det
finns dock anledning att inte utan vidare lata andelar i hedgefonder
séljas fritt till allménheten eftersom det kan dyka upp mindre
seridsa forvaltare pa marknaden som tar stora risker med fond-
spararnas pengar. Inslaget av det som brukar kallas moral-hazard
inom finansiell reglering ar ocksa stort for hedgefonder.

Hedgefondforvaltare tar oftast ut ett fast och ett rorligt forvalt-
ningsarvode. Det rorliga arvodet bestdms av resultatet i avkast-
ningen. Ju hdgre avkastning desto hogre avgifter och déarmed storre
intdkter for forvaltaren. Om avkastningen blir negativ eller under
gransvardena for den rorliga avgiften far forvaltarna saledes endast
det fasta arvodet. Det gor att forvaltaren har incitament att ta extra
riskfyllda positioner eftersom den blir rikligt beléonad om det gar
bra men forlorar inget om det gar daligt. Fondspararen befinner sig
héar i en s.k. moral-hazard situation som kan bli dyrbar eftersom
den star for risken i sparandet. | en traditionell fond kan inte detta
hédnda pa samma satt eftersom forvaltaren inte har samma mojlig-
heter att ta riskfyllda positioner. Inslaget av moral-hazard minskar
ocksa om avgifterna inte ar prestationsrelaterade. Ett visst moment
av moral-hazard forekommer dock &ven for dem.

For en sund hedgefondforvaltare dr detta inget problem efter-
som ett okontrollerat risktagande brukar straffa sig och gora att
fonden forlorar sina kunder. Den som 6nskar vara kvar i branschen
skulle darfor forlora pa ett alltfor hogt risktagande. En situation
kan dock uppsta dar forvaltningen har gatt daligt och fonden éar
radd att forlora sina kunder. Forvaltarna kan da ta stora risker som
— om det slar in — raddar verksamheten. Gar det daligt forlorar de
inte mer an fore risktagandet. Fondspararen dr har i en mycket
utsatt situation. Sarskilt i kombination med hedgefonder som bara
I6ser in sina andelar under vissa perioder.

En van placerare kan pa olika satt till en del skydda sig mot
risken for moral-hazard, bl.a. genom att stélla upp vissa kriterier for
investeringen men ocksa genom att fortlopande bevaka utveck-
lingen. En fondsparare med begrénsade resurser att bedéma hedge-
fonden eller att bevaka dess utveckling kan ddremot inte skydda sig
pd samma sitt. Det finns darfor anledning till att atminstone
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genom riskspridning minska risken for moral-hazard. Det 4r ocksa
vanligt att professionella placerare sprider sina risker nar de
placerar i hedgefonder, dvs. de har vanligen flera fonder som ingar i
deras kvot av tillgdngsslaget hedgefonder.

En metod for att sakerstélla riskspridning hos fondspararna ar
att lata kravet pa riskspridning inte enbart gélla en fonds invest-
eringar utan ocksa i forhallande till fondspararnas exponering mot
enskilda hedgefondforvaltare. Som framgatt ligger risken i en
hedgefond i forvaltarnas formaga. En investering i en hedgefond
kan — nagot harddraget — likstéllas med att kopa ett enda varde-
papper. Visserligen arbetar hedgefondforvaltarna normalt med att
sprida riskerna over ett flertal positioner vilket ger en rimlig risk-
spridning, men deras strategi ar sadan att forvaltarna snarare an
marknaden avgor avkastningen. For en fondsparare skulle ett
motsvarande riskspridningstankande som anforts tidigare innebéra
att investeringar i hedgefonder darfor borde ske genom att fond-
spararen exponerar sig mot flera olika hedgefondférvaltare sam-
tidigt.

Ett satt att sdkerstélla detta ar att lata hedgefonder séljas till
konsumenter endast via en fondandelsfond. Fdorvaltaren ftill en
fondandelsfond kan da sitta samman en portfolj av flera olika
hedgefonder vilket medfor en riskspridning for fondspararen.
Givetvis behover fondandelsfonden inte investera enbart i andelar i
hedgefonder, utan kan satta ihop en portfolj med saval hedgefonder
som traditionella fonder. | ett sadant fall sékerstélls att hedge-
fonden utgor en rimlig andel av ett totalt sparande. Visserligen kan
fondspararen sjalv se till sa att han far en val avvéagd riskspridning i
sin portfolj genom att vilja olika hedgefonder eller lata en hedge-
fond utgtra endast en mindre del av det totala sparkapitalet.
Produkten far dock anses vara i manga avseenden sa svar att over-
blicka att den genomsnittlige fondspararen inte kan forvantas gora
en rimlig beddmning av dess egenskaper. En viss forsiktighet &ar
darfor pakallad i dess spridning via allmanhetens fondsparande.
Denna forsiktighet dr ocksa i linje med att stéalla krav pa risk-
spridning i all form av fondsparande.

Mot ett forslag om att tillata spridning av hedgefonder till all-
ménheten endast via fondandelsfonder kan anforas att konsument-
erna far en dyrare produkt. Forutom avgifter till forvaltaren av
hedgefonderna maste andelsdgarna ocksa ersatta den som satter
ihop fondandelsfonden. Detta kan emellertid betraktas som en for-
del eftersom den som séljer fondandelsfonder dar hedgefonder
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ingar har ett intresse av att hedgefonderna gar bra. Det ger saledes
incitament att vara noggrann i urvalsprocessen och att bevaka
fonderna for fondandelségarnas rakning. Det finns ocksa en mojligt
att fondbolag satter ihop fondandelsfonder med sina egna prod-
ukter och att ingen avgift tas ut i dessa fondandelsfonder. Det
kommer dessutom att finnas ett forbud mot att ta ut ndgon avgift
for forvarv eller inlosen av andelar fran narstdende fonder (se av-
snitt 8.7.4).

En risk med fondandelsfondlésningen &r att produkten i sin
helhet blir svarare att forsta jamfort med om andelsdgarna ager
andelar direkt i den underliggande fonden. Detta far dock végas
mot att fondandelsagarna ocksa far en tjanst i och med urvals-
processen.

En mojlighet for att skydda marknaden fran oseriosa aktorer
skulle kunna vara att stélla hoga formella krav pa forvaltaren och
forvaltningsorganisationen. Allmanna krav pa den finansiella
aktoren &r vanliga. | 2 kap. 1 § lagen (1991:981) om vérdepappers-
rorelse t.ex. anges att ledningen i ett vardepappersbolag skall ha de
insikter och den erfarenhet som maste kravas av den som deltar i
ledningen av ett vardepappersbolag och &ven i dvrigt vara l[dmpliga
for en sadan uppgift. En motsvarande bestimmelse har &ven
intagits i ucitsdirektivet (se avsnitt 7.4). Vidare stélls det med
inforandet av det nya ucitsdirektivet sarskilda krav pa sjalva verk-
samheten. Som ndmnts i avsnitt 7.4 och 7.7 uppstéller de nya
bestaimmelserna i ucitsdirektivet krav pa fondbolagens organisa-
tion. Det ar framfor allt krav pa intern kontroll och goda interna
rutiner. Vidare fordras, for det fall derivatinstrument anvands i
fondverksamheten, att fondbolaget anvander sig av ett forfarande
for riskhantering som gor det mdjligt att vid varje tidpunkt kont-
rollera och bedéma den risk som &r knuten till positionerna och
deras bidrag till portfoljens allménna riskprofil (avsnitt 8.6.4).
Fondbolaget skall ocksd halla Finansinspektionen underrattad.
Sadana krav gor det svarare for mindre nograknade aktorer att
forvalta hedgefonder eftersom har ndmnda krav bor vara sarskilt
viktiga att leva upp till for hedgefondforvaltare.

En annan omsténdighet som talar for att hedgefondforvaltare har
storre krav pa sig an traditionella forvaltare ar att hedgefond-
forvaltare vander sig hittills ndstan uteslutande till institutionella
placerare och formdgna privatpersoner. Dessa stéller ofta krav pa
omfattande information i form av upplysningar om hedgefond-
forvaltarnas bakgrund, information om att pa forhand fa veta vilken
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riskniva de avser att tillampa, vilken forvaltningsmetodik de skall
anvanda och konkreta exempel pa affirer som de kan komma att
utfora (s.k. best practice). Banker som stéller upp som motpart till
hedgefonderna gor dessutom omfattande undersdkningar om
hedgefonderna som de gor affarer med.

Det finns alltsd mojligheter att med ledning av de nya bestam-
melserna i ucitsdirektivet och det forfarande som banker och
institutionella placerare anvander, att gora relevanta analyser av
hedgefondfdrvaltarnas metodik och férmaga att bedriva verksam-
heten. Det ar emellertid svart att i lagstiftningen utover en allméan
bestdimmelse ange ndrmare kriterier for lampligheten att bedriva
fondverksamhet i allmdnhet och forvaltning av hedgefonder i
synnerhet. Krav pa t.ex. relevant formell utbildning, lang praktisk
erfarenhet, gott rykte pad marknaden etc. skulle ofrankomligen bli
godtyckliga och betunga fondlagen i onddan. Vidare kan den mest
erfarne fondforvaltaren hamna i svara situationer och agera pa ett
for fondspararna olampligt satt (jamfor den beskrivna moral-
hazard problematiken). Den omfattande analys av hedgefonder
som professionella placerare gor innan de investerar i en hedgefond
(vanligen flera olika for att sprida riskerna) talar ocksa for fond-
andelsfondsalternativet. Forvaltaren av fondandelsfonderna kan
gbra motsvarande arbete som utfors av professionella investerare.

Ytterligare en metod for att skydda fondandelségarna ar att krava
att en hedgefond far siljas till allmanheten endast om fondandels-
dgarna har en reell och acceptabel mdjlighet att uttrdda ur fonden.
Idag begransas denna mojlighet i de flesta hedgefonder. Insatt-
ningar och uttag i Cicero Hedge t.ex. ar begransat till varje manads-
skifte. Samma sak galler SEB Hedgefond Equity och Handels-
bankens Hedgefond Aktie Europa. Ett satt skulle da vara att alagga
fondfdrvaltaren att berékna, prissatta och l6sa in andelarna i fonden
dagligen. Andelsagarna ges da mojligheten att skydda sin invest-
ering. En saddan bestammelse skulle ocksd kunna verka fore-
byggande. Det finns dock dven nackdelar med en sadan bestam-
melse i form av svarigheter att faststalla ett rattvist pris. For
belanade fonder kan en sadan bestimmelse ocksa paverka villkoren
for lanen vilket kan vara begransande for verksamheten. Dessutom
ar det tveksamt om en sadan regel verkligen innebér ett skydd for
fondandelsdgaren. Det sakerstéller inte heller riskspridningskravet.

Den for fondférvaltarna minst ingripande 18sningen ar att varken
forbjuda eller inskranka hedgefondverksamheten, utan i stéllet 6ka
kraven pa den information som ldmnas. Genom att bendamna en
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fond for just hedgefond far sakert konsumenterna en fingervisning
om vilken typ av produkt det ar fraga om. Det &r dock inte nagot
enhetligt begrepp och séger ingenting om fondens narmare inrikt-
ning. Oftast informeras potentiella sparare om respektive fonds
sérskilda karaktdr. Fondbolagen ldmnar oftast uppgifter om att
malet ar en absolut avkastning, att fonden har friare placerings-
mojligheter, om den resultatbaserade avgiften samt om villkoren
for in- och uttrdde. Information om hedgefonder ar dock mycket
svart att tillgodogora sig dven for de mer initierade spararna. Det
gor att det &r i princip omdjligt for fondsparare som inte ar vana vid
finansiella Overvdganden att beddma hedgefondens strategi och
huruvida fonden darmed &r l1amplig for den enskilde individen. Ett
forstarkt informationskrav ar sdledes inte tillrackligt for att saker-
stélla konsumentskyddet i detta fall.

Utredningens 6vervaganden stannar vid att foresla att hedge-
fonder far saljas till allmanheten endast via fondandelsfonder.
Stéllningstagandet &r inte sjalvklart eftersom hedgefonder &r en
heterogen grupp av fonder och avgréansningsproblem kommer att
uppsta. Det &r att fondandelsagaren blir exponerad mot en enskild
verksamhet snarare &n en marknad som motiverar att riskspridning
i sparandet ar lampligt. | forhallande till dagens regler ér detta en
skéarpning av hur hedgefonder far saljas till allmanheten. Det kan
forefalla markligt med en stramare reglering pa detta omrade
medan man i andra lander snarare gar mot en liberalisering.
Regleringen kommer dock &ven med detta forslag att i ett inter-
nationellt perspektiv framsta som liberal. Det finns inte manga
exempel pa dar hedgefonder kan siljs till allmanheten utan &r
enbart forbehallna investerare med stora tillgangar.

Andelar i hedgefonder far ocksa saljas direkt till vissa kvalifi-
cerade investerare, se vidare i avsnitt 9.9.3.

Narmare om hur fondandelsfonderna far utformas

Reglerna i det nya ucitsdirektivet foreskriver att en fondandelsfond
far investera maximalt 20 procent av fondkapitalet i en och samma
fond. Denna riskspridning ar enligt utredningen lamplig dven for
hedgefonder. Fonderna i sig tillampar riskspridning vilket ger en
tillracklig spridning for spararen i fondandelsfonden.

Naégra begransningar avseende hur manga hedgefonder som
maximalt far inga i en fondandelsfond &r inte motiverat. Det skulle
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bara begrdnsa utbudet av produkter som fondspararna kan ténkas
efterfraga. En fondandelsfond med enbart 5 hedgefonder ger t.ex.
forutsattningar att diversifiera sitt eget sparande. Vidare kan fonder
séttas samman dar hedgefonder bara utgor en av flera fonder.

En annan fraga ar om det finns anledning att foreskriva att
hedgefonderna som ingar i en fondandelsfond maste komma fran
olika fondbolag eller olika koncerner. Det finns exempel pa
fondbolag som enbart sysslar med hedgefondsforvaltning. Om alla
deras fonder ingar i en och samma fondandelsfond — som kanske
dessutom startats av fondbolaget — kan det ifragasattas om risk-
spridningen dr adekvat. En och samma koncern kan tinkas ha
samma grupp av forvaltare for flera olika fonder. Bland traditionella
vardepappersfonder ar det vanligt att en och samma person &r
ansvarig for flera olika fonder.

Om begransningen gors per fondbolag eller koncern finns det
risk for att grupper av fondsparande sdtts samman i syfte att
undvika reglerna. 1 storre fondbolag med alla olika typer av fonder
skulle det sannolikt upplevas diskriminerande om de inte fick sétta
samman fondandelsfonder av deras egna fonder. Stérre fondbolag
kan mycket val ha stor spridning av forvaltare och olika inrikt-
ningar pa fonder som gor att en fondandelsfond passar in i det
overgripande kravet pa riskspridning. I mindre fondbolag som
exempelvis ar specialiserade pa hedgefonder ar givetvis risken
storre att en gemensam syn finns for alla fonder vilket minskar
riskspridningen. Det &r dock troligt att det mindre fondbolaget har
hedgefonder med olika inriktningar vilka tillsammans ger en risk-
spridning. Det torde inte vara sdrskilt meningsfullt att ha flera
hedgefonder med likartad inriktning inom samma koncern.

Icke desto mindre bor det stéllas krav pa en hedgefond som ingar
i en fondandelsfond att den har en sérskilt ansvarig forvaltare. 1
konsekvens med forvaltarens betydelse for avkastningen far denne
heller inte vara ansvarig for andra fonder som ingar i fondandels-
fonden. Finansinspektionen bor ocksa ha mojlighet att ingripa om
den bedomer att hedgefonderna som ingar i en fondandelsfond inte
har tillracklig riskspridning i forvaltarkollektivet. Det bor ocksa
framga av den verksamhetsplan som fondbolagen skall upprétta, att
den interna verksamheten bedrivs pa ett satt som tillfredsstéller de
krav pa riskspridning som finns for hedgefondforvaltare som ingar
i fondandelsfonder.
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9.6 Alternativa placeringstillgangar

Enligt de &ldre bestdimmelserna i lagen om vardepappersfonder och
i ucitsdirektivet fick en fond, oavsett om det dr en ucitsfond eller
en nationell fond, investera sin férmogenhet i fondpapper eller
andra finansiella instrument.’® Fonderna kunde darféor med fog
kallas for vardepappersfonder. Som framgar av kapitel 8 far varde-
pappersfonder numera investera i vardepapper, penningmarknads-
instrument, fondandelar, derivatinstrument och i insattningar hos
kreditinstitut. Alla dessa olika tillgangsslag kan inte formellt sett
hanforas till finansiella instrument, men det &r fortfarande fraga om
fonder som ger sina andelsagare tillgang till den finansiella mark-
naden.

Regelverket for fondsparandet ar saledes framst till for finans-
iella tillgdngar. Utgangspunkten &r att sakerstélla en sund risk-
spridning och en likviditet som gor det mojligt fér fondandels-
dgarna att fa sina andelar inlosta nar de sa 6nskar. Fondsparandet &r
darfor inte lampligt for ett generellt sparande i t.ex. 16sa saker.
Forutom svarigheter i vardering och omséttning ar sadana invest-
eringar forknippade med omfattande praktiska problem. En fond
avsedd for investeringar bor inte dgna sig at varuhandel.

De begransningar i vilka tillgangsslag en vardepappersfond far
placera sina medel enligt ucitsdirektivet behover trots detta inte
automatiskt Overforas till specialfonderna. | utredningens direktiv
namns t.ex. att det utomlands finns fonder som investerar i fastig-
heter och fonder som investerar i ravaror. Placeringar i dessa till-
gangsslag kan i vissa delar jamforas med placeringar i finansiella
tillgangar. 1 de foljande avsnitten tar utredningen upp och disku-
terar mojligheten for specialfonder att investera i fastigheter
respektive ravaror eller ravaruderivat.

9.6.1  Fastigheter som placeringstillgang

Investeringar i fastigheter har historiskt ansetts vara siakra pla-
ceringar med lag och jamn (inflationsskyddad) avkastning. De har
manga likheter med finansiella instrument som investeringsobjekt
och kan darfor ur denna synvinkel vara lampliga placeringsalter-
nativ dven for specialfonder. Utfallet av och metoderna for invest-

18 ad som anses ingé i begreppen fondpapper och andra finansiella instrument diskuteras i
avsnitt 3.9.1.
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eringar i fastigheter ar dock mycket en fraga om hur skattesystemet
ar utformat. | manga lander &r subventioner och skattel4ttnader en
del av fastighetspolitiken. 1 Tyskland dr t.ex. skattesystemets
utformning en av orsakerna till framvéxten av fastighetsfonder.
Avdrag har medgetts till allm&nheten som investerar i fastighets-
fonder vilket stimulerat sektorn fran tid till annan.

For fondspararen ar exponeringen mot tillgangsslaget fastigheter
av intresse eftersom det erbjuder real avkastning. Fondspararna kan
darmed skydda sina medel fran inflation vilket kan vara lampligt for
en del av besparingarna. A andra sidan gar det att havda att ménga
fondsparare har en egen bostad som i sig ger en exponering mot
fastighetsmarknaden som kan vara tillracklig mot sektorn.

Fastigheter dgda via sarskilda fastighetsfonder

Som framgatt av kapitel 4 finns det exempel pa fastighetsfonder
utomlands. | Storbritannien har man infort fastighetsfonder som
vander sig till allmanheten, men fa sadana fonder har bildats. |
Tyskland daremot ar fastighetsfonder som finansieras via medel
fran allmanheten en stor aktor pa fastighetsmarknaden. Cirka en
fjardedel av alla fastighetsaffarer i Tyskland gors av sadana fonder.

Det ar emellertid inte helt okomplicerat att 6ppna upp for
fastighetsinvesteringar via fondsparandet. Forvaltningen av fastig-
heter skiljer sig pa manga sétt fran forvaltningen av véardepapper.
Det &r inte endast rent finansiella 6évervdganden som fordras i en
fastighetsfond. Fastigheterna i sig maste forvaltas. Aven placerings-
reglerna maste anpassas till tillgdngsslaget. Fastigheter prissattas
inte heller pa samma sitt som vardepapper som handlas dagligen.
Visserligen har fastigheter ett marknadspris eftersom de handlas pa
en fri marknad, men de omsétts inte i samma utstrackning och ar
darfér mer omstéandliga att vardera. Prissattningen av andelarna i en
fastighetsfond paverkas ocksa av trogheterna i varderingen. Dére-
mot skulle det ga att halla handel i andelar dagligen om likviditeten
i fonden ér tillfredsstéllande.
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Agarfragor

Den juridiska konstruktion som forekommer i Sverige bygger pa
ett kontraktsrattsligt tdnkande. Enligt lagen om vérdepappers-
fonder kan en fond inte forvdrva rattigheter eller iklada sig
skyldigheter. Fonden kan inte heller fora talan infor domstol eller
nagon annan myndighet. Egendomen som ingar fonden far inte
utmétas vilket i sin tur innebdr att en fond inte kan forséttas i kon-
kurs. Konstruktionen innebar att fonden bestar av den egendom
som ingar i fonden. Lagstiftningen besvarar emellertid inte fragan
hur en fond, som inte ar en juridisk person, kan dga vardepapper.*

En fastighetsfond skulle med den struktur som anges i fond-
lagstiftningen bestd av fastigheter och andra tillgdngar. Agande-
ratten till dessa tillgangar tillkommer andelsagarna, medan fond-
bolaget foretrader agarkollektivet i alla fragor. Den i lagen angivna
fullmakten i kombination med en dold &ganderétt for andelsagarna
kan skapa problem for verksamhet genom fastighetsfonder. Till
skillnad fran vanliga vardepappersfonder uppstar namligen regel-
massigt agarfragor som maste l6sas.

Att 4ga fastigheter medfor ansvar t.ex. for fastigheternas skotsel
och relationen till hyresgéisterna. Aven om det for en fastighets-
fond infors ett forbud mot andra lan an kortfristiga lan i likhet med
vad som galler idag for vardepappersfonder, kan siledes verk-
samheten i en fastighetsfond medféra omfattande forpliktelser.

Inom fastighetsratten och miljoratten finns vidare en mangd
bestammelser som riktar sig mot fastighetsdgaren och som medfor
ataganden. Som nagra fa exempel kan foljande namnas. Fonden
skall som &gare till en fastighet registreras i fastighetsregistret
sasom lagfaren &gare. Darmed far fastighetsagaren ocksa ratt att
anstka om inteckning. For att fa forvarva t.ex. en hyresfastighet
fordras tillstand. I vissa fall har kommunen en forkopsratt vilken
ger en ratt att forvarva fast egendom fran séljaren pa de villkor som
avtalats fram mellan séljaren och kdparen. En fastighet kan pa
grund av i lag angivna andamal exproprieras. | hyreslagstiftningen
finns bestammelser som tar sikte pa hyresvardens skyldigheter och
mojligheten att forelagga hyresvarden att vidta nagon atgard. For-
summar fastighetsagaren varden av en fastighet dar det finns
bostadslagenheter for uthyrning kan hyresndmnden komma att
stédlla fastigheten under tvangsforvaltning. Miljobalken innehaller

19 Se utredningens évervaganden i avsnitt 8.13.
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en mangd bestdammelser som inskrénker fastighetsagarens moijlig-
heter att fritt anvanda sin egendom.

I Tyskland &r — liksom i Sverige — en fond i enlighet med den
kontraktsrattsliga konstruktionen inte en sjalvstandig juridisk per-
son. | den tyska fondlagstiftningen har emellertid tydligt angivits
att de tillgdngar som ingar i en (6ppen) investeringsfond tillhor
fonden men &gs antingen av fondandelsédgarna gemensamt eller av
fondbolaget.”® For fastighetsfonder géller den sérskilda regeln att
fastigheterna i fonden alltid 4gs av fondbolaget.” Vad som avses
hdrmed synes nérmast vara en formell dganderatt, men dar den
egentliga eller ekonomiska &ganderatten tillkommer fondandels-
agarna i enlighet med deras andelségarbevis. Denna reglering med-
for i praktiken att fondbolaget star registrerad som &gare i fastig-
hetsregistret.

I Storbritannien forekommer inte nagon sarskild &ganderatts-
I6sning for de engelska fastighetsfonderna. Den juridiska kon-
struktionen beror i stallet pa om fonden &r organiserad som en unit
trust eller ett bolag med rorligt aktiekapital. | bada fallen till-
kommer dganderatten ett angivet rattssubjekt (trusteen respektive
bolaget), vilket inte skapar samma problem som i den kontrakts-
rattsliga strukturen.

Det ar foljaktligen nddvéndigt att gora ytterligare dvervaganden
avseende de rattigheter och skyldigheter som &r forknippat med
dganderétten av fastigheter.

Ett satt att 10sa problemet ar att lagga en juridisk person, t.ex. ett
aktiebolag eller ett kommanditbolag, mellan fonden och fastig-
heterna. Déarigenom skulle &dgaren till fastigheterna latt kunna
identifieras. Daremot blir det svérare att vardera fonden och for
utomstaende, inklusive Finansinspektionen, att fa en klar bild av
verksamheten. De svenska fonder som idag kallar sig for fastig-
hetsfonder ar sadana vardepappersfonder som investerar i noterade
aktier i fastighetsbolag. Enligt maktbegransningsreglerna far dock
en fond inte ensam dga ett fastighetsbolag. Det uppstar ocksa
varderingsproblem om fonden skall vara ensam &gare till ett aktie-
bolag pd samma satt som det uppstar problem med innehav i

2 § 6 forsta stycket andra meningen i KAGG lyder: ”Die zum Sondervermdégen gehérenden
Gegenstande konnen nach Mal3gabe der Vertragsbedingungen, nach denen sich das
Rechtsverhéltnis der Kapitalanlagegesellschaft zu den Anteilinhabern bestimmt, im
Eigentum der Kapitalanlagegesellschaft oder im Miteigentum der Anteilinhaber stehen.*

2 § 30 i KAGG lyder: "Abweichend von § 6 Abs. 1 Satz 2 kdnnen zum Grundstuicks-
Sondervermdgen gehdrende Gegenstande nur im Eigentum”der Kapitalanlagegesellschaft
stehen.”
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onoterade vardepapper. Fastighetsinnehavet i det heldgda aktie-
bolaget tréffas inte heller av fondlagstiftningens regelverk.

Valjer man att lata fonden vara deldgare i ett kommanditbolag
som i sin tur ager fastigheterna uppstar flera problem. For det
forsta maste en av deldgarna vara obegransat ansvarig (komplem-
entdr). Eftersom fonden inte &r en juridisk person kan fonden inte
vara komplementar. Vem skall da ata sig denna uppgift? For det
andra ar andelar i kommanditbolag inte direkt avsedda eller
anpassade for fri omsattning. For det tredje uppstar i sa fall en
skatteréttslig snedvridning (se mer nedan). Fondlagstiftningen
traffar inte heller direkt den verksamhet som bedrivs i ett komman-
ditbolag.

En annan l6sning éar att reformera fondlagstiftningen efter
modell fran Tyskland, dvs. att i lagen ange att den formella
aganderatten tillkommer fondbolaget. Konsekvenserna av en sadan
I6sning ar svara att Overblicka. Risken &r att det skydd som
tillgdngarna i en fond har kommer att forsamras. Det kan ocksa te
sig ologiskt att i lagen ange att vissa tillgangar hor till en fond, men
ags av ett fondbolag.

Ater en annan, men med den tyska modellen nérbeslaktad,
I6sning ar att modifiera fondens réttsliga stallning. En fond skulle
kunna tankas fa status av juridisk person i viss begrdnsad om-
fattning. lIdag behandlas t.ex. en vardepappersfond som en juridisk
person i skattehdnseende. Med en sadan I6sning skulle emellertid
gransen mot andra associationsrattsliga foretag bli svar att dra. Det
forefaller ocksa vara beténkligt att pa sa satt skapa en ny juridisk
figur.

Den 16sning som &r renast juridiskt ar att skapa fondforetag i
associationsréattslig form, antingen i form av aktiebolag (som i t.ex.
Storbritannien, Frankrike etc.) eller i form av en ekonomisk
forening (som i t.ex. Danmark). Inférandet av en ny associations-
rattslig fondform medfér emellertid en rad andra stéallningstag-
anden. Fragan behandlas narmare i kapitel 10.

Till dgarfragor i stort hor ocksa i viss man Finansinspektionens
och fdrvaringsinstitutets roll. Forvaringsinstitutet kan givetvis inte
ta emot och forvara fastigheterna, och boér i stéllet vidta andra
atgarder for motsvarande skydd. Det kan vara fraga om registrering
i fastighetsregistret, forvaring av kbpehandlingar etc.
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Placeringsbestammelser och riskspridning

For vardepappersfonder finns bestammelser som tar sikte pa vilka
typer av vardepapper som fonden far placera sina medel i och med
vilken riskspridning. Motsvarande regler maste finnas for fastig-
hetsfonder.

Utgangspunkten &r givetvis att en fastighetsfond investerar i
fastigheter. Vad som menas med fastigheter framgar av bestam-
melserna i jordabalken, &ven om begreppet kan ges en ndrmare och
sérskilt anpassad definition i fondlagstiftningen. Det finns dértill en
rad tillgangar som har ett nara samband med fastigheter. | Tyskland
far en fastighetsfond investera bl.a. i hyresbostadsfastigheter, i
kommersiella fastigheter, i fastigheter/fast egendom under exploa-
tering (under vissa forutsittningar) m.m. Aven i Storbritannien
anges noga i vilken typ av fastighetstillgangar en fastighetsfond far
investera i.

Principen om riskspridning gor sig lika géllande for fastighets-
fonder som for vardepappersfonder for att eliminera risken som é&r
forknippad med enskilda innehav. For fastighetsinnehav till-
kommer dessutom vissa specifika risker sasom risken for ras och
jordbévningar etc. | saval Tyskland som i Storbritannien maste en
fastighetsfond sprida sina risker. | Tyskland fordras att fonden
investerar i minst tio olika fastighetstillgangar. Ingen av dessa far
vid tiden for forvarvet overstiga 15 procent av fondens varde. |
Storbritannien far fonden som huvudregel (undantag finns) inte
placera mer dn 15 procent av fondens varde i en och samma fastig-
hetstillgang. Dartill kommer begransningsregler som tar sikte pa
vilken typ av fastighetstillgang det ar fraga om.

Vardering av tillgangarna

Fastigheter prissatts inte pa samma siatt som vardepapper som
handlas dagligen. Visserligen har fastigheter ett marknadspris efter-
som de handlas pa en fri marknad, men de omsitts inte i samma
utstrackning och ar darfér mer omstandliga att véardera. Prissatt-
ningen av andelarna i en fastighetsfond paverkas ocksa av trog-
heterna i varderingen. Varderingen bygger till en del pa materiella
faktorer som t.ex. fastighetens skick, belagenhet och hyresnivan.
Varderingen bygger dock ocksa till en del pa finansiella grunder
som kan uppdateras dagligen genom en koppling till utvecklingen
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pa rantemarknaden. De materiella faktorerna maste daremot
bedoémas fran fall till fall och inspekteras av sérskilda varderings-
man. Det &r en relativt omfattande process som tar tid om fastig-
hetsbestandet ar stort. Sadana varderingar sker som mest en gang
per &r i de storre fastighetsbolagen. A andra sidan férandras inte de
materiella faktorerna sa snabbt.

Daremot bor det kunna ga att arligen vardera hela fastigheten
grundligt for att sedan under aret uppdatera varderingen beroende
pa utvecklingen av rantemarknaden.

I Tyskland vérderas fonderna cirka tre ganger per manad. En
grundlig véardering av fonden maste ske arligen medan uppdate-
ringar kan goras med ledning av den ekonomiska utvecklingen. En
mojlighet &r att foreskriva sérskilda varderingsmén eller investe-
ringsnamnder. Dessa bor i sa fall vara oberoende fran fondbolaget
och besitta nddvandig sakkunskap.

Krav pa likvida medel m.m.

Fastigheter som tillgang ar i jamforelse med vardepapper svara att
avyttra, vilket kan stélla till problem for 6ppna fonder dar fond-
andelsdgarna har rétt att nar som helst I6sa in sina andelar. Detta
problem har man I6st utomlands genom att stalla krav pa att
fastighetsfonder maste ha en lagsta andel av kapitalet i Gverlatbara
vardepapper eller andra likvida tillgangar. | Storbritannien ar kravet
att minst ha 20 procent av kapitalet i sadana tillgangar. 1 Tyskland
ar motsvarande krav minst 5 procent av tillgangarna, men oftast
overstiger likviditeten 20 procent. Sadana reserver gor att handel i
fonderna kan ske dagligen. Som ett komplement aterfinns t.ex. i
Tyskland ocksd en mojlighet for fonden att stinga i vissa
situationer.

Skattefragor

Investeringar via en vardepappersfond eller en specialfond som
investerar i viardepapper beskattas i flera led.”? De aktiebolag i vilka
fonden ager aktier betalar givetvis sedvanlig bolagsskatt pa resul-
tatet. Utdelningar fran aktiebolagen &r inte avdragsgilla for aktie-

22 En mer utforlig beskrivning av skattereglerna for vardepappersfonder aterfinns i avsnitt
3.14.
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bolagen. Vardepappersfonder skall inte ta upp kapitalvinster pa
delagarratter till beskattning och pa motsvarande satt inte heller dra
av kapitalforluster pa deldgarratter. Fonden kan alltsa kdpa och
sélja vardepapper utan skattekonsekvenser inom fonden. For den
som &ger fondandelar ar detta en férman i jamforelse med att dga
vardepapper direkt. FOr att direktdgande av vardepapper inte skall
vara missgynnat beskattas vardepappersfonderna for en schablon-
massigt berdknad intakt pa 1,5 procent av vardet pa fondens till-
gangar. Motsvarande skatteregler tillampas for investmentforetag.

Lopande kapitalavkastning i en vardepappersfond, t.ex. mottagna
utdelningar och réntor skall emellertid tas upp som en intakt av
naringsverksamhet. VVardepappersfonden far fran dessa intékter dra
utdelning till sina andelsagare, forvaltningskostnader samt utgifts-
rantor m.m. Den beskattningsbara inkomst som uppstar beskattas
med 30 procent.

Fondandelsagarna beskattas for utdelning fran fonden och vid
realisationen av andelarna i fonden.

Ar 1996 presenterade professor Lars Vinell en rapport med for-
slag till sa kallade fastighetsinvesteringsbolag (FIB).” Syftet med
forslaget var att komma till ratta med vissa problem pa den svenska
fastighetsmarknaden, bl.a. 1ag finansiering med eget kapital och
svag likviditet. Forslaget innebar att sddana aktiebolag skulle ute-
slutande eller sa gott som uteslutande &ga och forvalta fastigheter.
Ur investerarnas synvinkel skulle bolaget fungera som en skattefri
mellanhand. Regeringen beslutade dock att inte vidta nagon atgard
med hénvisning till att problemen pa fastighetsmarknaden kunde
I6sas med tillimpning av befintliga regler (dnr Fi96/821). Samma
resultat som forslagsstallarna ville uppna, dvs. enkelbeskattning,
kunde enligt regeringen uppnas genom att ett fastighetsbolag ger ut
ett Ian. Rantan ar namligen avdragsgill.

I juni 1998 presenterade en arbetsgrupp av institutionella pen-
sionsforvaltare tillsammans med Aktiefrimjandet och Stockholms
Fondbdrs ett vidareutvecklat forslag till fastighetsinvesteringsbolag
(FIB). Skrivelsen gavs in till Finansdepartementet.** Gruppen fore-
slog att sérskilda fastighetsinvesteringsbolag bildas genom vanliga
aktiebolag men som far sarskilda skatteregler om de enbart sysslar
med fastigheter. Fastighetsinvesteringsbolagen skulle enligt for-
slaget vara befriade fran kapitalvinstbeskattning vid forsaljning av
fastigheter, under forutsattning att likviden aterinvesteras inom tre

2 Vitaliserad fastighetsmarknad genom nya investeringsvagar.
2 Fastighetsinvesteringsbolag (FIB), ett reformforslag, (dnr Fi98/1871).
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ar. Vidare skall dverskottet i fastighetsinvesteringsbolag vara befriat
fran inkomstskatt, om 95 procent av resultatet vidarebefordras till
aktiedgarna. Mottagaren av aktieutdelningen skulle vara skatt-
skyldig i enlighet med de regler som galler for utdelningar fran
aktiebolag.

Gruppens forslag om fastighetsinvesteringsbolag innehdll inte
nagra geografiska begransningar eller sarskilda krav pa risksprid-
ning for fastighetsinnehaven.

Aktierna i fastighetsinvesteringsbolagen skulle enligt forslaget
vara noterade vid en bors eller auktoriserad handelsplats. Bolagen
skulle ddrmed lyda under de regler om &garspridning, informations-
givning och 6vervakning som géller for alla noterade foretag.

Gruppen ansag att fastighetsmarknaden genom dessa forslag
kunde effektiviseras och stabiliseras. Vidare fick institutionella pla-
cerare och hushall battre mojligheter att investera i fastigheter.
Gruppen sag dven andra fordelar for fastighetssektorn och sam-
héllsekonomin. De berédknade emellertid inte vilka statsfinansiella
konsekvenser som forslaget skulle fa. Gruppen konstaterade dock
att det inte kunde uteslutas att skatteintakterna fran fastighets-
sektorn skulle kunna minska om fastighetsinvesteringsbolag in-
fordes.

Motioner med yrkanden om att en lagstiftning om fastighets-
investeringsbolag skall inforas har i olika omgangar behandlats av
riksdagen och avslagits.?®

Enligt arbetsgruppen skulle forslaget saledes skapa neutralitet
mellan direkt &gande av fastigheter och indirekt dgande av fastig-
heter. Enligt forslaget skulle dock agaren till ett fastighetsinveste-
ringshbolag beskattas for inkomst av kapital med 30 procent. Vid
direkt dgande beskattas fastighetsinkomsten som forvarvsinkomst
med cirka 47-65 procent skatt.

Forslaget ar inte heller neutralt mot investeringar i investment-
foretag och vardepappersfonder som i sin tur investerar i aktier i
fastighetsbolag. Dessa beskattas namligen i flera led. Skatt tas forst
ut i fastighetsbolaget. Darutover skall investmentféretaget och
vardepappersfonden betala skatt pa en schablonintikt, alternativt
pa de utdelningar som erhalls. Darefter beskattas aktiedgarna och
fondandelsdgarna enligt sedvanliga regler.

Beskattning i enlighet med forslaget om fastighetsinvesterings-
bolag kan strida mot EU-ratten (artikel 87 i Romférdraget). Enligt

% Se 1996/97:FiU20, 1997/98:FiU25, 1998/99:FiU16, 2000/01:SkU19 och 2001/02:SkU15.
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forslaget skall ndmligen fastighetsinvesteringsbolaget &ga fastig-
heter "som vid fastighetstaxeringen betecknas som hyresfastig-
heter”. For att inte verka diskriminerande maste dock aven invest-
eringar i samma slags fastigheter i andra EU-lander och EES-lander
omfattas. EU:s uppforandekod for foretagsbeskattning blir da
tillamplig och férslaget kan uppfattas strida mot denna. | upp-
forandekoden forbjuds namligen forslag som medfor en “patagligt
lagre effektiv beskattningsniva, inbegripet nollbeskattning, dn de
som normalt tillampas” (uppférandekod for foretagsbeskattning,
artikel B).

En enkelbeskattning av fastighetsdgande via fastighetsfonder
forutsatter darfor dvervidganden som inte ligger inom utredningens

uppdrag.

9.6.2  Utredningens syn pa fastighetsfonder

Utredningens beddmning: Med hénsyn till skatteproblema-
tiken saknas det for narvarande tillrackliga skél att genomféra de
relativt omfattande andringar i fondlagstiftningen och i annan
lagstiftning som fordras for ett inforande av fastighetsfonder.

Skalen for bedomningen: Utredningen kan inte se nagra principiella
hinder mot att specialfonder far investera i fastigheter. Fastigheter
som placeringstillgang &r en sparform som har manga av varde-
pappernas egenskaper. Ett sadant forslag skulle ocksa kunna gynna
fastighetsmarknaden. Forslagen till fastighetsinvesteringsbolag har
sin bakgrund i att forslagsstéllarna anser att fastighetsmarknadens
funktion ar bristfllig.

Vid bedémningen om inforande av fastighetsfonder maste
emellertid skattereglernas utformning beaktas. Utredningen gor
beddmningen att skatteproblematiken i sjélva verket &r en avgor-
ande fraga. Det ligger utanfor utredningens mandat att narmare
ange losningar pa dessa problem. Utredningen lagger darfor inte
nagot varde i tanken att fastighetsfonder som ager fastigheter
direkt kan snedvrida konkurrensen pa fastighetsmarknaden. Fastig-
heter som &gs via fonder skulle i sa fall fa en gynnad skattesituation
jamfort med fastighetsdgandet idag.

Utredningen skulle med skatteproblemen i atanke dnda kunna
foresla forandringar i fondlagstiftningen i syfte att skapa en
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infrastruktur for fastighetsfonder. Som tidigare har ndmnts fordrar
fastighetsfonder emellertid relativt omfattande forandringar av
fondlagstiftningen, savitt avser inte bara den grundlaggande jurid-
iska konstruktionen men ocksa avseende placeringsbestammelser
m.m. Det ar utredningens uppfattning att sidana fragor lampligen
avgors samtidigt som de skatterattsliga fragorna behandlas. En
drivkraft & ndmligen behovet av att effektivisera fastighetsmark-
naden, vilket har direkt betydelse pa bland annat bedomningen av
vilka fastighetstillgangar en fond skall tankas fa investera i. Vilken
sérskild information som bor ldmnas och vilken riskspridning en
fastighetsfond maste ha ar ocksa sadana fragor som lampligen bor
behandlas i samband med Overvdganden kring fastighetsmark-
nadens effektivitet.

Vart att notera ar ocksa att smasparare kan fa en 6nskad expon-
ering mot tillgangsslaget via noterade fastighetsbolag. Mot det kan
invandas att noterade fastighetsbolag ar belanade vilket gor att
aktieagaren inte bara far en exponering mot fastigheterna utan
ocksd mot rantemarknaden. Visserligen foljer &ven obelanade
fastigheters varde utvecklingen pa rantemarknaden men de bér inte
den finansiella risken det innebar att hantera en laneportfolj. Pa den
svenska fondmarknaden finns det tre svenska fondbolag och ett
utlandskt fondbolag med tre fonder som &r specialiserade pa att
investera i noterade vérdepapper i fastighetsbolag och liknande
bolag (t.ex. kraftbolag).”® Den sammanlagda fondférmdgenheten
for de svenska fonderna ar 1,2 miljarder kronor vilket talar for ett
mattligt intresse fran allméanheten.

9.6.3  Ravaror och ravaruderivat som tillgangsslag

Utredningens forslag: Specialfonder far, med Finansinspek-
tionens godkannande, placera sina tillgangar i derivatinstrument
med ravaror som underliggande tillgang i samma omfattning
som finansiella derivatinstrument. Som forutsattning kravs dock
att dessa ravaruderivat handlas pa en fungerande finansiell
marknad och inte medfér en mdjlighet att ta emot eller fysiskt
leverera den underliggande tillgangen.

% Kalla: www.morningstar.se.
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Skalen for forslaget: En sarskild fraga, som ocksa namns i utred-
ningens direktiv, & om en fond for kollektiva investeringar skall
kunna placera sina medel i ravaror. Den fysiska handeln med
ravaror skiljer sig markant fran finansiella investeringar. Fonden
skulle i sa fall kopa och salja ravaror for leverans. En vél fungerande
fond skulle majligtvis kunna undvika att ndgonsin behova hantera
ravarorna rent fysiskt. Leverans kan ju ske direkt fran producenten
(som fonden koper av) till kunden (som fonden séljer till). Det kan
dock uppstad situationer nar detta inte d&r mojligt. De praktiska
problem detta skulle medfdra gor att fondformen l&mpar sig sémre
for denna typ av verksamhet. Det finns ocksda en rad battre
alternativa strukturer for denna typ av verksamhet.

Det forekommer emellertid handel med ravaror pa den finansi-
ella marknaden. Det handlas med olika finansiella instrument i
form av derivatinstrument med en ravara som underliggande till-
gang. Saddan handel &ger rum pa organiserade marknader, via
finansiella mellanhédnder (OTC-marknaden) och bilateralt mellan
kopare och séljare. Det ar framst fraga om derivatinstrument pa
metall och handel med elektrisk kraft (olja, el, gas m.m.).

Derivatinstrument med ravaror som underliggande tillgang bor
falla inom definitionen av finansiella instrument, 4&tminstone om
derivatinstrumenten ar avsedda for handel pa vérdepappers-
marknaden.?” Vad som menas med handel pa vardepappersmark-
naden kan vara foremal for diskussion. Det torde dock innebéra
handel pa en organiserad marknadsplats eller avtal om kop och
forsdljning som gors upp pa penningmarknaden samt kop eller
forsaljning genom en mellanhand som yrkesmassigt tillhandahaller
dessa tjanster.®

P& kraftmarknaden finns en officiell finansiell el-bdrs, admini-
strerad av Nordpool (gt av Statnett SF och Svenska Kraftnat). Pa
el-borsen noteras el-terminer av futurestyp (avrédknas ldpande
under handelstiden fore leverans) och av forwardtyp (avréknas i
samband med avrakningsperioden) samt el-optioner. Optionerna ér
standardiserade. NordPool agerar ocksa som clearingshus och tar
pa sig motpartsrisken. Vidare finns nio maklarhus pa den nordiska
marknaden som sammanfor kdpare och séljare. Det ar framst fraga
om forwardkontrakt och optioner, men dven futureskontrakt fore-
kommer.

2 Prop. 1990/91:142, s. 141.
2 Prop. 1990/91:142, s. 50.
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Finansinspektionen har installningen att handel med réavaru-
derivat kraver tillstand enligt lagen om vardepappersrorelse. Till-
stand att driva vardepappersrorelse inkluderar handel med ravaru-
derivat under forutsattning att instrumenten avvecklas genom
kvittning eller kontantavrakning och att det darmed inte sker nagra
leveranser av den fysiska ravaran.

Ravaruderivat ar med andra ord, &minstone som huvudregel, att
anse som finansiella instrument och fonder bor darfor ocksa som
utgangspunkt fa placera sina tillgangar i dessa.

I lagen om vardepappersfonder stadgas att en vardepappersfonds
medel far placeras i optioner och terminskontrakt eller andra lik-
artade finansiella instrument i syfte att effektivisera forvaltningen
av fondens tillgangar eller att skydda fondens tillgangar mot valuta-
kursforluster eller andra risker. Den bestdmmelsen har sin grund i
ucitsdirektivet, vilket nu har fatt en annan lydelse (avsnitten 8.6
och 8.9). Ucitsdirektivet angav i sin éldre lydelse att en ucitsfond
fick anvanda sig av sadana derivatinstrument och sadan teknik
"som hanfor sig till verlatbara vardepapper” (artikel 21). Dartill
gavs en sarskild mojlighet till instrument och teknik som syftar till
att ge skydd mot valutarisker. I artikel 19.2 d i ucitsdirektivet, och
som inte andrats, forbjuds fondforetag att forvarva adla metaller
eller vardepapper inlésbara i sddana metaller.

Finansinspektionen har tolkat ucitsdirektivet sa att vérde-
pappersfonder forbjuds att anvanda ravaruderivat. | sina fore-
skrifter anger inspektionen att ett fondbolag inte far, for en fonds
rakning, handla med andra optioner, terminskontrakt och andra
liknande derivatinstrument 4n sddana av finansiell karaktar, dvs. nar
den underliggande tillgangen utgors av fondpapper eller index
relaterade till fondpapper. Ett undantag ar dock sadana derivat-
instrument som &r konstruerade for att skydda mot valuta-
kursrisker.

Enligt de nya bestdmmelserna i ucitsdirektivet anges sarskilt for
derivatinstrumenten vilka underliggande tillgangar som kan komma
i fraga. Bland dessa derivatinstrument aterfinns inte ravaruderivat.
En svensk vardepappersfond kan foljaktligen inte placera sina
tillgangar i ravaruderivat.

Fragan ar da om en specialfond skall kunna placera sina medel i
ravaruderivat. Finansinspektionen har inte med stod av 3 § lagen
om vardepappersfonder meddelat nagra undantag for nationella
fonder att gora avsteg fran inspektionens foreskrifter. Det har varit
oklart vilka undantag som kan medges med stdd av 3 8. En mdijlig

449

Specialfonder



Specialfonder SOU 2002:56

tolkning har varit att undantag medges endast nar det géaller de
procentuella granserna for placeringen och nér det géller mojlig-
heten att ta upp lan i storre utstrackning. Med den tolkningen
skulle foljaktligen nationella fonder som ville avvika fran de mer
grundlaggande reglerna och fa tillstdnd att handla enbart med
derivatinstrument inte tillitas. Inspektionen har vid ett tillfalle fatt
en ansokan om sadant undantag, men denna éterkallades innan
inspektionen fattade ett formellt beslut. FOr nérvarande har inspek-
tionen ett drende dar ett vardepappersbolag vill ha tillstand att bilda
en nationell fond som skall placera i el-derivat.

Den finansiella handeln med ravaruderivat, dar instrumenten
avvecklas genom kvittning eller kontantavrdkning och dér leverans
av den fysiska ravaran inte sker, liknar i manga avseenden handeln
med finansiella derivatinstrument. | bada fallen kan handeln 4ga
rum pa en marknadsplats, dar motpartsrisken ar reglerad, eller via
mellanhédnder pa den finansiella marknaden. Savél ravaruderivat
som finansiella derivat kan vara standardiserade av olika typ.

Det finns darfor inte nagra principiella skal att behandla sadana
ravaruderivat som namnts annorlunda &n de finansiella derivat-
instrumenten, atminstone inte i fondlagstiftningen.

Skatterattsligt betraktas ravaruderivat inte som deldgarratter.
Dessa skall i stéllet beskattas som 6vrig 16s egendom. Det har i
samband med tidigare lagstiftning forts fram ett behov av att se
over detta, men sa har d4nnu inte skett.?

9.7 Mojligheten att begransa intrade till fonden
9.7.1  Idag maste en fond rikta sig till allménheten

Den nuvarande fondlagstiftningen och ucitsdirektivet beskriver
fondverksamheten som ett tillhandahallande av en finansiell tjanst
till ett kollektiv eller, ndrmare angivet, till allménheten. Med detta
krav maste en fond rikta sig till alla utan atskillnad. Fondbolaget
anses darmed ha en generell kontraheringsplikt, en skyldighet att
sélja andelar i de fonder som fondbolaget forvaltar till alla som
onskar kopa. Denna plikt géller idag oavsett om det &r fraga om en
vardepappersfond eller en nationell fond.

2 Jfr prop. 1999/2000:2: s. 573.
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For banker finns en liknande, men mer uttrycklig och lag-
reglerad plikt att Iata den som s& dnskar att 6ppna ett bankkonto.*
Den kontraheringsplikt som rader pa bankomradet hor ihop med
bankernas ensamratt att ta emot inlaning. Skalet till en sadan plikt
torde vara att se till att alla har tillgang till en séker och likvid
placeringsform.® Allt eftersom bankernas ensamrétt luckras upp,
torde dven kravet pa att tillhandahalla bankkonton till alla som vill,
ha mindre bérkraft.

Bakgrunden till kontraheringsplikten fér fondbolag &r dock en
annan. Kravet pa att en fond skall vanda sig till allmanheten
grundar sig i gransdragningsproblem med andra foretag for kollek-
tiva investeringar. | den sa kallade preambeln till ucitsdirektivet
anges att regleringen av andra foretag for kollektiva investeringar
som inte omfattas av direktivet erbjuder en méngd problem som
maste losas med hjalp av andra bestammelser. | forarbetena till
1974 ars aktiefondslag angavs likasa, att det saknades anledning att
underkasta en verksamhet, som inte vander sig till allménheten,
begransningar som inte ar nodvandiga fran allman synpunkt. |
stallet bor den enskilde ha frihet att i storsta mojliga utstrdckning
sjalv bestimma om sina ekonomiska férhallanden. Lagstiftaren
hanvisade sarskilt till sa kallade aktiesparklubbar.

9.7.2  Skal for fonden att begransa sin kundkrets

Det kan ifragasattas om de avgransningsproblem som angetts som
skél for den nuvarande ordningen ar av sadan tyngd att special-
fonder dven i fortsattningen skall tvingas att rikta sig till all-
manheten. Det kan finnas flera skal till varfér en fondforvaltare
anser det nddvéndigt att begrénsa ”sina” fonders kundkrets.

Det finns en risk att populara fonder véixer sig sa stora att
storleken hindrar eller forsvarar for fonden att agera pa marknaden
utan att detta paverkar kurserna och diarmed fondens vérde. I
sadana situationer kan det saledes ligga i fondandelsagarnas gemen-
samma intresse att stdnga fonden for nya investerare. Detta pro-
blem uppmarksammades i forarbetet infor 1990 ars lag om vérde-
pappersfonder. Lagstiftaren sag da inget skal till att reglera ratten
att fa forvarva andelar i en fond och att det inte borde uppstallas

%0 2 kap. 1 § (1987:617) bankrorelselagen.

3 Reglering och tillsyn av banker och kreditmarknadsforetag (SOU 1998:160), delbe-
tdnkande av Banklagskommittén, s. 288 f. och s. 348 ff. Se dven Ds 2002:5 Reformerade
bank- och finansieringsrorelseregler.
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nagot krav pa att fonden skall sélja ett obegransat antal andelar.
Samtidigt hanvisades till allménhetsbegreppet och att fonden dérfor
inte fick begrénsa antalet andelar alltfor mycket. Fondbolag kan i
vissa fall ha ett intresse av att neka en viss angiven investerare eller
mellanhand. Dessa fragor behandlas sérskilt i ett senare avsnitt.

Det stora flertalet fonder riktar sig till konsumenter, medan ett
fatal fonder ar avsedda for mer kopstarka investerare. De sist-
namnda kan kallas for professionella eller sofistikerade investerare
och, i forekommande fall, institutionella investerare. Gemensamt
for dessa investerare ar att de anses, eller forutsatts, besitta sar-
skilda kunskaper som ger dem béttre mdjligheter att beddma kom-
plicerade investeringsstrategier och ndrmare avvédga risken med en
viss fondprodukt. Enligt nuvarande reglering maste dven sadana
fonder rikta sig till allmédnheten och de fondbolag som har ett
intresse att begrdnsa antalet andelsdgare har 16st problemet med att
krava en viss minimiinsattning. Visserligen riktar sig en sadan fond
till allménheten i det att alla som har mojlighet att uppfylla kravet
pa minimiinsattningen far képa andelar, men med krav pa flera
hundratusen kronor synes en sadan fond inte direkt vara avpassad
for smasparare.

Det kan ocksa finnas juridiska skal till varfor en fond inte kan
rikta sig till allmdnheten. Kontraheringsplikten kan strida mot
andra landers fondlagstiftning. USA tillater t.ex. inte att fond-
foretag marknadsfor sig mot ett stort antal investerare (a Securities
Offering) om de inte har tillstand till detta av den amerikanska
motsvarigheten till Finansinspektionen, SEC. En svensk vdrde-
pappersfond far inte vagra amerikanska investerare tilltrade till
fonden. Skulle ett stort antal investerare kdpa fondandelar kan SEC
anse att det skett en otilliten marknadsforing (an unauthorised
Securities Offering), vilket ar brottsligt.

Vid sidan av dessa praktiska skal till varfor det &r 6nskvart att
begrénsa kundkretsen finns andra skél. En fackforening som vill
starta en fond for enbart sina medlemmar kan inte gdra det med
hansyn till allmanhetsbegreppet. Pa samma satt kan inte ett storre
foretag bilda fonder som uteslutande riktar sig till de anstallda.
Ldsningen blir att fonden i sin marknadsforing endast riktar sig till
den avsedda kundkretsen. Fonder som riktar sig till en viss krets
personer kan saledes aven de vara avsedda for konsumenter.
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9.7.3  Specialfonder far begransa sin kundkrets

Utredningens forslag: Fonden som sparform ar forbehallen
kollektiva investeringar och maste darfor vara spridd till en
storre krets sparare. En specialfond behdver emellertid inte rikta
sig till allménheten, utan kan i sina fondbestdmmelser ange att
fonden riktar sig till en pa forhand obestamd krets investerare.
Denna krets far inte vara for snavt bestamd.

Skélen for forslaget: Till fondverksamhetens speciella karaktar hor
det faktum att ett kollektiv av investerare gar ssmman och anlitar
en forvaltare med pa forhand faststéllda ramar for uppdraget. Den
fraga som foljer blir dd om sadan fondverksamhet som inte riktar
sig till allménheten skall omfattas av fondlagstiftningen. Argu-
mentet ar att sadan verksamhet inte behover ett sarskilt lagstadgat
skydd. Sarskilda krav pa organisation, information och tillsyn &r
namligen néra forknippade med verksamhet som riktar sig till
allménheten. De problem som kan félja med ett kollektivt &gande,
till exempel ansvaret for forvaltaren och andelségarnas inbordes
rattsliga forhallande, ar dock inte exklusiva for de foretag som
riktar sig till allmanheten.

Ett gemensamt dgandes sarskilda karakteristik ar inte forbehallen
fondverksamheten. Den associationsrattsliga lagstiftningen tar
sikte pa olika former for samarbete mellan flera dgare; samagande-
rattslagen likasa. | den nuvarande fondlagstiftningen finns ocksa
hénvisningar till gransdragningen mot aktiebolag, ekonomiska
foreningar och lagen om samdganderatt. Det finns dessutom
mojligheter for flera personer att enligt den allménna formdgen-
hetsrétten via avtal med varandra reglera de inbdrdes relationerna i
olika avseenden. Den legala ram som uppstélls i den nuvarande
fondlagstiftningen har emellertid visat sig vél lampad for kollektiva
investeringar. Det kan darfor finnas praktiska skal for att aven lata
foretag for kollektiva investeringar som riktar sig till en viss
begransad krets personer omfattas av lagstiftningen. Skyddet for
konsumenten synes likasa vara lika angelaget oavsett om en fond
riktar sig till allmé&nheten eller till exempelvis alla LO-medlemmar.

Det finns darfor anledning att inte utan vidare begrédnsa den
lagstadgade fondverksamheten till sidana fonder som riktar sig till
allmanheten. Allt jamt aterstar fragor kring gransdragningen. Mot
andra i lag stadgade samarbetsformer bor detta inte vara nagot
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problem. Som idag kan en hénvisning till aktiebolagslagen, lagen
om ekonomiska foreningar och saméganderéttslagen utgdra en
naturlig avgrénsning. Meningen &r inte heller att en fondlag-
stiftning skall omfatta sa kallade aktieklubbar, till exempel da nagra
vanner gar ihop och koper aktier tillsammans.

Det &r viktigt att skilja pa kollektiv och individuell portfolj-
forvaltning. Olika regler galler namligen for dessa verksamheter.
Individuell portféljforvaltning innebdr i huvudsak att forvaltaren
handlar med finansiella instrument for annans rdkning. Forvaltaren
kan ha detaljerade instruktioner om vad denne far géra, men kan
dven ha ett friare uppdrag. For de olika verksamheterna géller
emellertid olika tillstand och olika regler om t.ex. kapitaltackning
och investerarskydd. Medan den kollektiva portféljforvaltningen
regleras i huvudsak av fondlagstiftningen aterfinns regler for den
individuella férvaltningen i flera olika EG-direktiv och lagar.
Bestdmmelser finns bland annat i direktivet om investerings-
tjanster, vilka aterfinns i lagen (1991:981) om vardepappers-
rorelse. Vidare finns regler i direktivet om kapitalkrav for vérde-
pappersforetag och kreditinstitut,®® vilka aterfinns i lagen
(1994:2004) om kapitaltdckning och stora exponeringar for kredit-
institut och véardepappersbolag. Dartill omfattas sadan individuell
forvaltning av bestimmelserna om investerarskydd.*

Det finns exempel pa dar fondformen dppnats aven for en enda
investerare. | tysk fondlagstiftning ges mdjlighet till s.k. special-
fonder som riktar sig till maximalt 10 juridiska personer. Det &r
dock mojligt och vanligt att sddana specialfonder riktar sig till
endast en investerare. Bakgrunden &r att det i Tyskland finns ett
behov av motsvarande individuell portfdljférvaltning i den legala
form fondlagstiftningen tillhandahaller. Detta galler sarskilt de
tyska pensionsstiftelserna.

Med hdnsyn till behovet av att skilja mellan kollektiv och
individuell forvaltning kan fondbolaget inte tillatas att fritt fa
bestamma till vem fonden skall rikta sig. En sadan mojlighet skulle
kunna missbrukas sa att reglerna om kapitaltackning m.m. kring-
gicks.

En utgangspunkt ar att Finansinspektionen, som lamnar tillstand
for saval kollektiv som individuell portfoljforvaltning, ocksa ar bast

32 Direktivet om investeringstjanster inom vardepappersomradet (93/22/EEG).

3 Direktivet om kapitalkrav for vardepappersforetag och kreditinstitut (93/6/EEG).

3 Direktivet om system for ersattning till investerare (97/9/EG) och lagen (1999:158) om
investerarskydd.
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lampad att bevaka gransen mellan denna forvaltning. Ett grund-
ldggande krav dr darfor att begrénsningar i investerarkretsen skall
goras i fondbestdmmelserna, vilka skall godkdnnas av Finans-
inspektionen.

Det ar svart att narmare ange hur en begransning av investerar-
kretsen skall utformas. Enligt den norska fondlagstiftningen &r en
norsk verdipapirfond en sjalvstandig formdgenhetsmassa som upp-
statt genom kapitaltillskott fran en ubestemt krets av personer. |
detta ligger, enligt de senaste forarbetsuttalandena, att en fond kan
begransa sig till t.ex. de anstéllda i ett visst angivet foretag och inte
nodvandigtvis maste rikta sig till allmanheten. 1 sadana fall kan
emellertid fonden inte saluforas fritt inom EES-omradet.

Utredningen foreslar for specialfonderna en andring i linje med
den norska I6sningen. Harigenom maste specialfonden rikta sig till
en vidare krets av icke namngivna investerare. Denna obestdmda
krets av investerare skall kunna definieras utan problem och far inte
heller vara allt for sndv. Att i fondbestdammelserna ange att fonden
ar oppen for alla anstillda pa ett visst medelstort foretag, alla
medlemmar i en viss forening med ett inte alltfér ringa antalet
medlemmar eller alla i ett visst yrke synes ligga vdl inom mojlig-
hetens ramar. Avgransningen far givetvis inte verka diskrimin-
erande eller i dvrigt sta strid med de varden som samhallet avser att
skydda. For tydlighetens skull bor papekas att det ar fraga om en
krets av investerare, dvs. att den angivna kretsen mycket val kan
bestd av t.ex. institutionella investerare. Inom ramen for dessa
begransningar faller dven de idag sa vanliga kraven pa en minsta
insattning i fonden.

Utredningen finner vidare, i syfte att uppratthalla gransen mot
individuell portfoljforvaltning, samt till sdkerstdllande av en 6ppen
och sund fondmarknad, att fondbolaget maste sélja fondandelar till
de investerare som ingar i den angivna obestamda kretsen. | sa
matto foresprakas alltjzamt, atminstone som en huvudregel, en
kontraheringsplikt. Annars skulle den kollektiva sparformen latt
kunna omvandlas till ett individuellt uppdrag.
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9.7.4  Mdjligheten att i vissa fall vagra forséljning

Utredningens forslag: En specialfond skall som utgdngspunkt
vara forpliktad att utfarda nya fondandelar till dem som ingar i
den krets av investerare som angivits i fondbestdmmelserna. Har
fondforvaltaren befogad anledning far den végra investerare att
forvérva andelar. Fondforvaltaren skall underrédtta den som for-
végrats och Finansinspektionen om skélen for sitt beslut. Den
som forvagrats skall ocksa upplysas om mojligheten att vanda
sig till inspektionen for att fa rattelse. Inspektionen far prova
om fondforvaltaren haft befogad anledning. Om sa inte varit
fallet far inspektionen vidta atgarder mot forvaltaren. P& begaran
av den som forvagrats skall inspektionen ocksa forelagga fond-
forvaltaren att utfarda nya fondandelar till investeraren till den
kurs som galler vid forelaggandet. Om fondbolaget av vards-
I6shet har nekat nagon forvarv skall bolaget ersatta den skada
som uppkommit.

Skalen for forslaget: En sarskild fraga ar om en fondforvaltare kan
neka en investerare som vill képa andelar i en fond. Det kan
antingen vara fraga om en vardepappersfond som riktar sig till
allménheten eller en specialfond med en sarskilt angiven krets
investerare. | det senare fallet uppstar da ett problem om invest-
eraren ingar i den i fondbestammelserna angivna kretsen.

En mojlighet for fondbolaget att helt fritt vélja vem som skall fa
investera i fonden skulle kunna sudda ut gransen mot individuell
portfoljforvaltning. En sadan mojlighet skulle ocksa kunna miss-
brukas i syfte att skapa konkurrensbegransningar. Dessa problem
behandlas visserligen i konkurrenslagstiftningen men fortjanar anda
att uppmarksammas har.

Fondbolaget kan t.ex. vilja motverka formedlare av fondandelar,
t.ex. ett fondtorg eller liknande pa Internet. Dessa formedlare kon-
kurrerar ju med fondbolagets egen saljorganisation. Formedlaren
har ett intresse av att tillhandahalla manga olika fonder till sina
kunder. Dessa far i sin tur battre tillgang till fondmarknaden
genom vytterligare en distributionskanal. Pa sa satt starks kon-
kurrensen pa fondmarknaden. | viss man kan fondbolaget mot-
verka detta genom att végra ersdtta formedlaren for sitt arbete.
Oftast tar denna formedlare inte ut nagon ersattning av konsum-
enten direkt, utan far provision fran fondbolaget. Indirekt belastas
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dock konsumenten eftersom alla kosthader slutligen bérs av denne.
Nagon ytterligare mojlighet att mota bort sadana distributtrer bor
givetvis inte inforas.

En liknande fraga uppstar om investeraren ar en fondandelsfond
som placerar sina medel i fonden. Aven hir kan en konkurrens-
situation uppsta. Fondandelsfonden konkurrerar inte endast med
fondbolagets siljorganisation utan kan ocksa vara en konkurrent
till fondbolagets egna fondandelsfonder. Utgangspunkten maste
darfor vara att ett fondbolag inte kan neka en fondandelsfond att
kopa andelar i de av fondbolaget forvaltade fonderna.

Den kritik som kan riktas mot fondandelsfonder &r att de kan ha
en annan strategi &n den fond vars andelar forvérvas. Det kan skapa
problem for fonden om fondandelsfonder gor snabba in- och
uttrdden och kan stéllas mot andelsédgarnas gemensamma intresse.
Detta problem far dock I6sas med hjalp av de begransningsregler
som finns. En fond kan aldrig gardera sig helt mot stérre invest-
erares beslut.

Vidare kan vissa fonder ha en annan kundkrets &n fondandels-
fonden. Detta géller séarskilt hedgefonder. Hedgefondsftrvaltaren
kan t.ex. anse att fonden egentligen endast &r lamplig for de invest-
erare som forstar produkten. Genom fondandelsfonder kan hedge-
fondsforvaltaren fa kunder som de inte vander sig till. Det kan
medfora problem for hedgefondsforvaltaren om den information
som hedgefonden ger till sina egna andelsigare inte nar ut till
andelségarna i fondandelsfonden.

Ett annat skal till varfor en fond i vissa fall maste tacka nej till en
investerare ar risken att annars gora sig skyldig till lagbrott. Detta
blir effekten i ovan angivna exempel med den amerikanska fond-
marknaden (avsnitt 9.7.2). Det kan vara svart att narmare ange en
sadan avgransning att alla de investerare som omfattas av annan
lagstiftning skall undantas. Det saknas t.ex. skél att forbjuda
amerikanska investerare fran att placera pengar i svenska fonder sa
lange detta inte innebar tillstandsplikt i USA. Det kan darfor finnas
skél for fondbolaget att i osakra situationer ha en legal mdjlighet
att tacka nej till investerare.

Huvudregeln, att kontraheringsplikt rader inom den krets av
investerare som angetts i fondbestaimmelserna, bor saledes kunna
brytas i vissa fall. Det dr inte genomfotrbart att i lagstiftningen ange
under vilka forutsattningar ett fondbolag far neka en investerare att
forvarva fondandelar, annat 4n att detta far ske endast om det finns
godtagbara skal. Det ar aterigen Finansinspektionen som &r bést
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ldmpad att 6vervaka fondbolagens agerande. Fondférvaltaren skall
darfor alaggas att underratta inspektionen om skalen for sitt beslut.
Finner inspektionen att de skél som anforts inte dr godtagbara kan
sanktioner komma ifrdga. Det kan vara fraga om varning eller, vid
grova eller systematiska Gvertradelser, aterkallelse av tillstandet.

Pa begéran av den som forvagrats skall inspektionen ocksa fore-
lagga fondfdrvaltaren att utfarda fondandelar till investeraren till
den kurs som galler vid forelaggandet. Har kursen pa fondandel-
arna gatt ner uppstar inga problem. Har daremot andelarna blivit
dyrare kan den som felaktigt blivit nekad argumentera for att han
lidit skada. Det ar inte mojligt att lata forvarv ske till den (lagre)
kurs som gallde vid tiden for den ursprungliga begédran om kop
eftersom detta i sa fall skulle ske pa bekostnad av Gvriga andels-
agare. Det ar i stallet rimligare att lata fondbolaget ersitta denna
skada. En mojlighet ar att lata fondbolaget ha ett strikt ansvar i de
fall Finansinspektionen finner att bolaget saknat befogad anledning
att neka nagon. Det kan dock finnas fall da fondbolaget haft grund
for sin beddmning, men dar t.ex. nya, dndrade eller dolda for-
héllanden medfor en annan bedémning hos inspektionen. Det ar i
stallet lampligare att foreskriva en skadestandsskyldighet i de fall
fondbolaget av vardsloshet har nekat nagon kop av fondandelar. En
forutsattning ar dock att inspektionen funnit att fondbolaget har
saknat befogad anledning att hindra investeraren. Det ar lampligt
att forfarandet sker sa snabbt som mojligt och med vissa tidsfrister.
Den som vill fa inspektionens prévning skall darfor lamna in sin
begéran till inspektionen inom en manad fran det att han under-
rattats om att han inte fatt forvarva andelar.

Skadestandets storlek torde normalt uppga till skillnaden mellan
kursen vid tiden for den ursprungliga kdépnotan och den kurs som
géller vid forvarvet av andelar. Det kan emellertid dven finnas andra
kostnader som har uppstatt pa grund av nekandet. Har far en sed-
vanlig skadestandsrattslig bedomning goras avseende skaliga kost-
nader, orsakssamband m.m.

Den som nekats skall av fondforvaltaren underrdttas om skélen
for beslutet samt upplysas om mojligheten att vanda sig till
inspektionen for att fa rattelse.

458



SOU 2002:56
9.8 Slutna fonder och mdjligheten att begransa
uttrade

En av de grundlaggande forutsattningarna i en vardepappersfond
som vander sig till allmanheten &r att andelsdgarna har ratt att nar
som helst fa sitt innehav inlost ur fondens tillgangar. Det innebar
en trygghet for fondspararen att alltid kunna 16sa in sina andelar
och &r troligen en forutsattning for fondernas stora spridning till
allméanheten. Principen aterfinns i ucitsdirektivet och infordes i
svensk ratt redan genom 1974 ars aktiefondslag. | forarbetena till
den lagen sade man dven att slutna fonder inte borde fa forekomma
inom ramen for fondsparande utan enbart via de befintliga associa-
tionsformerna® (t.ex. investmentforetagen). Synsattet forandrades
dock infor den nu géllande lagstiftningen. | férarbetena till dagens
lag uttalades att &ven slutna fonder kunde erbjuda férdelar for vissa
sparare och att sadana kunde tillitas genom sarskilt tillstand sasom
nationell vardepappersfond.®

Slutna fonder forekommer emellertid inte i ndgon storre ut-
strackning. Det finns & andra sidan andra investeringsmojligheter
som kan liknas vid en sluten fondinvestering. En sadan &r invest-
mentforetag, en annan ar olika sammanslutningar via kommandit-
bolagsformen.

9.8.1 Investmentforetag

Ett investmentforetag ar ett svenskt aktiebolag eller en svensk
ekonomisk forening som uteslutande eller sa gott som uteslutande
forvaltar vardepapper eller liknande tillgangar. Dessa regleras av
aktiebolagslagen respektive lagen om ekonomiska foreningar. For
dessa foretag galler under vissa forutsdttningar sérskilda skatte-
regler. De beskattas inte for kapitalvinster och kapitalforluster ar
inte avdragsgilla. 1 stéllet skall ett belopp som motsvarar 1,5 pro-
cent® av virdet pa deras aktier och andra delagarrétter vid beskatt-
ningsarets ingang tas upp till beskattning. Intdktsrantor och upp-
buren utdelning tas ocksa upp till beskattning. Forvaltningskost-
nader, utgiftsrantor och lamnad utdelning skall dras av. Skatte-
reglerna ar neutrala i jamforelse med vardepappersfonder.

% Prop. 1974:128, s. 94 f.
% Prop. 1989/90:153, s. 38.
87 Prop. 2001/02:1, bet. 2001/02:FiU, rskr. 2001/02:34, SFS 2001:842.
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For att kvalificera sig som investmentforetag kravs ett valfor-
delat vardepappersinnehav i syfte att erbjuda andelsdgarna risk-
spridning samt att ett stort antal fysiska personer dger andelar i
fOretaget.

Noterade investmentforetag kan i manga avseenden betraktas
som vardepappersfonder. Deras affarsidé ar att investera i foretag
och ge avkastning till sina &gare. En skillnad jamfért med en
vardepappersfond ar att investmentforetagen inte har nagon skyl-
dighet att 16sa in de utestdende aktierna. Det behover i och for sig
inte vara ett problem eftersom aktierna i de svenska investment-
foretagen ar noterade pa Stockholmsbdrsen och handlas dagligen.
En annan skillnad &r att investmentforetagen inte omfattas av nagra
placeringsregler eller andra krav som kannetecknar vérdepappers-
fondernas verksamhet. De har dock ett Overgripande krav pa
riskspridning i sin placeringsverksamhet for att komma i atnjutande
av skattefordelarna.

En aktiedgare i ett investmentforetag far del av en diversifierad
aktieportfolj pa samma sitt som i en traditionell vardepappersfond.
Investmentforetagen brukar dock till skillnad mot vardepappers-
fonderna dga vésentliga delar i bolag for att utdva ett aktivt dgar-
skap. Affarsidén for manga investmentforetag ar att genom aktivt
agarskap utveckla bolagen som de &ger och darmed skapa en merav-
kastning till sina aktiedgare. Med meravkastning i detta samman-
hang menas oftast att deras egna aktie skall ga battre an ett index
Over Stockholmsborsen.

Eftersom sjalva afférsidén for investmentforetagen ar att de skall
skapa avkastning till sina aktieadgare kan de ocksa vara ett alternativ
for en fondsparare. Ett aktieinnehav i ett investmentforetag ger
riskspridning och aktiv forvaltning av tillgangar pa samma sitt som
sker i en vardepappersfond. Det finns dock invdndningar mot detta
vilket brukar prissattas pd marknaden i form av den s.k. invest-
mentforetagsrabatten.

Investmentforetagsrabatten innebar att manga av investment-
foretagen varderas lagre pa aktiemarknaden an deras substansvarde
(tillgangarnas bokforda varde med avdrag for bolagets skulder).
Det finns flera orsaker till rabatten och det &r en fraga som debatt-
eras standigt. Nagot entydigt svar pa varfor investmentforetagen
vérderas med rabatt finns inte, men ett antal forklaringar brukar
namnas i debatten. En ar att investmentforetagen ofta betraktas
som maktbolag vilket gor att andra motiv an strikt ekonomiska
anses motivera investeringar i vissa innehav. Med makt menas att
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investmentfdretagen dger stora andelar i vissa féretag och satter ett
varde pa att behdlla makten i bolagen. Ur en mindre aktiedgares
perspektiv kan det vara av mindre intresse eftersom makten inte
kan uttvas av denne.

En annan orsak till investmentforetagsrabatten ar mer portfolj-
ekonomiskt. Om investmentforetaget till stérsta delen investerar
sina medel i andra noterade bolag s& kan investeraren lika garna
sjélv kopiera portféljen och &ga dem direkt, utan att belastas av de
forvaltningskostnader som ett investmentftretag har. Ett annat
naraliggande motiv ar att en investerare kanske inte gillar invest-
mentforetagets alla investeringar och darfor vill ha en rabatt pa sin
investering i investmentforetaget.

Ett investmentforetags substansviarde ar dessutom svarare att
vardera an en traditionell vardepappersfonds. En véardepappersfond
varderas oftast dagligen efter fondens tillgdngar som i sin tur ar
noterade. Ett investmentftretag daremot l&mnar information till
sina aktiedgare pa samma satt som andra borsbolag, t.ex. kvartals-
vis. Varderingen bygger darfér pd marknadens beddmning av
foretaget.

Mojligheten i en vérdepappersfond, att fa sina andelar inlGsta,
innebér ocksa att en fondandelsagare vid varje given tidpunkt kan
fa ut sin del av fondens substansvarde. En aktiedgare i ett
investmentforetag maste dock hitta en képare pa den 6ppna mark-
naden, vilket utsétter transaktionen for en likviditetsrisk.

Tabell 1. Rabatten i de stOrsta borsnoterade investmentforetagen,
september 2001.

Bolag Pris per aktie Substansvarde/aktie Rabatt
Bure 24 38 39%
Custos 254 288 12%
Industrivarden A 166 197 16 %
Industrivéarden C 157 197 21 %
Investor 123 149 18 %
Invik B 589 798 26 %
Kinnevik B 166 267 38 %
Latour B 163 209 22 %
Ratos B 87 123 30 %
Svolder B 69 63 -11%
Oresund 279 320 13 %
Genomsnitt 20 %

Kélla: Company Reports Alfred Berg Research, september 2001
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Med tanke pa att kapitalmarknaderna idag ar utvecklade sa finns
det goda mojligheter fér den som onskar att sitta ihop en egen
aktieportfolj. Det gor att ett investmentforetag bara kan undvika
rabatt i sin vardering genom att Over tiden visa att de tillfor ett
mervarde i sin forvaltning i forhdllande till egen forvaltning av
aktier. Ett investmentforetag som ar noterat pa Stockholmshorsen
har gjort analysen att mervarde enbart kan skapas via investeringar i
onoterade bolag. Tanken dr att investera i foretag som de anser sig
kunna hjalpa till utveckling for att senare kunna avyttra invest-
eringen med en vinst, som kan aterforas till de egna aktiedgarna.
For allmanheten later en sadan strategi rimlig eftersom den typen
av investeringar inte finns tillgangliga pa annat satt. En sparare som
véljer att investera i en sadan aktie far darmed en exponering mot
foretag som de inte kan na sjélva. Investering i och utveckling av
onoterade foretag kan ocksa betecknas som en affarsverksamhet —
pa samma satt som hedgefonder bedriver sin affarsverksamhet pa
de finansiella marknaderna — dar foérmagan hos ledningen att
utveckla bolagen dr avgorande for om strategin dr lyckosam eller
inte.

For en smasparare behover inte investmentforetagsrabatten vara
ett problem eftersom den &r prissatt pa marknaden redan vid kopet
av aktier. Dock tillfor rabatten en extra osdkerhet eftersom den kan
vara olika stor vid olika tillfallen vilket i sig kan skapa en rabatt. For
investmentforetagen ar rabatten déaremot ett problem eftersom de
inte kan nyemittera aktier fOr att expandera verksamheten. Ett
bolag vars tillgangar varderas lagre an dess substansvarde kan inte
emittera aktier eftersom varje ny krona som tillférs bolaget direkt
vérderas lagre.

9.8.2  Kommanditbolagsldsningar

Det finns exempel pa marknader dar ett flertal investerare — oftast
institutioner — har gatt samman for att investera i t.ex. fastigheter.
De har da valt att organisera sig i kommanditbolagsformen. Ett
kommanditbolag &r ett handelsbolag dar atminstone en delagare ar
obegransat ansvarig for bolagets skulder (komplementar). Ovriga
deldgare svarar da endast for sin insats (kommanditdelagare). Detta
innebdr att investerarna inte riskerar mer dn det satsade kapitalet.
Fordelen med denna form &r majligheten att fritt ange ramarna for
verksamheten. For denna bolagstyp rader i princip avtalsfrihet.
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Investeringar i ett kommanditbolag 4r lasta och brukar vara
tidsbegransade till nagra ar for att darefter upplosas. Kommandit-
bolaget &r inte heller 6ppet for nya investerare.

De flesta s kallade riskkapitalfonder ar i sjalva verket kom-
manditbolag. Det férekommer ocksd kommanditbolag som invest-
erar i andra kommanditbolag som bestar av fastigheter. Pa sa satt
kan kommanditbolaget avyttra ett bolag i stéllet for en fastighet
och dérigenom undvika stampelskatten.

9.8.3  Specialfonder som investerar i sma och medelstora
foretag

For manga mindre foretag som ar noterade pa Stockholmsborsen
eller andra borser ar likviditeten i aktierna dalig. Det hanger inte
bara samman med att foretagen ar sma, utan det kan ocksa bero pa
foretagens verksamhet eller hur de for stunden uppfattas av mark-
naden. Det finns ocksa exempel pa stora foretag dar likviditeten ar
dalig. Sa kan fallet vara i aktier med stora dominerande huvudagare
som inte avser att sélja sina aktier.®® Graden av likviditet i aktien
kan ocksad variera Gver tiden beroende pa det allminna bors-
klimatet.

For fonder kan det vara riskfyllt att investera i foretag med dalig
likviditet. Risken ligger i att aktier med lag omsattning kan vara
svara att avyttra nar fonden sa dnskar. Dessutom har fondandels-
agarna i allmanhet ratt att nar som helst fa sina andelar inlosta
vilket kan forsatta fonden i en besvérlig situation om den inte kan
avyttra sina innehav pa ett enkelt sitt. Detta forhallande gor att
manga fonder avstar fran att investera i mindre foretag.

Detta 4r inte bara ett problem for fonderna utan ocksa for
foretagen som &r beroende av att handel sker i deras aktier. Om
fonderna inte kan investera i deras aktier utesluts en viktig kategori
av placerare. Det gor att det kan vara svart for mindre bolag att
véxa om kapitalanskaffning via borsen inte & en mojlig vdg.
Forklaringen till det ar att ett foretag vars aktie som har en dalig
handel sannolikt far rabatt pa sin vardering vilket gor det dyrare att

3 P4 engelska kallas det "the free float”. Vissa institutioner har i sina placeringsreglementen
begransningar uttryckta i det sammanlagda vardet pé antalet aktier som handlas i ett sarskilt
bolag. Foretag med Iag andel fria aktier kan darmed vara uteslutna fran institutionens majliga
placeringar. Vissa index tar hansyn i sin viktning av foretagen till hur stor andel av aktierna i
ett foretag som handlas kontinuerligt p& marknaden. Darigenom kan en akties eventuellt
daliga likviditet vérderas.
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skaffa nytt kapital. Ju hogre vérdering ett foretag har desto billigare
ar det att emittera nya aktier for att fa nytt kapital till verk-
samheten. Om vardet pa aktien ar hog behover foretaget inte
emittera sa manga nya aktier for att fa in onskat kapital vilket
reducerar utspadningen for de Ovriga aktiedgarna. Om vardet pa
aktien ar lagt kravs fler nya aktier for samma mangd kapital efter-
som varje aktie har lagre vérde.

Det finns fonder som ar specialiserade pa att investera i sméa- och
medelstora foretag pa borsen. Dessa har savitt utredningen kanner
till inte nagra storre problem med att hitta aktier trots att manga
mindre bolag har dalig likviditet.

P& marknaden finns det idag fonder som bara I6ser in sina
andelar periodvis. Nagra hedgefonder I6ser in sina andelar enbart i
slutet av varje kvartal. For att kunna losa in sina andelar maste
besked om det lamnas 10 bankdagar fore kvartalsslutet. Skélet till
det ar att fonderna anser att deras strategier kraver en viss lasning
av kapitalet. Dessutom minskar det behovet av administration.

Det kan ténkas att fonder som riktar sig mot mindre bolag kan
vara slutna till en del. Det bér dock finnas majlighet att handla i
fonden vid pa forhand bestimda tidpunkter. Det bor heller inte
vara for langt mellan dessa tidpunkter eftersom fondsparandet
riktar sig till en vid krets och dér preferenserna kan variera. Vidare
ar det svart att pa forhand bestamma hur lange ett kapital kan hallas
last eftersom oftrutsedda handelser kan intraffa. Att siga en
bestamd tidpunkt for hur lange en fond kan vara last far bli en
bedémning. Det gar inte att med sidkerhet havda en exakt period.
De flesta betraktar nog en horisont pa ett ar som en rimlig 6vre
grans for hur sdllan ett fondbolag bor 16sa in sina andelar. |
avkastningsberakningar brukar t.ex. ett ar anvandas som mattstock.

9.8.4  Delvis slutna specialfonder

Utredningens forslag: Mot bakgrund av investmentféretagens
existens saknas det skal att tillata helt slutna specialfonder.
Déremot far specialfonder vara delvis slutna. En specialfond
maste dock vara 6ppen for inlosen av andelar minst en gang per
ar. Fonder skall pa forhand ange vilka perioder andelarna kan
I6sas in.
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Skalen for forslaget: Investmentforetagen &r i manga avseenden att
likna vid fonder. De har visserligen inga regler som ar utformade
som dem i lagen om véardepappersfonder men de har uttalade
strategier for sin verksamhet. Dessutom maste de bl.a. kunna
erbjuda sina andelsagare riskspridning for att kunna fa sin speciella
skattestatus. De foljer ocksa under de allmanna ekonomiska lagarna
om riskhantering och riskspridning som medfér en professionell
forvaltning av kapital pa ungefar samma satt Gverallt. De noterade
investmentforetagen i Sverige har ocksa starka dgare med stora
privata intressen i bolagen vilket gor att incitamenten for att skota
bolagen ar goda. Rabatten i deras varderingar pa borsen kan dock
betraktas som en misstro mot att hogsta mdjliga avkastning alltid
ar vagledande for deras verksamhet. Rabatten medfor ocksa en del
problem bade for foretagen och investerarna. For investerarna
eftersom den innebér ett extra osédkerhetsmoment och for fore-
tagen for att den hotar deras verksamhet pa sikt.

Via de noterade investmentftretagen kan fondspararen emeller-
tid fa exponering mot investeringar mot bade onoterade och not-
erade foretag. Investeringar i onoterade foretag brukar ibland kallas
Private Equity. Det finns investmentforetag som inriktar sin
huvudsakliga verksamhet i att investera i den typen av foretag. Det
gor att den som koper aktier i sadana investmentforetag ocksa far
en exponering mot den typen av investeringar.

Ur fondspararens perspektiv kan en investering i ett invest-
mentforetag mycket vél vara ett bra sparalternativ. Genom dessa
investeringar nar fondspararen en annan typ av placeringar som
samtidigt uppfyller de krav som en fondsparare kan stalla pa den
som forvaltar kapitalet. Det gar alltsa mycket val att kombinera sitt
fondsparande med sparande i investmentforetag. Det finns darfor
inte skal att skapa sarskilda specialfonder for andamalet.

En placering i ett investmentforetag kan siledes utgora ett
alternativ till fondsparande. Mot den bakgrunden finner utred-
ningen inte skél att forhindra bildandet av delvis slutna special-
fonder. Det kan finnas goda skél for fonder med olika typer av
inriktningar att begransa mdjligheten till inlésen av andelar utan att
det asidosatter konsumentskyddsintresset. Hedgefonder kan t.ex.
pa grund av sina olika strategier redan idag foredra att begransa
uttag och insattningar. Det kan ocksé tankas finnas andra skal till
varfor en fond vill vara sluten. Fonder som handlar pa illikvida
marknader eller i vardepapper dér likviditeten kan vara ett problem
kan kanske fungera béttre om de ar slutna.
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Ett krav fran myndigheternas sida bor emellertid vara att fond-
spararen pa forhand vet vid vilka tidsintervall fonden kommer att
I6sa in andelar och att avstandet mellan dessa inte ar alltfor stort.
Skélet till det &r att fondsparandet bor vara ett relativt likvit spar-
ande med tanke pa dess allmanna spridning. Inlasning av kapital i
perioder som &r langre an ett ar ar saledes inte lamplig for fond-
sparandet som sparform.

9.8.5 Riskkapitalfonder (entreprentrsfonder)

Utredningens beddmning: Sarskilda slutna fonder for investe-
ringar i nystartade onoterade fOretag (entreprendrsfonder) ar
mindre ldmpliga att hantera inom ramen for fondlagstiftningen.

Skélen for beddmningen: | utredningens direktiv ndmns rapporten
Entreprendrsfonder -  riskkapital  till vdxande fdretag
(N1999/4291/NL) forfattad av NUTEK och Industriférbundet
(Svenskt Néringsliv). Vidare anger direktiven att en vél fungerande
riskkapitalforsorjning enligt regeringens mening &r av stor betyd-
else for att framja nyforetagande och tillvaxt i sma och medelstora
foretag. Utredaren ges mot denna bakgrund i uppgift att analysera
om det finns behov av att skapa ytterligare forutsattningar for
etablering av slutna fondforetag — i synnerhet for investering i
riskkapital — och i forekommande fall ge forslag till lagstiftning. En
annan uppgift som anges i direktiven &r att i sammanhanget
analysera de institutionella férutsattningarna for schablonbeskatt-
ning av vardepappersfonder. Utredaren ges i uppdrag att noggrant
analysera och vardera hur tillimpningen av existerande schablon-
beskattningsregel skulle paverka nya former av vardepappers-
fonder. Samtidigt skall eventuella risker med skatteundandragande
redovisas i beaktande av regeringens fordelningspolitiska mal.

I rapporten skriver NUTEK och Industriférbundet att risk-
kapitalmarknaden for vaxande sma foretag inte riktigt fungerar. De
anser att det finns ett rikt utbud pa riskkapital men att det framst
riktar sig till etablerade féretag med betydande tillvaxtpotential.
Déremot saknas externt riskkapital i foretagens tidigaste skede.
Foretag med nya, innovativa affarsidéer utvecklas inte fram till
stadiet dar forsorjning av riskkapital inte langre utgor ett hinder.
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| rapporten lamnar de ett forslag pa entreprenorsfonder som
skall vara slutna vardepappersfonder sarskilt inriktade pa att invest-
era i onoterade foretag. Enligt rapporten kan sadana fonder for-
béttra mojligheterna till kapitalanskaffning for bolag i tidiga faser.
NUTEK och Industriférbundet vill skapa mojligheter for privata
aktorer att starta dessa fonder och dédrmed ta hand om allmén-
hetens sparande i onoterade bolag. Fonderna foreslas vara tids-
begransade varefter de skall uppldsas och skiftas ut. En fond som
har startat far inte utfarda nya andelar och inl6sen av andelar far
inte heller ske forrdn fonden 16ses upp. Det skall enligt forslaget
vara maojligt att i begrdnsad omfattning handla med andelar i
fonden pa en andrahandsmarknad under fondens I6ptid.

Utover forslaget om entreprenorsfonder foreslas forandringar i
skattelagstiftningen. Skatten om 30 procent pa schablonintikten
som uppgar till 1,5 procent per ar foreslas slopas. Skalet till det ar
att skatten hojer avkastningskravet och att den anses oldmplig
eftersom beskattning sker trots att fonden i realiteten inte har
nagra intakter forran den loses upp. Motsvarande skatt pa invest-
mentforetag, vid rapportens tillkomst uppgick schablonintékten till
2 procent, foreslas ocksa slopad. NUTEK och Industriférbundet
foreslar ocksa andringar i beskattningen av enskilda placerare sa att
samma regler skall gélla fér indirekt och direkt dgande av onoterade
aktier.

Ur utredningens perspektiv finns det tva fragor att behandla.
Den forsta &r om specialfonder &r en [d&mplig form for investeringar
i riskkapital sasom har beskrivits i rapporten. Den andra fragan
utredningen skall analysera ar hur schablonbeskattningsregeln i sa
fall paverkar sadana fonder och vad ett eventuellt undandragande
kan fa for effekter.

Specialfonder for riskkapitalinvesteringar

I rapporten fran NUTEK och Industriférbundet konstateras att
det inom ramen for géllande lagstiftning gar att skapa slutna
nationella fonder med hjalp av undantagsregeln i 3 § lagen om
véardepappersfonder. Daremot anser man i rapporten att skatte-
lagstiftningen &ar utformad sa att denna typ av fonder inte kommer
till stand. Ett borttagande av schablonbeskattningen skulle enligt
rapporten bereda vagen for entreprendrsfonder.
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Foretag som ar i behov av riskkapital av det slag som diskuterats
har ar sadana som behover relativt mycket kapital under lang tid.
Ofta handlar det om att framstélla ny avancerad teknik dar det kan
ta ar innan en eventuell produkt ar klar for lansering pa marknaden.
Dessutom handlar det om en svar materia som fa personer kan
bedéma relevansen av. Kapital i denna typ av investeringar maste
darfor — som det konstateras i rapporten — ocksa foljas av kun-
skaper i hur sadana har projekt bor styras. Det ar alltsa fragan om
en specialiserad verksamhet.

Det kan darfor ifragasattas om denna typ av verksamhet har
nagot gemensamt med vardepappersfonder eller specialfonder.
Visserligen bereds allmanheten via denna typ av fonder att fa
exponering mot en marknad som annars kan vara svar att na. Det
medfor ocksa mojligheter att diversifiera investeringarna pa ytter-
ligare ett tillgangsslag och darmed ta del av den avkastning som
denna typ av investeringar kan erbjuda.

Investeringar i onoterade bolag innebdr dock som namnts att
fonderna ar slutna i manga ar, i rapporten namns tio ar. Det &r svart
att tdnka sig att en fond kan — som det forefaller var tankt i
rapporten — attrahera kapital som skall vara tillrackligt for verk-
samheten under en hel tioarsperiod. Erfarenheterna siger att det ar
i princip omdjligt att bedéma behovet av kapital i tidiga risk-
kapitalinvesteringar. Oftast ar behovet grovt underskattat. Sanno-
likheten ar alltsa stor att fonden kommer att behdva kapital aven
under den period som den &r stdngd. Detta ytterligare kapitalbehov
kan samtidigt inte mdtas genom nya investeringar eftersom den
slutna fonden under 16ptiden enligt forslaget inte skall fa utfarda
nya andelar. Att dartill forlita sig till att allmanheten skall skjuta till
kapital i projekt som &r nastintill omdjliga att bedéma, och déar
utfallet sannolikt blivit sémre &n vad som fOrvantats & nog inte
mojligt. Sarskilt inte mot bakgrund av att de som investerat inte har
motsvarande mojlighet att komma ur investeringen. Riskkapital-
investeringar i tidiga faser ar sa pass svarbedomda och talamods-
prévande att det bor lamnas till erfarna investerare och forvaltare.
Det ar tveksamt om fondformen i sin allmdnna utformning lampar
sig fér denna typ av investeringar.

Ett skal till varfor det & bra med entreprendrsfonder ar att oka
det riskvilliga kapitalet, sarskilt till foretag i ett tidigt skede av sin
utveckling. Nér rapporten skrevs var sadana investeringar sallsynta.
Daérefter formligen exploderade riskkapitalmarknaden med en
mangd nya och innovativa foretag inom saval teknologi som bio-
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teknik och andra branscher. Det riskvilliga kapitalet fann saledes de
behévande féretagen. Denna period var emellertid relativt kort och
efter "IT-bubblan” minskade ater det riskvilliga kapitalet. En bra
bild av riskkapitalmarknaden fas genom Svenska Riskkapital-
foreningens och NUTEK:s gemensamma kvartalsrapporter.

Ett dterkommande problem é&r att riskkapitalet tenderar att stka
sig till foretag som kommit en bit pa vagen. De flesta svenska risk-
kapitalbolag ar intresserade att investera i den sa kallade expan-
sionsfasen. Endast en mindre del &r intresserade att satsa pengar i
den tidigaste fasen (saddfasen).

Att det saknas ett riskvilligt kapital for foretag i ett tidigt skede
ar dock inte ett gangbart argument for sarskilda entreprendrs-
fonder. Det kan ifragasittas varfor fondspararnas kapital skall
anvandas i denna typ av investeringar, nar aktorerna pa kapital-
marknaden — trots tillgdng till kapital och kunskap — valjer att inte
investera i sadana foretag.

Vidare finns det anledning att ha invdndningar mot att anvdnda
lagstiftningen for vardepappersfonder och specialfonder for denna
typ av verksamhet. Vérdepappersfonder och specialfonder star
under tillsyn och reglerna dr anpassade till fonder som investerar i
finansiella instrument och fér 6ppna fonder. En entreprenérsfond
skiljer sig i manga avseenden fran en traditionell fond. Flertalet av
de regler som idag finns i lagen om vardepappersfonder ar inte
tillampliga pa entreprencrsfonder. Tidigare har namnts problemen
som uppstar i samband med vérderingen av tillgangarna i fonden.
Detta kan delvis 16sas med att fonden ar stdngd och att det darmed
saknas ett behov av fortlopande vardering. Fondens tillgangar
maste anda varderas for sedvanliga rapporter (t.ex. kvartals-, halv-
ars- och helarsrapporter). Det ar ocksa tveksamt vilken funktion
tillsynen skulle ha i denna typ av fonder. Bland annat &r de admini-
strativa riskerna sma eftersom antalet transaktioner ar fa. Risken &ar
i stédllet att Finansinspektionen dras in i fragestéllningar som de inte
ar vana att hantera. Entreprendrsfonder har troligen battre behov
av revisorer som dr vana att revidera och vardera foretag.

Fonder véander sig som huvudregel till allménheten och det skall
inte vara n6dvéandigt att ha djupa kunskaper om finansmarknaden
for att investera i fonder. Avsikten med de foreslagna entreprenors-
fonderna ar ocksa att dessa skall vanda sig till allmanheten. Risk-
kapitalfonder kraver dock mer av investeraren som dessutom skall
kunna hantera den daliga likviditeten i sadana investeringar. Lik-
viditeten skulle kunna forbattras genom en andrahandsmarknad for
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fondandelar. Det &r dock tveksamt hur den skulle fungera eftersom
fonder av denna typ per definition ar svarvarderade. Det kan inte
uteslutas att andelarna skulle handlas med stor rabatt till foljd av
osakerhet i vardet pa fonden.

Det finns redan idag flera olika associationsformer som till sin
struktur lampar sig bra for riskkapitalinvesteringar. Tidigare har
namnts investmentforetag och kommanditbolag. Kritiken mot
dessa ar i huvudsak skatterattsliga vilket ar en annan typ av fraga 4n
den utredningen har att ta stéllning till. Investmentféretag maste
t.ex. sprida sina investeringar Gver flera branscher for att uppna
skattefOrdelarna med att vara investmentftretag. Dessa regler
hindrar saledes existensen av investmentforetag som &r specialiser-
ade pa en bransch.

Allméanheten kan fa tillgang till investeringar i onoterade foretag
via ett aktiedgande i ett investmentforetag. Dartill kommer att
vardepappersfonder (och specialfonder) fa investera i onoterade
foretag upp till 10 procent av fondkapitalet, vilket ger maojlighet for
fondspararen att fa exponering mot denna typ av investeringar. Att
anvénda fondformen som associationsform skulle inte heller I6sa
kritiken som finns mot skattesystemets utformning i denna del.

9.8.6  Riskkapitalforsorjning och skatteregler

Utredningens bedémning: Fragor rorande skatteregler och
dess samband med riskkapitalforsorjningen bodr behandlas for

sig.

Skalen fér bedémningen: For vardepappersfonder galler att kapital-
vinster pa delagarratter (aktier m.m.) inte skall tas upp och att
motsvarande kapitalforluster inte far dras av. Harigenom mojlig-
gors det for fonden att kdpa och sélja aktier m.m. utan skatteeffekt.
I stallet maste vardepappersfonden ta upp en schablonintiakt om
1,5 procent av vardet pa fondens aktier m.m.** Schablonregeln avser
att utjamna for den forman som ett indirekt dgande genom en fond
darigenom far framfor direkt dgande.

En riskkapitalfond avser att lasa det satsade kapitalet under lang
tid. Under den perioden gors fa eller inga transaktioner som leder

% For skattereglerna, se avsnitt 3.14.
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till kapitalvinstskatt. | detta avseende ar det inte nagon skillnad
mellan ett indirekt och ett direkt &gande. Schablonregeln innebér i
stallet att riskkapitalfonden arligen maste betala en del av det risk-
villiga kapitalet i skatt. Detta maste antingen ske genom kapital-
tillskott eller genom att fonden fran borjan har ett likvit kapital
avsett for framtida skatteinbetalningar.

Dessa konsekvenser, som sarskilt belyses i NUTEK:s och
Industriférbundets rapport om entreprendrsfonder, kan givetvis
medfora ett lagre intresse for sddana investeringar. Utredningen &r
emellertid inte beredd att tillhandahélla fondstrukturen for denna
typ av investeringar och ser darfor inte skal att av denna anledning
franga den nuvarande schablonregeln.

Varen 2001 kom betéankandet om Utdelningar och kapitalvinster
pa foretagsagda andelar (SOU 2001:11). Utredningens forslag
innebdr bl.a. att kapitalvinster pa naringsbetingade andelar skall
vara skattefria pd samma satt som galler for utdelningar. 1 konse-
kvens med detta foreslas ocksa att kapitalforluster vid forséljning
av ndringsbetingade andelar inte langre skall vara avdragsgilla. |
syfte att framja riskkapitalverksamhet foreslar utredningen ocksa
att bestammelserna for rorelsedrivande foretags innehav av narings-
betingande aktier aven skall goras tillampliga pa forvaltnings-
foretag. Daremot omfattar forslaget inte utdelningar pa andelar
som innehavs av handelsbolag eller kapitalvinster pa sadana andelar
i ett handelsbolag. NUTEK och Svenska Riskkapitalféreningen
anser i sina remissvar att de foreslagna reglerna skall tillampas &ven
for indirekta investeringar via kommanditbolag.

Forslagen i betdnkandet bereds for narvarande i Finansdeparte-
mentet.

9.9 Regleringen av specialfonder

I avsnitten 9.4-9.8 har utredningen givit tillkdnna sin syn pa vilken
typ av verksamhet som bor inordnas under fondlagstiftningen,
trots att det inte ar fraga om sadan verksamhet som regleras i
ucitsdirektivet. Kvar finns mojligheten att skapa specialfonder som
utgdr ett gott komplement till vardepappersfonderna samtidigt
som ett grundlaggande skydd for andelsdgarna uppratthalls. Ur
lagstiftarens perspektiv saknas det skél att behandla specialfonderna
pa annat sitt an vardepappersfonderna. Somliga regler ar gemen-
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samma for alla typer av investeringsfonder, medan andra bestdm-
melser ar unika for respektive fondtyp.

9.9.1  En ny lag om investeringsfonder

Utredningens forslag: Reglerna for vardepappersfonder och
specialfonder samlas i en ny lag om investeringsfonder. Den
gemensamma regleringen sammanfors medan forvaltningen av
vardepappersfonder respektive specialfonder regleras var for sig.

Skalen for forslaget: Den gemensamma plattform som vardepappers-
fonder och specialfonder star pa bor komma till uttryck i fond-
lagstiftningen. Darfor foreslar utredningen att lagen benamns lagen
om investeringsfonder. Harigenom far vardepappersfonder och
specialfonder samma status. De bestdimmelser som &r gemensamma
for de tva fondtyperna kan ocksa sammanfdras, medan olikheterna
kommer till uttryck i sérskilda kapitel. Specialfonder kan komma
att avvika fran vardepappersfonderna avseende fondens placeringar
(avsnitt 9.5 och 9.6), mdjligheten att begrénsa intrade till fonden
(avsnitt 9.7) samt mojligheten att begransa uttrade fran fonden
(avsnitt 9.8).

9.9.2  Ytterligare informationskrav

Utredningens forslag: | fondbestdmmelserna for specialfonder
skall narmare anges att det ar frdga om en specialfond samt pa
vilket satt fonden avviker fran de regler som annars galler for
vardepappersfonder.

Skélen for forslaget: Som for hedgefonder (se avsnitt 9.5.5) finns det
skél att lata det tydligt framga i all information som lamnas
avseende en fond, att investeringsfonden dr en specialfond. Det
finns ocksa skal att ytterligare starka konsumentskyddet genom att
i all information om specialfonder tydligt ange vilka undantag som
meddelats. Dérvid ér det inte tillrackligt att, som idag sker, endast
ange att undantag har medgivits. | fondbestdmmelserna for special-
fonden maste utforligt redovisas de avvikelser som géller fonden i
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jamforelse med vardepappersfonder. Har en specialfond t.ex.
undantag fran riskspridningsreglerna som innebér att fonden far
placera medel med upp till 20 procent av fondens formdgenhet hos
en enskild emittent, skall det framga att detta avviker fran vad som
normalt galler for vardepappersfonder.

9.9.3  Specialfonder for investerare som placerar minst
500 000 kronor

Utredningens forslag: De specialfonder som vander sig endast
till de investerare som vid ett och samma tillfalle placerar
adtminstone 500 000 kronor i fonden, far i sina fondbestim-
melser gora obegransade undantag fran lagens krav pa pla-
ceringar och information. Sadana fonder far ocksa vara helt
slutna.

Andelar i hedgefonder far séljas direkt till sadana investerare
som avses i forsta stycket.

Skalen for forslaget: Utredningen har i de narmast foregaende
avsnitten redogjort for de grundlaggande krav som maste stallas
dven pa specialfonder. 1 manga fall medger dessa grundlaggande
krav att specialfonder kan beviljas undantag fran vad som foljer av
ucitsdirektivet och foljaktligen for vardepappersfonder. Gemen-
samt for savél vardepappersfonder som specialfonder ar emellertid
att dessa maste leva upp till fondlagstiftningens krav pa ett gott
konsumentskydd.

Fragan ar da om fondlagstiftningen, och sarskilt det avsnitt som
reglerar specialfonder, adven skall éppna upp for fonder som inte
riktar sig till konsumenter och som darfor inte nddvéndigtvis
behéver uppfylla de grundldggande konsumentmotiverade kraven.
Aven om fondsparandet framst ar avsett for ett storre kollektiv av
konsumenter, investerar &aven institutionella placerare i olika
fonder. Anledningen r att fonderna erbjuder dven dessa professio-
nella investerare ett bra alternativ till egen kapitalforvaltning.

Den infrastruktur som lagstiftningen tillhandahaller bringar ord-
ning och ger klarhet i vad som géller i relationen mellan investerare
och forvaltare och mellan investerarna. Fondlagstiftningen kan i
dessa avseenden likstéllas med den associationsrattsliga lagstift-
ningen eller saméganderéttslagen. De néringsrattsliga inslagen i
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fondlagstiftningen med tillstandskrav och tillsyn kan ocksa manga
ganger vara avgorande aven for institutionella investerare.

Det finns darfor goda skal att lata fondlagstiftningen omfatta
dven specialfonder som &r avsedda for investerare som inte &r i
behov av ett sedvanligt konsumentskydd. Ett alternativ &r att som i
t.ex. Storbritannien tillita fonder som inte omfattas av fondlag-
stiftningen. Det ar dock utredningens uppfattning att fértroendet
for fondmarknaden i sin helhet riskerar att férsvagas om det vid
sidan av tillstdndspliktiga fondprodukter finns helt oreglerade
fondprodukter.

Tva fragor maste dock besvaras. Var skall gransen ga mellan
“vanliga” specialfonder och specialfonder som inte omfattas av det
sedvanliga konsumentskyddet och vilka undantag skall i sa fall
medges dessa sist ndmnda specialfonder.

Specialfonder dar konsumentskyddet inte behéver uppratthallas

Inom det finansiella omradet diskuteras om det skall goras atskill-
nad mellan konsumenter/privata investerare (retail investors) och
professionella/institutionella investerare (sophisticated eller pro-
fessional investors). Utgangspunkten ar att professionella invest-
erare inte pa samma satt som konsumenter behdver ett utforligt
och i lag reglerat skydd. De professionella investerarna har ocksa
storre mojlighet, och oftast en skyldighet, att skydda sina upp-
dragsgivare. En professionell investerare forutsatts da ha tillracklig
kunskap om finansiella tjanster och produkter. De ar atminstone
tillrackligt insatta och omdomesgilla for att skaffa sig den informa-
tion och de rad som erfordras.

I direktivet om investeringstjanster och lagen om vérdepappers-
rorelse finns uppforanderegler som skall tillimpas pa ett sadant sétt
att yrkesmassigheten hos den at vilken tjansten tillhandahalls
beaktas. Det finansiella foretaget skall enligt uppforandereglerna
inhdmta uppgifter fran sina kunder avseende deras ekonomiska
situation, erfarenhet av vardepappersmarknaden och malsattningen
med de tjanster de efterfragar. Foljaktligen beror det finansiella
foretagets ansvar pa investerarens status. I och med de nya bestam-
melserna i ucitsdirektivet inférs en motsvarande bestdimmelse for
fondbolagen (se avsnitt 7.7). De uppfdranderegler som anges i
ucitsdirektivet anger emellertid inte att fondforvaltaren skall beakta
yrkesmadssigheten hos investerarna eller inhdmta uppgifter om
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deras ekonomi, erfarenhet och malsattning. Detta hanger ihop med
att en vardepappersfond alltid skall vanda sig till allménheten och
darfor inte kan anpassas till uteslutande professionella investerare.
Dessutom &r det inte praktiskt genomfdrbart att ha en mot-
svarande bestdammelse for fondverksamheten eftersom denna till
sin natur vander sig till en storre investerarkrets. De skyddsregler
som anges i ucitsdirektivet skall foljaktligen alltid tillampas oavsett
investerarens status.

For vissa specialfonder kan majligtvis uppkomma ett behov av
motsvarande uppftranderegler. Det kan vara fonder som med
avsteg fran ucitsdirektivet har en placeringsstrategi som fordrar
sérskild kunskap och erfarenhet hos investeraren.

Vilka skall da anses vara professionella investerare?
FESCO/CESR™ har foreslagit en modell for hur de professionella
aktorerna skall kunna urskiljas.** Enligt rapporten ar professionella
investerare de som far anses dga den erfarenhet, kunskap och
expertis som behdvs fOr att fatta egna investeringsbeslut och riktigt
bedoma riskerna med investeringen. Det ar framst fraga om
finansiella institut, storre foretag, offentliga myndigheter och vél-
bérgade privatpersoner. Somliga definieras som professionella
investerare medan andra kan begara att fa bli behandlade som
professionella.*?

Enligt forslaget lamnat av FESCO/CESR skall privatpersoner
kunna avséga sig det skydd som normalt féljer av uppférande-
reglerna och bli betraktade som professionella. Detta géller
emellertid endast investerare som stammer in pa atminstone tva av
tre angivna kriterier; namligen att investeraren under det fore-
gaende aret varit aktiv pd den aktuella finansiella marknaden, att
investeraren har en portfélj med finansiella instrument och
kontanta medel som uppgar till minst 500 000 euro, och att invest-
eraren arbetar eller har arbetat i den finansiella sektorn med
relevanta fragor.

Det forefaller svart att tillampa modellen med angivna kriterier
for att urskilja de investerare som skall kunna placera mera fritt i

0 The Forum of European Securities Commissions/the Committee of European Securities
Regulators.

4 CESR revised paper on the categorisation of investors (ref. CESR-01-015), se ocksé
revised proposal for harmonisation of core conduct of business rules, including the retail and
the professional regimes (ref. CESR-01-014). Dessa rapporter &r pa remiss till slutet av
november 2001.

“2 Enligt Kom (1999) 232 "Att genomféra handlingsramen for finansmarknaden — en hand-
lingsplan” skall kommissionen offentliggéra ett meddelande i syfte att skilja pa sofistikerade
och icke-sofistikerade investerare.
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olika fondprodukter. Fondverksamhet riktar sig till ett kollektiv av
investerare och det ar darfor inte rimligt att da dela upp fond-
spararna i olika kategorier, med ansvar for fondbolaget att bedoma
varje enskild investerare. De regler som géller for fondprodukterna
ar i manga delar standardiserade och det synes vara lampligast aven
vid faststdllandet av skiljelinjen mellan professionella och icke-
professionella investerare. Om det saknas reella mojligheter att i
varje fall bedoma investerarens status, ar det lattare att se pa
investeringen som sadan.

Det ar ocksa vanskligt att utga ifran att en investerare besitter
sarskilda kunskaper enbart pa grund av att denne har ett stort
kapital att satsa. En sadan avgransning kan givetvis sla fel och
medfdra att kunniga och insatta investerare blir behandlade som
icke-professionella och vice versa. Det dr dock viktigt att ha i
atanke att fondlagstiftningen bidrar med ett grundskydd som galler
for alla fonder och som inte kan bli foremal for sarskilda undantag.
Det ar fraga om fondbolagets organisation och kompetens, for-
varingsinstitutets roll och Finansinspektionens tillsyn. Dartill kom-
mer fondbestdmmelserna som ger en investerare insyn i vilka regler
som galler.

Utredningen véljer darfor att inte tala om professionella invest-
erare. Det dr inte heller framkomligt att i fondlagstiftningen infora
en egen definition av professionella investerare eller tvartom, en
definition av den som skall anses vara konsument. En beloppsgrans
kan emellertid atminstone verka som en varningssignal och ge
incitament till att noga Gvervéga investeringen. De flesta invest-
erare Okar nog sin beredskap nér investeringen ror storre belopp.
Utredningen viljer i stéllet att tala om kvalificerade investerare.

De flesta fonder kraver en viss minimiinsattning eller ett visst
manadssparande. Manga av de svenska hedgefonderna har emeller-
tid krav pa ett minsta kapital som gor det svart for en genomsnittlig
smasparare att fa tillgang till fonderna (Banco Hedge har emellertid
ett krav pa 2 000 kronor som minsta insattning och accepterar
manadssparande med 200 kronor per manad). Hur stora belopp
som kravs varierar kraftigt. Det kan rora sig om nagra tiotusen
kronor upp till en halv miljon kronor eller hdgre. Anledningen till
dessa beloppsgréanser &r bland annat att markera att fondprodukten
inte ar lamplig for smasparare.

I den ovan niamnda rapporten foreslas en beloppsgrans som ett
kriterium for nar en privatperson kan bli betraktad som en profes-
sionell investerare. Den gransen avser emellertid inte sjilva
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investeringen som sadan, utan den sammanlagda finansiella port-
foljen.

Inséttningsgarantin som géller insdttningar i banker etc. och
investerarskyddet som omfattar investeringstjanster av vardepap-
persinstitut uppgar till maximalt 250 000 kronor. Detta belopp
grundar sig delvis pd EG-ratten och avser att ge ett rimligt kon-
sumentskydd. Statistiskt tacks storre delen av hushallens sparande
av dessa garantibelopp.

Utredningen finner darfor att en liknande beloppsgrans bor vara
végledande for mdjligheten att bilda specialfonder med sérskilda
undantag. For att ytterligare understryka att det ar fraga om fonder
som inte ar avsedda for smasparare eller konsumenter, och
egentligen inte heller for mindre icke-finansiella foretag, valjer
dock utredningen att foresla ett dubbelt sd hogt belopp. For att
specialfonden skall kunna fa undantag fran de grundlaggande
reglerna till skydd for konsumenter skall darfoér kravas att fonden i
sina fondbestdmmelser anger en minsta, forsta insdttning om
500 000 kronor.

Fondforvaltaren av de specialfonder som genom denna belopps-
grans ges obegransade mojligheter till undantag fran lagens krav pa
placeringar och information ar emellertid bl.a. skyldig att drive en
sund fondverksamhet. En fondforvaltare kan inte forhindra att
konsumenter och icke-kvalificerade investerare med ett kapital som
Overstiger en halv miljon kronor valjer att kdpa andelar i fonden.
Forvaltaren bor dock inte i sin marknadsforing vanda sig till den
typen av investerare. | sadana fall bor inspektionen ingripa mot
fondforvaltaren. Dartill kan den typen av marknadsféring bedémas
strida mot god marknadsféringssed. | marknadsféringslagen finns
t.ex. en sarskild bestammelse om information som alagger narings-
idkare att vid marknadsforing lamna information av sérskild betyd-
else fran konsumentsynpunkt.

Mojliga undantag

En utgangspunkt ar att alla fondforvaltare, oavsett vilken typ av
fond de forvaltar, skall uppfylla de allmdnna minimikraven pa
fondbolag. Finansinspektionen skall lamna sitt tillstand for fond-
verksamheten och utdva tillsyn. Enhetliga regler underlattar inte
endast for Finansinspektionen och fondbolagen, utan ger dven
legitimitet till auktorisationen och stérker fortroendet for fond-
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marknaden. Forutsittningarna for tillstind och for den fortsatta
verksamheten, dvs. krav pa eget kapital, kompetenskrav pa ledning
och &gare, verksamhetsplan m.m. skall saledes galla undantagslost.

Det ar vidare vart att hdr notera att den konsumentlagstiftning
som aterfinns vid sidan av fondlagstiftningen kvarstar ograverad.
Detta innebdr att Konsumentombudsmannen eller Konsument-
verket kan komma att ha andra synpunkter pa hur en fond skall
bete sig &ven om det 4r fraga om en specialfond som endast riktar
sig till investerare med en minsta insdttning om 500 000 kronor.
Annorlunda uttryckt: rika personer ar ocksa konsumenter.

Det finns daremot skal att tillata en avtalsfrihet avseende de
regler i fondlagstiftningen som ndrmast ar att anse som legaliserade
avtalsvillkor. Bestammelserna om riskspridning grundar sig ocksa
framst i konsumentskyddet. En sadan specialfond som avses har
behover sdledes inte tillimpa principen om riskspridning.

Fondlagstiftningen avser fraimst investeringar i finansiella instru-
ment och det saknas skal att gora avsteg fran detta har. Daremot ar
argumenten mot investeringar i onoterade vardepapper inte Over-
tygande for de nu diskuterade specialfonderna. Mer kapitalstarka
investerare bor kunna anses vara béttre ldmpade for en bedémning
av hur sddana véardepapper har varderats och kan ocksa lattare
anpassa sig till en inlasning av kapitalet. Det ar alltjamt nodvandigt
att forvaltaruppdraget beskrivs i fondbestdmmelserna eftersom
dessa utgor det gemensamma avtalsdokumentet fér hela kollektivet
av investerare.

Aven reglerna om information grundar sig i huvudsak pa
behovet av att skydda konsumenter. Det finns darfor inte skal att
uppratthalla samma stranga krav for de nu diskuterade special-
fonderna. Manga ganger kan det givetvis vara sa att de mer kapital-
starka investerarna efterfrdgar mer information eller annorlunda
information. Hur detta skall ske bor emellertid vara upp till part-
erna. Det ar val i de flesta fall lampligast att i fondbestdammelserna
narmare ange hur informationsgivningen skall ga till, om fonden
véljer att inte anvanda lagens 16sning. Pa sa satt kan fonden skapa
enhetliga regler for hela kollektivet. Det maste dock finnas ut-
rymme for individuella I6sningar, enligt vilka fondbolaget kan
komma 6verens med en enskild investerare om vilken information
som skall lamnas och nér. Informationsgivningen far saledes reg-
leras i fondbestdmmelserna, men det behover inte stallas upp som
ett absolut krav.
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Av samma skal saknas det anledning for lagstiftaren att narmare
reglera avgiftssattningen. Hur fondens avgiftssystem skall se ut
maste emellertid som minimikrav anges i fondbestammelserna pa
satt som galler idag. Foljaktligen maste i fondbestammelserna anges
grunderna for berédkning av fondbolagets och férvaringsinstitutets
ersattning fran fonden samt fondbolagets avgifter for forséljning,
forvaltning och inlésen av andelar.

Vidare skall en sadan specialfond som riktar sig till sarskilt
kapitalstarka investerare i sina fondbestdmmelser kunna ange
formerna for in- och uttrdde. Kontraheringsplikten har behandlats i
tidigare avsnitt. Daremot kan det finnas skal att ndrmare reglera
under vilka perioder fonden ar dppen for nyinsdttningar. Forut-
sattningarna for insattningar maste givetvis formuleras sa att
fonden forblir ett redskap for kollektiva investeringar. Aven
mojligheterna att fa sina andelar inlosta skall kunna inskréankas eller
narmare anges. En sadan har specialfond kan mycket val vara sluten
och stdngd for uttag.

Andelar i hedgefonder far ocksa — med avsteg fran vad som fore-
slagits i avsnitt 9.5.5 — séljas direkt till dessa kvalificerade invest-
erare.
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9.9.4  Specialfonder och vardepappersfonder i annan
lagstiftning

Utredningens forslag: Skattelagstiftningen och dvrig lagstift-
ning omfattar som huvudregel investeringsfonder, dvs. saval
specialfonder som vardepappersfonder.

Bestdmmelserna i lagen (1998:674) om inkomstgrundande
alderspension avseende vilka fonder som far forekomma i
systemet for premiepensionen omfattar endast vérdepappers-
fonder. Majligheten i lagen att tillata aven nationella fonder som
efterbildar ett index tas bort med hénvisning till de nya
placeringsbestdammelserna for vardepappersfonder. En motsvar-
ande &ndring gors i lagen (2000:674) om allmé&nna pensions-
fonder (AP-fonder) avseende Sjunde AP-fondens forvaltning av
Premievalsfonden och Premiesparfonden. De nya placerings-
bestammelserna for vardepappersfonder foreslas galla aven i
Sjunde AP-fondens forvaltning.

Bestdmmelsen i 1 kap. 3 b 8§ lagen (1991:981) om vérde-
pappersrorelse - om mojligheten for en forsakringsmaklare att
som sidoverksamhet formedla fondandelar utan tillstandsplikt —
géller aven formedling av specialfonder.

Skalen for forslaget: Lagen om investeringsfonder foreslas bli
utformad sa att regelverket for specialfonderna blir tydligare an vad
som idag galler for de nationella fonderna. Vidare foreslas att
investeringsfonder, dvs. saval vardepappersfonder som special-
fonder, far en gemensam plattform med regler om tillstandsplikt,
tillsyn, forvaringsinstitut, rattsliga stallning etc. (se avsnitt 9.4).
Det finns dock allt jamt stora skillnader i regleringen av vérde-
pappersfonder och specialfonder. Vardepappersfonder, men inte
specialfonder, far fritt siljas inom EES. Specialfonder, men inte
vardepappersfonder, far placera i ravaruderivat, etc.

Utgangspunkten ar alltsa att de tva formerna av investerings-
fonder skall vara likstédllda i fondlagstiftningen. Som en konsekvens
héarav bor de darfor vara det dven i annan lagstiftning.

Utredningen har inte kunnat skénja nagon enhetlig modell avse-
ende regleringen i annan lagstiftning av vardepappersfonder i
allméanhet och nationella fonder i synnerhet. | manga lagar talas
endast om vardepappersfonder. Av forarbetena eller praxis framgar
ibland, men inte alltid om reglerna skall tillimpas pa nationella
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fonder eller inte. Till en del kan detta forklaras med att de relevanta
bestdmmelserna &ndrades eller tillkom strax efter ikrafttrddandet av
lagen om vérdepappersfonder och att det vid den tidpunkten inte
bildats nagon praxis kring reglerna for de nationella fonderna. |
nagot fall undantas dock uttryckligen nationella fonder i lagtexten.

Vid en 6versyn av de lagar som hanvisar till lagen om vérde-
pappersfonder bor saledes utgangspunkten vara att vardepappers-
fonder och specialfonder skall behandlas pa samma sétt, om det
inte finns sérskilda skal som talar fér en annan ordning. | vissa fall
kan dock en sérreglering kréva ytterligare 6vervdganden som ligger
utanfor utredningens uppdrag.

Skattelagstiftningen

Hanvisningar till lagen om vdrdepappersfonder férekommer i en
rad skatterattsliga lagar. Sa ar fallet i lagen (1941:416) om arvsskatt
och gavoskatt, kupongskattelagen (1970:624), mervardesskatte-
lagen (1994:200), lagen (1997:323) om statlig formdgenhetsskatt,
skattebetalningslagen (1997:483), inkomstskattelagen (1999:1229),
lagen (1999:1230) om ikrafttradande av inkomstskattelagen
(1999:1229) och lagen (2001:1227) om sjélvdeklarationer och kont-
rolluppgifter.

Det ligger utanfor utredningens uppdrag att foresla materiella
andringar avseende beskattningen av vardepappersfonder. Gemen-
samt for dessa lagar synes dock vara att nagon skillnad i beskatt-
ningshanseende mellan véardepappersfonder och nationella fonder
inte efterstravas.

| forarbetena till 1992 ars andringar i lagen om vardepappers-
fonder fick statsradet anledning att kommentera en skrivelse fran
Fondbolagens Forening.*® Foreningen angav att den forutsatte att
det i samband med den civilréttsliga lagandringen skapades sam-
klang med skatterattsliga regler, sa att aven de nationella fonderna
betraktades som vardepappersfonder i skatterattslig mening. Det
foredragande statsradet uttryckte sin forstaelse for detta, men
fragan fordrade ytterligare 6vervaganden.*

Fragan om hur nationella fonder skall bedomas i skattehéanse-
ende behandlades av Regeringsratten i ett rattsfall fran 1996.% |

43 Skrivelsen aterfinns i bilaga 4 till prop. 1992/93:90.
“ Prop. 1992/93:90, s. 45.
% RA 1996 ref. 32.
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rattsfallet angavs att nationella fonder hade samma grundstruktur
som Ovriga vardepappersfonder enligt lagen och omfattades form-
ellt sett av definitionen i 1 § lagen om vardepappersfonder. Skatte-
rattsndmnden, med vilken Regeringsratten instdmde, fann darfor
att de nationella fonderna skulle beskattas pd samma sitt som
Ovriga vardepappersfonder.

| forarbetena till inkomstskattelagen konstaterades att nagon
sérskild definition av "vardepappersfond” inte behévdes i inkomst-
skattelagen eftersom ordet inte har nagon annan innebdrd dn den
som anges i lagen om vérdepappersfonder.®® Betraffande omfatt-
ningen hanvisades ocksa till ovan angivna avgorande fran Rege-
ringsratten. Nagon materiell skillnad avsags inte heller jamfort med
tidigare skattelagstiftning.

Négon skillnad mellan vardepappersfonder och nationella fonder
synes saledes inte goras i inkomstskattelagen och terminologin bor
darfor anpassas till den av utredningen féreslagna.

Aven utlandska vardepappersfonder regleras i inkomstskatte-
lagen.”” | forarbetena diskuterades hur utlindska vardepappers-
fonder skulle betraktas i skatterattsligt hanseende. Det angavs att
rattslaget nar det géller hur utldndska vardepappersfonder och dess
deldgare skall beskattas enligt regeringens beddmning inte var helt
klart och att fragan var sa pass omfattande att det inte var lampligt
att ta upp den i det lagstiftningsarbetet.® Skatterattsnamnden
behandlade fragan om beskattning av en utlandsk fond i ett for-
handsbesked den 5 maj 2000. Skatterattsndmnden fann att ut-
ldndska vérdepappersfonder, som till sin beskaffenhet kan jam-
stéallas med svenska vardepappersfonder i inkomstskattehdnseende
bor behandlas pa samma satt som svenska fonder. I en promemoria
som uppréattades inom Finansdepartementet och som éverlamnades
till skatteutskottet, behandlades fragan om beskattning av ut-
landska vardepappersfonder. Efter forslag fran skatteutskottet
infordes en reglering for utlandska fonder i lagen.*

De termer och uttryck som anges i inkomstskattelagen omfattar
ocksa motsvarande utlandska foreteelser, om det inte anges eller
framgér av sammanhanget att endast svenska foreteelser avses.*
Skatteutskottet uttalade att andelsdgare i de utlandska fonder som

6 Prop. 1999/2000:2, Del 2, s. 453.

471 6 kap. 10 a och 16 a 8§ anges t.ex. att utlandska vardepappersfonder &r begrénsat skatt-
skyldiga i Sverige for vissa inkomster.

48 Prop. 1999/2000:2, Del 2, s. 74.

9 Bet. 2000/01:SkU9 (SFS 2000:1354).

%0 2 kap. 2 § inkomstskattelagen.
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motsvarar svenska vardepappersfonder "vad avser Oppenhet, reg-
lering samt kontroll” borde beskattas for sin andel pa samma satt
som andelsédgare i svenska vardepappersfonder. Harigenom undviks
diskriminerande och svaradministrerade skatteregler.™

Utredningen foreslar i linje harmed att hanvisning gors till ut-
landska investeringsfonder dar det idag star utlandska vardepap-
persfonder. En saddan 4ndring bor inte medféra nagon skillnad i
materiellt hdnseende.

Lagen om ikrafttradande av inkomstskattelagen innehaller tva
paragrafer vari véardepappersfonder niamns.>® Inkomstskattelagen
tradde ikraft den 1 januari 2000 och tillampas forsta gangen vid
2002 ars taxering. De angivna bestimmelserna avser aldre for-
hallanden och behover inte andras.

Enligt mervardesskattelagen undantas fran skatteplikt viss verk-
samhet, bl.a. vardepappershandel. Sadan verksamhet omfattar ocksa
forvaltning av vardepappersfonder.®® En motsvarande bestimmelse
infordes ar 1992 i den tidigare lagen (1968:430) om mervarde-
skatt.>* | den éldre bestammelsen fanns en uttrycklig hanvisning till
1 8 1 stycket lagen om vardepappersfonder, men i férarbetena
diskuterades inte inneborden.®® Nagon skillnad mellan vérde-
pappersfonder enligt ucitsdirektivet och nationella fonder torde
dock inte ha avsetts; forvaltning av nationella fonder borde
omfattas av malsattningen att undanta fran skatteplikt bank- och
finansieringstjanster samt vardepappershandel och "darmed jam-
forlig verksamhet”. Utredningen foreslar darfor att hanvisning gors
till investeringsfonder.

I arvs- och gavoskattelagen finns tva bestammelser som tar sikte
pa vardepappersfonder. 1 23 § B regleras till vilket véarde aktier,
véardepappersfonder och andra véardepapper som omsdtts mark-
nadsmassigt skall tas upp. 1 37 § 3 mom. anges att gavoskatt skall
utga for utdelning fran en vardepappersfond till andra an andels-
agare. Varderingsregeln i 23 § B dndrades ar 1991 med anledning av
lagen om vardepappersfonder.®® I motiven angavs inte om det med
vardepappersfonder dven avsags nationella fonder. En vardering
enligt 23 § B torde dock vara densamma oavsett om det ar fraga om
en fond enligt bestdmmelserna i ucitsdirektivet eller med andra

51 Bet. 2000/02:SkU9, s. 6.

52 4 kap. 65 och 76 §8.

%3 3 kap. 9 § mervardesskattelagen.

54 SFS 1991:1755.

%5 Jfr prop. 1991/92:50, s. 17.

%6 SFS 1990:1434, prop. 1990/91:54, s. 325.
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placeringsbestammelser. Bestammelsen om gavoskatt i 37 § 3 mom.
andrades ar 1999 fran att ha géllt endast allemansfonder till att avse
alla véardepappersfonder som ger utdelning till andra &n andels-
4dgarna (t.ex. ideella organisationer).” | motiven diskuterades dare-
mot inte om bestammelsen dven avsag utdelning fran nationella
fonder. Det saknas dock skal att tro att nagon skillnad avsags.
Utredningen foreslar darfor att de tva bestammelserna andras i
enlighet med den nya terminologin.

Aven 06vrig skatterattslig lagstiftning synes omfatta saval varde-
pappersfonder som nationella fonder.*® I lagen om sjalvdeklaration
och kontrolluppgifter anges uttryckligen att &ven fOrvaltare av
nationella fonder skall 1damna kontrolluppgifter (10 kap. 3 8§ forsta
stycket 2).

Utredningen foreslar dock att bestammelsen i 10 kap. 3 § forsta
stycket 2 tas bort. Detta beror dock inte pa den tydligare upp-
delningen mellan vérdepappersfonder och specialfonder, utan pa
utredningens forslag att endast fondbolag far forvalta investerings-
fonder (se avsnitt 9.4).

Forsakringar och pensioner

Sparande i fonder & numera néra forknippat med sparande genom
olika forsékringslosningar och med pensionssparandet. Hanvis-
ningar till vardepappersfonder och lagen om véardepappersfonder
aterfinns i forsakringsrorelselagen (1982:713), lagen (1993:931) om
individuellt pensionssparande, lagen (1998:674) om inkomstgrund-
ande alderspension och lagen (2000:192) om allmédnna pensions-
fonder (AP-fonder).

Enligt 2 kap. 1 och 3 8§ lagen om individuellt pensionssparande
far sparande ske i véardepappersfonder. Dessa bestammelser sdgs
tolkas sa i praxis att sparande i nationella fonder inte kan komma i
fraga. Detta har uppmarksammats bl.a. av Fondbolagens Férening.
I sin skrivelse daterad den 13 december 2000, ingiven till utred-
ningen den 15 december 2000, hanvisar foreningen till en tidigare
till Finansdepartementet ingiven skrivelse. Féreningen anfor att det
inte &r logiskt att nationella fonder inte ar kvalificerade for
individuellt pensionssparande, sarskilt som sparande i nationella

57 SFS 1998:247, prop. 1997/98:50, s. 22 f. och s. 33.
%8 Terminologin i kupongskattelagen andrades t.ex. ar 1991 med hansyn till den da nya lagen
om vardepappersfonder (SFS 1990:1435, prop. 1990/91:54, s. 335).
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fonder medges inom forsakringssparande med fondanknytning
(fondférsékringar, aven kallade unit-link-forsakringar).

Forsdkringssparande med fondanknytning medgavs enligt lagen
(1989:1079) om livfoérsdkringar med anknytning till vardepappers-
fonder. Den lagen upphavdes ar 1999 i samband med att mot-
svarande bestammelser infordes i forsdkringsrorelselagen.”® |
forarbetena till 1999 ars andringar angavs att forsakringspremier
fick placeras i alla sédana fonder som far forvaltas av fondforvaltare
som har rétt att driva verksamhet enligt lagen om véardepappers-
fonder. Vidare angavs att dven nationella fonder borde kunna
omfattas av fondftrsédkring “under forutsdttning att de allménna
skyddsreglerna for forsdkringstagarna om information m.m. &r
uppfylida”.®

I motiven till lagen om individuellt pensionssparande disku-
terades inte narmare om sparande far ske i nationella fonder.
Déremot hénvisades till att fondsparandet i unit-link-forsakringar
har 6kat snabbt och att fondkonstruktionen mojliggor ett sparande
i vardepapper till rimliga kostnader och med en betydande risk-
spridning aven for den som inte disponerar for ett storre kapital.**
Vidare drogs paralleller till systemet med P-forsakring med fond-
anknytning och att fonderna i det systemet var underkastade
samma placeringsregler som &vriga vardepappersfonder. Avsikten
var framst att “forhindra en kraftig koncentration till enskilda
papper”; placeringsreglerna utgor ett konsumentskydd motiverat
av att spararen i en fond "inte sjalv har nagon kontroll Gver den
enskilda fondens inriktning”.% 1 motiven uttalades ockséa att det
inte fanns anledning att Gvervéga vare sig strangare eller liberalare
placeringsregler for fondsparande inom det individuella pensions-
sparandet. | specialmotiveringen angavs ocksa sarskilt att &ven
utlandska fonder kan vara foremal for sparande.®® | forsta hand ar
det fraga om sadana utlandska fonder som uppfyller ucitsdirek-
tivets bestdimmelser, men dven andra utldndska fonder kan komma i
fraga “under forutsittning att de lyder under motsvarande regler”.

Utredningen kan inte finna skal att undanta specialfonderna fran
systemet med individuellt pensionssparande. Enligt de tidigare
forarbetsuttalandena synes avsikten inte heller ha varit att stélla
ytterligare krav pa fonder inom det systemet an vad som foljer av

% SFS 1999:600, prop. 1998/99:87, s. 304 ff.
€ Prop. 1998/99:87, s. 310.

&1 Prop. 1992/93:187, s. 103.

62 Prop. 1992/93:187, s. 103.

& Prop. 1992/93:187, s. 183.
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fondlagstiftningen. Specialfonder kan fa undantag fran de pla-
ceringsregler som galler vérdepappersfonder, men skall alltid
tillampa principen om riskspridning. Det skall vidare alltid anges i
fondbestammelserna hur specialfondens medel far placeras. Alla
investeringsfonder star under Finansinspektionens tillsyn och skall
ha sina medel forvarade i ett sarskilt forvaringsinstitut. Pa detta satt
far sparare inom det individuella pensionssparandet samma grund-
skydd oavsett om det ar fraga om en vardepappersfond eller en
specialfond. Andelsdgarna har ocksa en mojlighet att nar som helst
sélja sina andelar i en fond. Utredningen finner darfor att det
saknas skal att i praxis eller uttryckligen i lagen om individuellt
pensionssparande sérbehandla specialfonderna. Utredningen fore-
slar darfor att lagen fortydligas genom att en hanvisning till invest-
eringsfonder gors.

I avsnitt 9.9.3 ovan foreslar utredningen en reglering for special-
fonder som riktar sig enbart till kvalificerade investerare. Aven
denna typ av fonder bor fa forekomma inom systemet for individ-
uellt pensionssparande jamsides med t.ex. sparande i enskilda
vardepapper. Sadana fonder star under tillsyn och fondférmogen-
heten forvaras atskild fran fondforvaltaren. Ett sadant sparande kan
pa samma sitt som investeringar i enskilda vardepapper ses som ett
komplement till dvrigt fondsparande och ger individen mdjlighet
att bestimma sammansattningen av sitt sparande.®

Inom ramen for PPM-systemet gors atskillnad mellan véardepap-
persfonder och nationella fonder. 1 8 kap. 2 § lagen om inkomst-
grundad alderspension anges som utgangspunkt att pensions-
medlen far placeras i véardepappersfonder eller utlandska fond-
foretag. Bestammelsen torde i och for sig omfatta saval vardepap-
persfonder enligt ucitsdirektivet som nationella fonder. | motiven
angavs att endast fondftrvaltare som har tillstand att driva fond-
verksamhet och som star under tillsyn bor fa forekomma i
systemet. Harigenom fick medel sparas i vanliga vardepappers-
fonder och i sadana utlandska fonder som far marknadsforas och
sdljas har enligt ucitsdirektivet.® 1 8 kap. 3 § finns dock ytterligare
villkor som maste vara uppfyllda for att en fond skall fa forekomma
i systemet. Dessa krav tréaffar alla fonder och avser bl.a. information
och avgiftssattning. Dartill anges att nationella fonder far
forekomma om det ar fraga om godkanda indexfonder. I motiven
angavs att vissa indexfonder fordrar en annan exponering mot

& Jfr prop. 1992/93:187, s. 105.
% Prop. 1997/98:151, s. 408 ff.
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enskilda vardepapper &n vad ucitsdirektivet medgav, men att dessa
indexfonder anda tillhandaholl ett begransat risktagande till en
relativt lag kostnad.®® I specialmotiveringen angavs ocksa att endast
“vanlig” fondverksamhet och inte nationella fonder kunde komma i
fraga.

Inte heller utlandska nationella fonder kan komma i fraga inom
PPM-systemet. Enligt specialmotiveringen framgar detta av att det
i 8 kap. 3 § forsta stycket 1 talar om fondforvaltare som har rétt att
utdva fondverksamhet enligt lagen om vérdepappersfonder. Rétten
enligt lagen om vérdepappersfonder for utldndska fondfdretag att
vara verksamma i Sverige anses, enligt specialmotiveringen, ndm-
ligen inte omfatta nagon rétt att tillhandahalla sadana fonder som
faller utanfor ucitsdirektivets tillampningsomrade, dvs. nationella
fonder. Som framgar av utredningens Gvervaganden i avsnitt 9.10.2
nedan &r denna tolkning i linje med Finansinspektionens nuvarande
tilldmpning.

Utredningen gor beddmningen att det med tillimpning av fond-
lagstiftningen saknas skal att gora nagon skillnad mellan vérde-
pappersfonder och specialfonder. Nagon narmare forklaring till
varfor nationella fonder inte tillats inom PPM synes inte finnas i
forarbetena. Investeringsfonder far enligt utredningens forslag
forvaltas endast av fondbolag. Lagen om inkomstgrundad alders-
pension synes ocksa narmast stélla krav pa forvaltarna och det finns
i sa fall inte skal att undanta specialfonder fran PPM-systemet. Det
borde inte heller uppsta nagra avgransningsproblem i det att aven
specialfonder star under Finansinspektionens tillsyn och ar under-
kastade en gemensam grundreglering. Fondlagstiftningen ger
sdledes konsumenterna ett gott skydd dven avseende placeringar i
specialfonder.

Det kan dock ténkas finnas andra 6vervidganden som faller utan-
for utredningens uppdrag. Specialfonder kan ha en friare pla-
ceringsinriktning som kanske inte bor tillatas inom PPM-systemet.
Till skillnad fran det individuella pensionssparandet tillats t.ex. inte
sparande i enskilda vardepapper och det kan finnas ett varde i att ha
enhetliga placeringsbestammelser for de fonder som far forekomma
inom PPM-systemet. Lagen om inkomstgrundad alderspension
staller ocksa ytterligare villkor pa de fonder (eller fondbolag) som
vill omfattas av systemet. Utredningen &r darfor inte beredd att
foresla en lagandring i syfte att 6ppna PPM-systemet for special-

% Prop. 1997/98:151, s. 408 ff.
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fonder. Négra principiella hinder for detta foreligger dock inte med
héansyn till fondlagstiftningen.

Som framgar i avsnitt 8.4 foreslar utredningen att ucitsdirek-
tivets bestdammelser om indexfonder genomfors. Harigenom kom-
mer manga av dagens nationella indexfonder att "bli” vérde-
pappersfonder. En forutsattning for detta &r att det index som
fonden avser att efterbilda ar tillrackligt diversifierat och utgér en
lamplig referens for den marknad det hanfér sig till. Dessa krav
torde Gverensstimma med de villkor som uppstélls i 8 kap. 3 §
tredje stycket lagen om inkomstgrundad alderspension. Enligt
specialmotiveringen menas med god riskspridning att index ater-
speglar vérdeférandringar for en eller flera borser, auktoriserade
marknadsplatser eller liknande marknader. Genom de nya bestam-
melserna for indexfonder i lagen om investeringsfonder torde
undantagsbestammelsen i lagen om inkomstgrundad alderspension
forlora sin betydelse. Det kan visserligen ténkas finnas indexfonder
som faller utanfor ucitsdirektivets reglering eftersom ett enskild
vérdepapper har en vikt som Overstiger 20 respektive 35 procent,
och som é&ven i fortsittningen maste struktureras som nationella
fonder (dvs. specialfonder). I linje med det ovan anforda finns det
inget hinder enligt fondlagstiftningen att dessa fonder omfattas i
PPM-systemet. Med hénvisning till de tidigare motivuttalandena
saknas dock skal att ha en specialreglering for dessa fonder.
Utredningen foreslar darfor att lagen om inkomstgrundande
alderspension andras pa sa satt att undantaget for nationella index-
fonder tas bort. Detta torde inte innebara nagon storre praktisk
forandring.

I 5 kap. lagen om allménna pensionsfonder (AP-fonder) finns
vissa bestammelser som tar sikte pa Sjunde AP-fonden. Sjunde AP-
fonden férvaltar Premiesparfonden och Premievalsfonden inom
PPM-systemet. Syftet med regleringen &r att forvaltningen sa langt
som mojligt skall vara konkurrensneutral i forhallande till de
privata fondforvaltare som agerar inom ramen for PPM-systemet.®’
Som en utgangspunkt far darfor Sjunde AP-fonden inte genom
Premiesparfonden eller Premievalsfonden utdva annan nédringsverk-
samhet enligt 3 § lagen om vardepappersfonder. Dessa tva fonder
far alltsa inte vara nationella fonder. I linje med vad som ovan
angivits avseende lagen om inkomstgrundande alderspension
saknas skal att gora nagon andring i detta avseende. Daremot bor

57 Prop. 1999/2000:46, s. 109.
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lagen andras for att dverensstimma med den nya terminologin i
lagen om investeringsfonder.

P& samma sitt som vissa nationella indexfonder far férekomma
inom PPM-systemet far premiepensionsmyndigheten, efter ytt-
rande fran Finansinspektionen, medge att vardeutvecklingen for
Premiesparfonden eller Premievalsfonden far vara beroende av
index. En forutsittning ar dock att god riskspridning uppnas i
fonden (5 kap. 2 § andra stycket). | ovrigt galler i princip de
placeringsregler som aterfinns i lagen om vardepappersfonder. Med
hénsyn till de nya bestdmmelserna i ucitsdirektivet som medger for
vérdepappersfonder att efterbilda ett visst index (avsnitt 8.4) boér
namnda bestdmmelse ha forlorat sin betydelse. Att Premiespar-
fonden och Premievalsfonden énda kan folja index foljer i stallet av
en hénvisning till motsvarande bestdmmelse for vérdepappers-
fonder. | Ovrigt foreslar utredningen att bestammelserna i 5 kap.
lagen om allménna pensionsfonder (AP-fonder) dndras med beakt-
ande av den nya lagen om investeringsfonder. Harigenom uppnas
konkurrensneutralitet med de vardepappersfonder som finns inom
ramen for PPM-systemet.

Annan finansiell lagstiftning m.m.

Andelar i vardepappersfonder och nationella fonder betraktas som
finansiella instrument. Vidare ger fondernas innehav av varde-
papper upphov till reglering i annan lagstiftning. Det finns darfor
en rad hanvisningar till vardepappersfonder och lagen om vérde-
pappersfonder i olika associationsrattsliga och néaringsrattsliga
lagar. Sadana hanvisningar finns i lagen (1972:262) om under-
stodsforeningar, aktiebolagslagen (1975:1385), bankrorelselagen
(1987:617), lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment, lagen (1991:981) om véardepappersrorelse, lagen (1992:160)
om utlédndska filialer, lagen (1992:1610) om finansieringsverksam-
het, lagen (2000:35) om byte av redovisningsvaluta i finansiella
foretag, insiderstrafflagen (2000:1068) och lagen (2000:1087) om
anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella instrument.

Dessa lagar bor andras sa att de foljer den foreslagna termino-
login i lagen om investeringsfonder (se vidare i specialmotivering-
en).

Bestdmmelsen i 1 kap. 3 b § lagen om vérdepappersrorelse
fordrar dock ytterligare 6vervaganden. Enligt paragrafen undantas
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registrerade forsakringsmaklare fran tillstandsplikten enligt lagen
under forutsattning att verksamheten endast ar en sidoverksamhet
till forsakringsméklarrérelsen och endast avser andelar i varde-
pappersfonder eller vissa utldéndska fondandelar. Enligt motivuttal-
anden omfattar undantaget dock inte andelar i nationella fonder
som regleras i 3 § lagen om vérdepappersfonder.®® Fondbolagens
Forening och Svenska Forsékringsmaklares Forening har i en
gemensam skrivelse till Finansdepartementet tagit upp detta
stadgande.® Féreningarna anfor att sparande i nationella fonder har
kommit att alltmer jadmstéllas med andra vardepappersfonder och
har blivit tillgdngliga for nya kategorier av sparare. Féreningarna
hemstéller i skrivelsen att undantaget utvidgas till att omfatta dven
formedling av nationella fonder.

Bestdmmelsen infordes eftersom Finansinspektionen i sin till-
synsverksamhet uppmarksammat att forsakringsbolag och forsék-
ringsmaklare i anslutning till sin ordinarie verksamhet i viss
utstrackning aven formedlade andelar i vardepappersfonder.”” Det
var ett naturligt komplement till de Gvriga tjanster som tillhanda-
holls. Det kunde forutsittas att manga kunder efterfragade inte
endast en forsdkring utan 6nskade hjalp med att ordna sitt spar-
ande. Eftersom forsiakringsmaklare ar registrerade hos och star
under Finansinspektionens tillsyn fanns det skél att 6ppna en
mojlighet for dessa att tillata viss begransad formedlingsverksamhet
av fondandelar. Undantaget omfattade dock inte formedling av
andelar i nationella fonder i enlighet med det forslag som lades
fram i departementets tidigare promemoria.”* Skalen for detta
utvecklades dock inte.

I linje med utredningens forslag att behandla vardepappersfonder
och specialfonder lika om det inte finns sarskilda skél for en annan
reglering, foreslar darfor utredningen att bestammelsen i lagen om
vardepappersrorelse utokas till att (uttryckligen) omfatta dven for-
medling av specialfonder. De resurser och kvalifikationer som
erfordras for att formedla vardepappersfonder bér motsvara de som
behovs for att beddma specialfonder.

% Prop. 1994/95:50, s. 340.

8 Skrivelse daterad 2000-03-23, ingiven den 4 april 2000 med diarienr Fi 2000/1373.
Skrivelsen omnamns inte i utredningens direktiv.

° Prop. 1994/95:50, s. 93 ff.

' Ds 1994:78 Andringar i lagstiftningen for kreditinstitut och vardepappersbolag med
anledning av nya EG-direktiv, m.m., s. 97och s. 346 f.
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Foraldrabalken

I 13 kap. 5 § och 14 kap. 5 § foraldrabalken (1949:381) anges pa
vilket satt formyndare och forvaltare m.m. far forvalta underarigs
eller annans tillgangar. Utan samtycke av éverformyndaren far
tillgangar placeras bl.a. i andelar i vardepappersfonder och i andelar
i utldndska fondforetag som &r underkastade en offentlig reglering
som vdsentligen stdmmer 6verens med den som galler fér varde-
pappersfonder.

Mojligheten att placera i fonder infordes ar 1995.” Forvalt-
ningsreglerna i foréldrabalken har som framsta syfte ar att den
enskildes egendom skall forvaltas pa ett betryggande satt och att
medlen skall ge en skélig avkastning. Trygghetskravet uppfylls om
placeringen &r saker. Fore 1995 ars andring fick fria placeringar
goras framst i vissa obligationer och vissa andra skuldforbindelser.
I motiven konstaterades att reglerna for fonder andrades i och med
lagen om vérdepappersfonder. Placeringsbestimmelserna gjordes
mer generella for att fonderna skulle fa storre mojlighet att utnyttja
de finansiella instrument som marknaden erbjdd. Vidare angavs att
lagen om vardepappersfonder stallde krav pa att fondernas sam-
manséttning skall vara lamplig med hansyn till intresset for risk-
spridning och att det finns relativt detaljerade regler som styr till
vilka andelar fonden far inneha fondpapper och andra finansiella
instrument med samme utfirdare.” 1 motiven hinvisades ocksa till
att fondbolagen star under tillsyn och att fondens tillgangar
forvaras av ett forvaringsinstitut, som star under tillsyn. Mot bak-
grund av den kontroll och de regler som i 6vrigt galler for vérde-
pappersfonder foreslogs att placeringar i vardepappersfonder fick
goras utan att overformyndarens samtycke inhamtas.”

I forarbetena diskuterades inte ndrmare om nationella fonder
kunde komma ifréga. A ena sidan omfattas dven de nationella
fonderna (och i fortsattningen specialfonderna) av samma kontroll
och grundreglering som vérdepappersfonderna. A andra sidan kan
specialfonder genom undantag fa en friare placeringsinriktning som
kan bedémas som oforenligt med syftet att forvalta tillgangarna pa
ett betryggande sétt. | foraldrabalken gors namligen skillnad mellan
olika placeringar. Tillgangar far enligt foraldrabalken &ven placeras i

2 SFS 1994:1433, prop. 1993/94:251.

" Prop. 1993/94:251, s. 119.

" Det angavs ocksa att placeringar i utlindska fonder inte bor innebara en storre risk &n
placeringar i svenska fonder. Fondernas reglering fick forutsattas vara likartad inom EES
med hénsyn till ucitsdirektivet (prop. 1993/94:251, s. 120).
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aktier och andra tillgdngar, men da fordras Gverformyndarens
tillstand (13 kap. 6 § och 14 kap. 6 § foraldrabalken). Aven om
véardepappersfonder och specialfonder &r likstallda i fondlagstift-
ningen kan det darfor finnas skal att stélla krav pa 6verformynd-
arens tillstand for placeringar i specialfonder. Detta stéllnings-
tagande fordrar 6vervdganden som ligger utanfér utredningens
uppdrag. Utredningen foreslar darfor att foraldrabalkens bestam-
melser hénvisar till vardepappersfonder och inte till specialfonder.
Placeringar i sadana fonder fordrar sdledes Overférmyndarens
tillstand.

9.10 Utlandska nationella fondforetags etablering i
Sverige

I utredningens uppdrag ingar att behandla fragan om den svenska
fondmarknaden skall dppnas upp for utldndska nationella fond-
foretag. Enligt utredningsdirektiven far namligen bolag som &r
etablerade i tredje land i stort sett erbjuda sina fondandelar i
Sverige endast om de uppfyller kraven for ucitsfonder.

9.10.1 Utlandska fondféretag pa den svenska fondmarknaden

Svenska fondsparare kan komma i kontakt med utldandska fond-
foretag, forvaltningsbolag och fonder, pa flera olika satt. Det kan
vara direkt med fondforetaget eller via mellanhander sasom for-
sékringsbolag och banker. Genom Internet har fondspararen
mojlighet att fa information om fondféretag som kanske inte
marknadsfor sig aktivt i Sverige.

Vissa utlandska fondforetag ar inte etablerade hér i landet utan
marknadsfor sig endast har. | sadana fall hanvisas den intresserade
fondspararen att ta kontakt med fondférvaltaren/fonden i dennes
hemland. Denna verksamhet traffas inte av den svenska fondlag-
stiftningen. Tillstand eller anmalan enligt lagen om véardepappers-
fonder forutsatter att fonden séljs hér i landet.

Marknadsforing av fonder Over Internet, men ocksa annan
distansforsaljning sdsom via telefon eller brev, skapar fragor kring
vilka regler som skall gélla, men ocksd om konsumenter skall
atnjuta ett sarskilt skydd. Lagen (2000:274) om konsumentskydd
vid distansavtal och hemférséljningsavtal géaller forsdljning och
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marknadsforing av 16s egendom m.m. Lagen tillampas emellertid
inte pa forsiljning av finansiella tjanster. For narvarande pagar
arbete med att infora ett sérskilt EG-direktiv for distansforséljning
av finansiella tjanster.” Genomfors det direktivet kommer distans-
forséljning av fondandelar att omfattas till viss del. Visserligen
géller inte konsumenternas angerratt finansiella tjanster vars pris
beror pa fluktuationer pa den finansiella marknaden, men daremot
kan konsumenten angra sadana tjanster vars avgifter ar fasta. Vidare
anger direktivet vilken information som skall [&mnas vid distans-
forséljningen. Bestdimmelserna i det framtida direktivet kommer
antagligen att arbetas in i den befintliga lagen.

For Internethandeln blir ocksa EG:s E-handelsdirektiv aktuell.”
Direktivet tar i princip sikte pa marknadsforingen Gver Internet
och slar fast att det ar ursprungslandsprincipen som galler. Det &r
alltsa reglerna om marknadsforing i hemlandet som skall tillampas
vid marknadsforing dver Internet. Direktivet gor dock undantag
for artikel 44.2 i ucitsdirektivet. Ett utlandskt fondforetag som far
utbjuda sina ucitsfonder har i Sverige far ocksd marknadsfora
fonderna; for reklam (advertising) galler da de svenska reglerna.”’
Direktivet behandlar inte heller vilken lag som skall tillampas pa
avtalet. | det fallet blir den internationella privatratten tillamplig
(Romkonventionen om tillamplig lag for avtalsforpliktelser).

Utlandska fondforetag kan driva verksamhet hér i landet
antingen efter tillstdnd av Finansinspektionen eller efter anmalan
till inspektionen.” En skiljelinje gar mellan utlandska fondféretag
med hemvist inom EES och fondforetag med hemvist utanfor EES.

Fondforetag med sate i ett annat land inom EES far, efter en
anmaélan till Finansinspektionen, driva verksamhet (dvs. salja sina
ucitsfonder) i Sverige. Anmalningsforfarandet ar grundat pa
bestammelserna i ucitsdirektivet och fondféretaget star under
tillsyn av tillsynsmyndigheten i hemlandet. Denna mojlighet kraver
dock att hemlandsauktorisationen har meddelats i enlighet med de
krav som uppstlls i ucitsdirektivet. Detta forhallande skall ocksa
framga av ett intyg fran hemlandsmyndigheten. Anmalningsfor-
farandet galler saledes inte nationella fondftretag inom EES (t.ex.

> Parlamentet har efter en “andra ldsning” i maj 2002 rostat igenom, med tva &ndrings-
forslag, den gemensamma standpunkt som radet antog den 19 december 2001. Direktivet
forvéntas bli antaget inom kort.

6 Ds 2001:13.

" Finansdepartementet arbetar for niarvarande med bestimmelserna i E-handelsdirektivet.

8 Darutover far forvaltningsbolag med sate inom EES verka har med stod av sitt hemlands
auktorisation. Se vidare i avsnitt 7.13.
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franska riskkapitalfonder, tyska Spezialfonds eller engelska fastig-
hetsfonder).

Den dvervdgande delen av de utlandska fondféretag som verkar i
Sverige har sitt ste i ett annat EES-land. Fondftretag registrerade i
Luxemburg och pa Irland dominerar, men dven fondforetag fran
ovriga nordiska lander forekommer. Ett fatal fondforetag har sitt
sate i Frankrike, Storbritannien respektive Tyskland.”

For andra utlandska fondféretag an de med séte i ett annat EES-
land (ucitsfondforetag) galler att verksamhet i Sverige far drivas
endast efter Finansinspektionens tillstdnd. Verksamheten kan
drivas fran filial har i landet eller vara gransoverskridande. For att
tillstand skall ges kravs dock att fondforetaget driver likartad
fondverksamhet i hemlandet och dar star under tillsyn. Dartill skall
den planerade verksamheten i Sverige antas komma att uppfylla
kraven pa en sund fondverksamhet. Grundtanken &r att det vid
tillstandsprovningen skall stallas krav som i princip ar likvardiga
med dem som galler for svenska fondbolag.* Finansinspektionen
skall beddma om det finns en betryggande tillsyn i hemlandet och
att det gar att etablera ett tillfredstallande informationsutbyte
mellan inspektionen och den utldndska tillsynsmyndigheten.

Endast tva utlandska fondforetag med sate utanfor EES driver
verksamhet i Sverige. Fondftretagen har site pa Isle of Man
respektive Jersey och har sammanlagt 24 fonder registrerade hos
Finansinspektionen.®

Lika for utlandska fondforetag, oavsett var de har sitt séte, ar att
de i Sverige skall kunna gora utbetalningar till andelségarna, 16sa in
andelar och lamna den information som fondféretaget enligt
reglerna i hemlandet ar skyldiga att tillhandahalla.

Dessa bestammelser ar tillimpliga endast pa utldndska fond-
foretag som driver verksamhet i Sverige utan att hédr etablera en
sjalvstandig juridisk person, t.ex. ett dotterbolag. | de fallen blir de
regler som géller for svenska fondbolag och fonder tilldampliga.

™ Finansinspektionens forteckning over vilka utlandska fondféretag som far driva fond-
verksamhet i Sverige enligt lagen om vardepappersfonder (www.fi.se).

8 Prop. 1992/93:90, s. 69.

8 Finansinspektionens forteckning 6ver vilka utlandska fondféretag som far driva fond-
verksamhet i Sverige enligt lagen om véardepappersfonder (www.fi.se). Uppgifter per den
1 mars 2002.
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9.10.2 Finansinspektionens tillampning av gallande regler

Av lagens ordalydelse framgar inte om mojligheten for utlandska
fondforetag att driva verksamhet hdr i landet &r undantagen
utldndska nationella fondfdretag. Finansinspektionen har emeller-
tid tolkat lagens krav pa sadant satt att sa ar fallet i praktiken. Det
ar nédmligen endast med svenska fonder likvérdiga utldndska
fondforetag som dessutom driver en sund fondverksamhet som kan
komma ifraga. Detta har tolkats sd att det i princip ar endast
ucitsliknande fonder som far tillstand.

9.10.3 Utredningens syn pa utlandska nationella fondforetags
verksamhet i Sverige

Utredningens bedémning: Utldndska nationella fonder och
fondféretag bor anses vara likvardiga med motsvarande svenska
specialfonder. Sadana utlandska fondforetag bor darfér med
Finansinspektionens tillstand, fa marknadsféra och sélja sina
andelar i Sverige. En forutsattning &r dock, som tidigare, att
inspektionen har ett fungerande samarbete med tillsynsmyndig-
heterna i fondforetagets hemland.

Skalen for bedomningen: | enlighet med utredningens syn pa
specialfonder bor utlandska fondforetag kunna fa tillstand att i
Sverige marknadsfora och éaven sélja fonder som pa nagot satt
avviker fran ucitsdirektivet. Utgangspunkten &r enkel. Godtar
inspektionen en svensk specialfond bor inspektionen ocksa godta
en motsvarande utlandsk fond. Kraven pa dessa fonder skall inte
vara hogre dn de som galler for svenska specialfonder, men inte
heller lagre.

En marknad, dér enbart svenska specialfonder tillats, riskerar att
hammas av dalig konkurrens. Specialfonder kan manga ganger vara
ett bra komplement till andra investeringar. FOr att dessa fonder
skall vara ett reellt alternativ fordras emellertid fondforvaltare som
har ratt kunskap och erfarenhet och detta gor sig sarskilt géllande
for specialfonder som pa grund av sin speciella inriktning oftast
kraver sarskild kompetens. Svenska fondftrvaltare kan inte alltid
ségas ha béttre forutsattningar dn t.ex. en argentinsk i att gdra en
allsidig analys av t.ex. argentinska rantepapper; det finns skal att
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anta att en tysk fondforvaltare har andra forutséttningar an en
svensk forvaltare att beddma den tyska fastighetsmarknaden, etc.

Hedgefonder ar exempelvis i manga avseenden komplicerade
produkter och utbudet av dessa &r &nnu relativt begrénsat i Sverige.
Sannolikt skulle konkurrensen gynna utvecklingen av hedgefonder
om dven utlandska aktorer tillats att agera pa marknaden. Behovet
att etablera sig pa den svenska marknaden kan dock minska mot
bakgrund av utredningens forslag att dessa skall saljas till allmén-
heten via fondandelsfonder.

Den nuvarande lagtexten foreslar att ticka in dven utlandska
nationella fonder. Det galler &tminstone sddana utlandska nation-
ella fonder som ar likvardiga med svenska specialfonder. Dessa far
darmed ocksa anses omfattas av en sund fondverksamhet. Sjalvklart
staller aven utlandska nationella fonders etablering krav pa att
Finansinspektionen noga granskar fondftretaget och fondfor-
valtaren. De krav som idag uppstélls avseende organisation for
inlésen av andelar, utbetalning till fondandelsdgarna och infor-
mationsgivning bor uppratthallas.

Som tidigare har angetts uppstlls stora krav pa tillsynen Gver
specialfonder. Utlandska nationella fonder skall primart sta under
tillsyn av sitt hemlands myndigheter. Kravet pa en val fungerande
kommunikation och ett bra samarbete mellan Finansinspektionen
och den andra tillsynsmyndigheten bor foljaktligen uppratthallas
och framhavas. Manga utlandska hedgefonder star t.ex. inte under
erforderlig tillsyn och kan av den anledningen inte tillatas verka i
Sverige. Det saknas principiella skél att behandla nationella fond-
foretag inom EES annorlunda jamfért med dem med hemvist
utanfor EES. Tillsynsmyndigheternas samarbete inom EES kan
dock komma att medfora att fondforetag inom EES lattare far
tillgang till den svenska marknaden. Framtida internationella sam-
arbeten kan dock foréndra den bilden. De ndrmare Gvervagandena i
denna del dverldmnas till inspektionen.

9.10.4 Forvaltningsbolag med hemvist i ett land utanfér EES

Utredningens bedémning: Med héansyn till den utbkade
mojligheten for fondféretag med hemvist utanfor EES att
marknadsféra och sélja fondandelar i Sverige saknas skal att
darutover foresla en mojlighet for forvaltningsbolag med
hemvist utanfor EES att driva verksamhet i Sverige.
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Skélen for beddmningen: De som sparar i fonder gynnas av en dkad
konkurrens pa den svenska fondmarknaden, med ett stort utbud av
fonder att vélja mellan och flera olika forvaltare som konkurrerar
om att vara bast och billigast. Det ar darfor viktigt att den svenska
fondlagstiftningen inte i onddan satter hinder for utldéndska aktérer
att verka hdr i landet.

| foregaende avsnitt har diskuterats mojligheterna for utlandska
fondforetag att marknadsféra och salja sina andelar i Sverige.
Harigenom far svenska fondsparare mojlighet att vélja mellan ett
stort antal ucitsfonder men ocksa forhoppningsvis ett antal
utldndska nationella fonder.

Utredningen har vidare i avsnitt 7.13 redogjort for mojligheterna
for forvaltningsbolag med hemvist i ett land inom EES att driva
verksamhet i Sverige. Vad som da aterstar ar fragan om forvalt-
ningsbolag med hemvist i ett land utanfor EES skall fa driva
verksamhet hér.

Bestdmmelserna i ucitsdirektivet forhindrar inte detta. D&remot
anger direktivet att medlemsstaterna for sadana forvaltningsbolag
inte far tillimpa bestimmelser som ger en mer formanlig behand-
ling &n den som tillampas for filialer till forvaltningsbolag som har
sitt sdte i en medlemsstat.

Vad skulle det da innebéra att tillata forvaltningsbolag med
hemvist utanfor EES att bedriva verksamhet har fran filial? De far
enligt ovan redovisade bestaimmelser anda marknadsfora och sélja
sina fondandelar. Sadana forvaltningsbolag kan ocksa ta emot t.ex.
forvaltningsuppdrag fran svenska fondforvaltare (om detta om-
fattas av deras tillstand i hemlandet) eftersom detta inte &r fraga om
gransoverskridande handel utan ett avtal mellan tva parter.

Utredningen finner darfor att det saknas skal att i fondlagstift-
ningen inféra en bestdmmelse riktad till forvaltningsbolag med
hemvist i ett land utanfor EES.

8 Artikel 5b.2 i ucitsdirektivet.
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9.11  Forenklade regler for mindre fondféretag

Utredningens beddmning: Det saknas skal att infora dispens-
regler i lagen om investeringsfonder for mindre, ideella fond-
foretag.

Skalen till bedémningen: 1 tvda motioner till riksdagen
(1998/99:Fi704 och Fi706, bet.1998/99:FiU21) foreslas att vissa
mindre fonder med ett ideellt syfte skall fa lattnader i fraga om krav
pa organisation m.m. | utredningens direktiv namns motionerna
och utredaren ges i uppdrag att dvervdga de forslag som framfoérs i
motionerna. Ett drende hos Finansdepartement i samma fraga (Fi
1999/4837) har ocksa genom beslut den 1 februari 2000 Gver-
l&mnats till utredningen.

I motionerna framhalls att lagen om vérdepappersfonder bor
dndras sa att en mojlighet skapas att fa dispens fran tillstands-
reglerna for fondforetag da en samanslutning av aktieagare har ett
Overordnat ideellt syfte. Begdran om en dispensmojlighet har sin
bakgrund i Aktiesparklubben Kraft i Jamtlands Ldn som i
motionen anges ha cirka 800 medlemmar och ett sparat kapital pa
2 miljoner kronor. Kapitalet har samlats in fran klubbens med-
lemmar och skall anvandas till att kopa aktier i foretag hanforliga
till kraftindustrin. Syftet med det samlade édgarskapet ar att bl.a.
paverka kraftforetagen att lokalisera arbetsuppgifter till Jamtland.
Allt arbete i styrelsen sker ideellt. Vid kontakter med Finans-
inspektionen har klubben fatt hora att den krets de vander sig till
(boende och foretag i Jamtland) &r att beteckna som att vénda sig
till allméanheten. Om aktiesparklubben saledes koper aktier drabbas
de av tillstandsplikt enligt lagen om vardepappersfonder. Det &r
fran sadana regler klubben 6nskar fa dispens med hansyn till att de
har ett 6vergripande ideellt syfte och déarfor saknar de ekonomiska
mojligheterna att bekosta startkapital och den administration som
foljer av bildandet av ett fondbolag.

Det &r viktigt att lagstiftningen inte innehaller mer omfattande
regler an vad som &r nodvandigt for att uppna ett fullgott
konsumentskydd. Utrymmet for andra, mindre omfattande, regler
for till exempel mindre ideella fonder ar darfor litet redan fran
borjan. Fondens storlek eller syfte paverkar inte heller behovet av
att skydda den enskilde konsumenten. Det behovet &r lika stort
oavsett om konsumenten ér en bland tiotusen fondsparare eller en
bland etthundra. Regler om organisation avser dessutom att
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utjamna forhallandet mellan agaren och forvaltaren. Detta behov
gor sig géllande i samma omfattning oavsett om det huvudsakliga
skélet till investeringen &r ekonomiskt eller ideellt. Fondsparandet
ar allt jamt ett gemensamt agande av de underliggande tillgdngarna.

Det &r inte meningen att fondlagstiftningen skall forbjuda alla
former av alternativa former for kollektiva investeringar. | aktie-
bolagslagen och lagen om ekonomiska foreningar uppstélls inte lika
langt gaende krav pa organisation och eget kapital. Genom dessa
legala former kan man skapa ett indirekt gemensamt dgande. Den
juridiska personen &ger da de vardepapper som inhandlas. Med-
lemmarna utser via stdmman den styrelse som skall skota den
I6pande forvaltningen. Till skillnad fran lagen om vérdepappers-
fonder uppstalls inte nagra sarskilda bestammelser om hur styrelsen
skall placera aktiebolagets respektive den ekonomiska féreningens
tillgangar. Foljaktligen far styrelsen agera mer fritt an vad en fond-
forvaltare far gora. Det finansiella regelverket kan forstas bli
aktuellt aven for sadan verksamhet.

Med hansyn till att det finns alternativ till tillstandspliktig fond-
verksamhet déar ramarna for dem som satsar pengar ar klara, saknas
skal att infora sérskilda undantag for mindre, ideella fondforetag i
fondlagstiftningen.
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10 Associationsrattsliga fonder

Den genomsnittlige fondspararen reflekterar nog séllan eller aldrig
pa hur den juridiska konstruktionen bakom fonderna ser ut. Att
svenska fonder dr uppbyggda kring ett kontraktsrattsligt tdnkande
och inte efter en associationsrattslig struktur gar sikerligen de
flesta forbi. En och annan funderar kanske pa vad det ar for skillnad
att spara i en av Nordeas “vanliga” fonder och att spara i en av
Nordeas SICAV-fonder. Troligtvis berattar fondbolaget att det
inte ar nagon storre skillnad. Mojligtvis ser skattereglerna ut pa
olika satt, men det beror snarare pa att Nordeas “vanliga” fonder ar
registrerade i Sverige medan SICAV-fonderna &r registrerade i
Luxemburg.! Att SICAV-fonder i sjalva verket ar aktiebolag, dar
andelsdgarna blir aktiedgare, dr antagligen av mindre intresse.

I detta kapitel diskuteras fragan om det i Sverige skall finnas en
mdjlighet att bilda fonder som ar utformade som aktiebolag med
ett rorligt aktiekapital eller fonder i formen av ekonomiska for-
eningar. Aven om denna diskussion kan tendera att bli juridiskt
teknisk och utan synbar betydelse for fondspararen, kan den
juridiska konstruktionen komma att paverka fondspararna pa ett
mer direkt satt. En av fordelarna med en legal struktur som liknar
aktiebolagets ar ndmligen att bestdmmelser som ger aktiedgarna
(fondandelsdgarna) ett inflyttande i bolaget blir tillampbara. Idag ar
andelsdgarnas inflytande begrénsat (se kapitel 6).

Det fortjanar att redan hér fortydliga en sak. Fondbolaget, dvs.
den som forvaltar fonden, skall enligt gallande ratt och i fortsatt-
ningen vara ett aktiebolag. Har diskuteras inte den fragan, utan

! Detta forutsatter givetvis att Nordeas forsaljningsorganisation valjer att informera om/salja
SICAV-fonderna. Formellt ligger dessa fonder under det fristdende och i Luxemburg regist-
rerade Nordea 1, SICAV, som forvaltas av Nordea Investment Funds S.A. (likasd
Luxemburg-registrerat). Nagon information om dessa SICAV-fonder ges inte pd Nordeas
svenska hemsida, utan aterfinns pd www.nordea.lu. | tidningar och pa t.ex. Morningstars
hemsida aterfinns dessa fonder under benimningen Nordea 1, SICAV. Dessa fonder 4r
anmalda till Finansinspektionen och far marknadsféras och séljas i Sverige med stod av 7 b §
lagen om vérdepappersfonder.
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fragan om aven fonden skall vara ett aktiebolag (eller en ekonomisk
forening). lIdag ar fonden, enligt ett kontraktsrattsligt tdinkande en
fristdende formogenhet som inte kan forvarva rattigheter eller adra
sig forpliktelser. Fonden dr inte en juridisk person och dess till-
gangar kan inte utmatas och fonden kan heller inte forsittas i
konkurs.

Utredningen har enligt utredningsdirektiven i uppdrag att ta
stallning till om fonder i associationsrattslig form bor tillatas i
Sverige och hur en eventuell lagstiftning i sa fall skall vara ut-
formad. For- och nackdelar med en sadan I6sning skall analyseras.
Finner utredningen att fonder bér ges en associationsréttslig form,
skall samtidigt intresset av en sa langt som majligt sammanhallen
associationsréattslig lagstiftning beaktas.

10.1 Vad menas med associationsrattsliga fonder?

Till associationsratten brukar bl.a. hanforas regler om aktiebolag,
handelsbolag (inklusive kommanditbolag), ekonomiska féreningar
m.fl. associationer dar flera d4gare gar samman for ett visst &ndamal.
Till associationsratten i vid mening brukar ocksa inordnas regler
for stiftelser, &ven om dessa saknar egentliga dgare. Det finns inte
nagon internationell standard, varken for vad som menas med en
association eller for hur reglerna skall se ut. Gemensamt ar dock att
associationsratten forsoker 16sa de problem och sarskilda situa-
tioner som uppstar nar flera personer gar samman for en viss verk-
samhet eller ett visst dndamal. Det &r t.ex. bestimmelser som
reglerar dgarnas inbordes rattigheter (ratt till vinst, mojlighet att
paverka etc.). Vidare finns regler om vem som skoter den dagliga
verksamheten och vilka rattigheter och skyldigheter associationen
kan ha gentemot utomstdende. Associationsratten och fondlag-
stiftningen soker saledes besvara liknande fragor.

I Sverige forekommer inte associationsrattsliga fonder. Invest-
mentbolag som Investor, Ledstiernan eller Ratos kan i vid bemérk-
else visserligen liknas vid associationsrattsliga fonder. Det ar fraga
om aktiebolag vars syfte ar att fOrvalta ett gemensamt kapital
genom investeringar i bl.a. vardepapper. | t.ex. England brukar den
hér typen av foretag inkluderas i beskrivningen av fondmarknaden.
Anledningen till att de svenska investmentbolagen anda inte inord-
nas under begreppet associationsréttsliga fonder &r, att dessa bolag
ar slutna. Aktieagare i t.ex. Investor kan saledes inte fa sina aktier
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inlosta av bolaget utan maste hitta en kopare pa marknaden.
Motsatsvis maste en kopare hitta en saljare. Investor utfardar inte
nya aktier allt eftersom nya investerare kommer. Kannetecknande
for en fond &r ju att den &r Oppen och ger andelsdgarna mojlighet
att fran fonden kopa nya andelar och till fonden sélja/lésa in gamla
andelar nar sa onskas. Investmentbolagen omfattas inte heller av
fondlagstiftningen och saledes inte av bestammelserna om forvar-
ingsinstitut, hur tillgdngarna far placeras etc.

Det forekommer att handelsbolag (eller kommanditbolag) som
bildats i syfte att kanalisera investeringar i vardepapper m.m. kallas
for “fonder”. S& ar fallet framfor allt pa riskkapitalmarknaden.?
Trots att dessa bolag (lite slarvigt) kallas for fonder omfattas de
inte av fondlagstiftningen. Dessa bolag ar inte heller Gppna pa
samma sétt som en fond &r. Detta innebér att andelsdgarna i ett
handelsbolag inte utan vidare kan ldmna bolaget. Samtidigt &r det
svart for nya andelsagare att intrada.

Utomlands forekommer Oppna associationsrattsliga fonder dar
andelsagarna kan fa sina andelar eller aktier inlosta av fonden och
dér nya investerare forvarvar nyutgivna andelar eller aktier. Ucits-
direktivet erkanner ocksa denna typ av fonder.

Associationsrattsliga fonder kan vara organiserade som aktie-
bolag. Dessa bendmns i ucitsdirektivet som investeringsbolag.
Exempel dr SICAV-fonder i Frankrike och Luxemburg, OEIC-
fonder i Storbritannien och Mutual Funds i USA. En beskrivning
av dessa olika fondforetag aterfinns i kapitel 4. Lika for dessa ar att
de ar aktiebolag med ett rorligt aktiekapital. Pa sa satt kan fonden, i
takt med insattningar och uttag, pa ett enkelt sitt 6ka eller minska
aktiekapitalet. |1 vanliga aktiebolag fordrar &ndringar av aktie-
kapitalet sarskilda beslut av aktiedgarna pa bolagsstimman eller av
styrelsen efter bemyndigande av bolagsstimman.® Reglerna for
investeringsbolag varierar fran land till land precis som reglerna for
vanliga aktiebolag skiftar mellan landerna.

2 For vidare lasning rekommenderas Svenska Riskkapitalféreningens hemsida
www.vencap.se. Se t.ex. artikeln "Hur arbetar och hur organiseras ett venture capital fore-
tag?” av Staffan Ingeborn, Innovationskapital, Géteborg i augusti 1999 (&ven publicerad i
Medlemsmatrikeln 1999).

% Se vidare nedan i avsnitt 10.3.1.
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I Danmark finns associationsrattsliga fonder i skepnaden av
(ekonomiska) foreningar.® Féreningar 4r i Sverige en associations-
form som &r 6ppen till sin natur. Det finns inte nagot tak for hur
manga medlemmar en férening kan ha och nya medlemmar ar, om
de uppfyller forutsattningarna i féreningsstadgarna, valkomna som
medlemmar utan inskrankning. P4 samma satt ar det mojligt att nar
som helst uttrada ur en férening.

I Storbritannien finns s.k. trustfonder.> Nagon direkt motsvarig-
het till trust finns inte i Sverige. Till en del kan en trust liknas vid
en stiftelse, men med den vésentliga skillnaden att de som skjutit
till kapital till en trust kan fa tillbaka sin insattning medan detta
inte & mojligt i en svensk stiftelse. | stéllet har trustfonden stora
likheter med den kontraktsrattsliga fonden. Trustfonder brukar
inte heller hénforas till de associationsrattsliga fonderna och
behandlas t.ex. i ucitsdirektivet som en vérdepappersfond enligt
den kontraktsrattsliga modellen.

10.2  Ucitsdirektivets reglering

Ucitsdirektivet omfattar fonder av 6ppen typ. Sadana fonder kan
enligt direktivet (artikel 1) bildas antingen pa kontraktsrattslig
grund (som vardepappersfonder forvaltade av férvaltningsbo-
lag/fondbolag), enligt trustlagstiftningen (trustfonder) eller pa
bolagsrattslig grund (som investeringsbolag)®. Det ar den sist-
namnda formen som &r av intresse har.

10.2.1 Allmanna bestammelser

Enligt ucitsdirektivet maste investeringsbolag ha tillstand fran sitt
hemlands behdriga myndigheter (i Sverige skulle det bli Finans-
inspektionen). Tillstand far inte lamnas om inte investeringsbolaget
uppfyller de sérskilda villkor som uppstélls i direktivet. Det ar dock

4 Se vidare i avsnitt 4.10. | t.ex. OECD:s rapport Corporate Governance and Collective
Investment Instruments: Secretariat Background Report (DAFFE/CMF(2000)26) anges att
den danska fondformen &r av kontraktuell typ. Detta hdnger ihop med att man i rapporten
valt att skilja mellan kontraktuella fonder, bolagsrattsliga fonder (corporate form) och trust-
fonder.

® Se avsnitt 4.4.1.

& 1 den svenska versionen av artikel 1.3 i ucitsdirektivet anges just "péa bolagsrattslig grund
(som investeringsbolag)”. | t.ex. den engelska lydelsen anvénds i stallet "under statute (as
investment companies)”.
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upp till medlemsstaterna att bestdmma vilken rattslig form ett
investeringsbolag skall ha. Ucitsdirektivet skiljer mellan invest-
eringsbolag som har utsett ett forvaltningsbolag (motsvarande
svenska fondbolag) och sadana som inte har gjort det. De sist-
namnda bolagen tar saledes sjalva hand om forvaltningen av fond-
formogenheten och brukar darfér bendmnas sjalvforvaltande
investeringsbolag.

Lika for alla investeringsbolag, vare sig de &r sjalvforvaltande
eller inte, ar att de endast far foreta kollektiva investeringar i 6ver-
latbara vardepapper eller andra i lagen angivna finansiella tillgangar
(motsvarande placeringsbestimmelserna for vérdepappersfonder)
med kapital fran allmanheten och under iakttagande av principen
om riskspridning. Investeringsbolagets andelar (eller aktier om det
ar ett aktiebolag) skall pa begédran av innehavaren aterkdpas eller
I6sas in med medel ur bolagets tillgangar (se dock nedan i av-
snitt 10.2.4).

Ett investeringsbolags tillgangar skall forvaras av ett forvarings-
institut (se dock nedan i avsnitt 10.2.4).

Investeringsbolaget skall félja de placeringsbestimmelser som
géller for vardepappersfonder (se kapitel 8). En skillnad ar dock att
de maktbegransningsregler som anges i avsnitt 8.12 inte skall
tillampas pa investeringsbolagets aktieinnehav i dotterbolag vars
verksamhet enbart bestar i forvaltning, radgivning eller saluforing i
det land dar dotterbolaget ar belaget, vid aterkop av andelar pa
begéran av andelségarna, uteslutande for investeringsbolagets réak-
ning.

Vidare géller samma regler for investeringsbolag som foér fond-
bolag avseende den information som skall lamnas till andelségarna
(se t.ex. avsnitt 7.11). For ett investeringsbolag finns dock inga
fondbestdammelser; i stéllet finns en bolagsordning.

Forbudet att lana upp, lana ut, ga i borgen eller gora vissa
blankningsafféarer galler dven for investeringsbolag (avsnitt 8.10).

Bestammelser avseende inlésen och vardering av fondandelar ar
likasa gemensamma for alla typer av fondforetag (se dock nedan i
avsnitt 10.2.4).

I likhet med vardepappersfonder far andelar i ett investerings-
bolag fritt sdljas i andra medlemsldander under forutsattning att
investeringsbolaget anmélt fonden till behériga myndigheter och
villkoren for sadan forséljning ar uppfyllda.

De flesta bestimmelserna i ucitsdirektivet ar foljaktligen gemen-
samma for alla fonder oavsett juridisk konstruktion. For de sjélv-
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forvaltande investeringsbolagen géller dock vissa sarskilda regler,
framst avseende forutsattningarna for auktorisation och mdijlig-
heten att bedriva sin verksamhet i ett annat medlemsland (utéver
marknadsféring och forséljning).

10.2.2 Sjalvforvaltande investeringsbolag

Sjélvforvaltande investeringsbolag skoter sjdlva om fondférvalt-
ningen. Beslut om hur fondens tillgangar skall investeras, forsalj-
ning och inlésen av andelar samt 6vrig administration utfors av
investeringsbolagets personal. Nagot utomstaende forvaltnings-
bolag (motsvarande de svenska fondbolagen) finns inte. Detta
innebdr att de bestdmmelser i ucitsdirektivet som avser just forvalt-
ningsbolagen inte automatiskt traffar de sjélvforvaltande invest-
eringsbolagen. Avsikten har dock varit att i sa stor utstrackning
som mojligt skapa ett regelverk som &r lika oavsett vilken fondform
man véljer.

I princip géller samma regler for sjalvférvaltande investerings-
bolag som for forvaltningsbolag vad avser krav pa den verkstéllande
ledningen, om néra forbindelser med andra fysiska eller juridiska
personer och om forutsattningarna for att inga uppdragsavtal (se
darvid avsnitten 7.4, 7.5 respektive 7.8). P4 samma sitt galler mot-
svarande uppférande- och sundhetsregler (avsnitt 7.7). Auktorisa-
tionen for ett sjalvforvaltande investeringsbolag kan ocksa ater-
kallas pa samma grunder som tillstandet for ett forvaltningsbolag
(avsnitt 7.10).

Det finns dock vissa skillnader i regelverket. De sjalvforvaltande
investeringsbolagen maste ha ett startkapital om minst
300 000 euro. Detta kan jamforas med de kapitalkrav som géller for
forvaltningsbolagen (125 000 euro i starkapital etc., se avsnitt 7.3).
Det finns inte heller nagra bestammelser som tar sikte pa agar-
prévning motsvarande de som galler for forvaltningsbolagen (jfr
avsnitt 7.6); investeringsbolagets dgare &r ju fondandelségarna.

Ett sjalvforvaltande investeringsbolag far vidare inte, till skillnad
fran forvaltningsbolag, tillnandahalla diskretionar portfoljforvalt-
ning. Investeringsbolaget far endast forvalta sina fonder. I artikel
13b i ucitsdirektivet anges namligen att investeringsbolag endast far
forvalta tillgangarna i sin egen portfolj och far “under inga om-
standigheter ta emot uppdrag att forvalta tillgangar for en tredje
parts rékning”.
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Ett sjalvforvaltande investeringsbolag far heller inte, i motsats till
vad som galler for forvaltningsbolag, bedriva sin verksamhet i ett
annat medlemsland inom EES (jfr avsnitt 7.13). Det sjalvforvalt-
ande investeringsbolaget far endast marknadsféra och sélja sina
fondandelar i andra EES-lander (samma begrénsning géller for
sadana investeringsbolag som har utsett ett forvaltningsbolag).

10.2.3 Investeringsbolag som har utsett ett forvaltningsbolag

For de investeringsbolag som har utsett ett forvaltningsbolag upp-
stélls inte de krav som anges i avsnitt 10.2.2. Tillgangarna i dessa
investeringsbolag kommer ju att fOrvaltas av ett forvaltningsbolag
som ar underkastat bestéimmelserna om auktorisation m.m., redo-
visade i kapitel 7. Lika med sjalvforvaltande investeringsbolag &r
dock att investeringsbolag som har utsett ett forvaltningsbolag inte
far bedriva annan verksamhet an forvaltningen av sin egen portfolj.
En annan likhet &r att sddana investeringsbolag inte har mojlighet
att bedriva verksamhet i ett annat EES-land (jfr avsnitt 7.13).
Investeringsbolaget far (endast) marknadsfora och silja sina fond-
andelar i andra EES-lander.

10.2.4 Bdrsnoterade investeringsbolag

I ucitsdirektivet finns ett antal bestimmelser som underlattar for
bildandet av bdrsnoterade investeringsbolag. For dessa bolag galler
en viss sarreglering. For det forsta behover dessa bolag inte ater-
kopa eller 16sa in fondandelarna pa begéran. | stallet ar det till-
rackligt om investeringsbolaget vidtar atgarder for att sakra att
borsvéardet av investeringsbolagets andelar inte i nagon vasentlig
man avviker fran andelarnas nettovarde.

For det andra far en medlemsstat besluta att investeringsbolag
som hor hemma i den staten och som utbjuder sina andelar ute-
slutande pa en eller flera fondborser dar andelarna ar officiellt
noterade, inte skall vara skyldig att anlita ett forvaringsinstitut. For
denna typ av bdrsnoterade investeringsbolag géller inte bestam-
melserna om offentliggérande av forsaljnings- och aterkopspriser
(artikel 34), reglerna om aterkop (artikel 37) samt reglerna om
vérdering (artikel 38). I stallet skall bestdmmelser om vérdering av
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tillgangarna i bolaget anges i lag eller annan forfattning eller i
bolagsordningen.

Medlemsstaterna far ocksa bestamma att investeringsbolag som
hor hemma i den staten och som utbjuder minst 80 procent av sina
andelar pa en eller flera fondborser, vilka finns angivna i bolags-
ordningen, inte skall vara skyldig att ha ett forvaringsinstitut. En
forutsattning ar dock att andelarna noteras officiellt pa fond-
bdrserna i de medlemsstater dar de utbjuds och att varje transak-
tion som investeringsbolaget kan komma att gora utanfor fond-
borserna sker uteslutande till borskurs. 1 bolagsordningen skall da
anges en fondbors i varje land dér andelar utbjuds och vars kurs-
notering skall vara bestdmmande for de priser som skall gélla for
transaktioner som bolaget genomfér utanfor borsen i det landet.
En forutsattning for dessa inte helt borsnoterade investerings-
bolagen &r att medlemsstaten finner att andelsdgarna har ett skydd
som é&r likvérdigt med det som tillkommer andelsdgare i fond-
foretag med forvaringsinstitut.

For alla borsnoterade investeringsbolag, oavsett om andelarna
uteslutande handlas pa en fondbors eller endast till 80 procent,
géller att de i sin bolagsordning skall ange grunderna for berék-
ningen av andelarnas nettovarde (om detta inte finns angivet i lag
eller annan forfattning). Vidare skall alla bérsnoterade invest-
eringsbolag ingripa och agera pa marknaden for att hindra att
marknadsvardet for andelarna avviker mer &n 5 procent fran netto-
vardet. Dessutom skall dessa investeringsbolag faststilla netto-
vardet, informera de behdriga myndigheterna om detta samt
offentliggdra nettovardet i viss omfattning. En oberoende revisor
skall minst tvd ganger per manad kontrollera véarderingen samt
placeringarna i 6vrigt.

10.3  Varfor har vi inte associationsrattsliga fonder i
Sverige?

Den svenska fondlagstiftningen mdjliggér endast for kontrakts-
rattsliga fonder. Associationsréttsliga I6sningar har dock disku-
terats i tidigare forarbeten. | motiven till 1974 aktiefondslag
beaktades mdjligheten att inféra en associationsrattslig form for
oppna kollektiva investeringar.” En grundforutsattning var att

" Fragan om associationsrattsliga fonder behandlades daremot inte i forarbetena till 1990 ars
lag om vardepappersfonder.
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investerarna undgick personligt ansvar for skulder som uppkom vid
utévandet av fondverksamheten. Med hénsyn hértill diskuterades
framst de tva associationsformer som medgav detta, aktiebolag och
ekonomiska foreningar.?

10.3.1 Aktiebolag

Aktiebolag &r enligt svensk ratt en sluten organisation. Aktie-
kapitalet och antalet utestdende aktier ar bestamt pa forhand. |
bolagsordningen maste anges hur stort aktiekapital ett bolag skall
ha (2 kap. 4 § aktiebolagslagen (1975:1385)). Om aktiekapitalet ar
angivet till ett visst belopp i bolagsordningen fordras for &ndring av
beloppet ocksa en dndring av bolagsordningen. Detta sker genom
beslut pa bolagsstimman med kvalificerad majoritet (9 kap. 30 §
aktiebolagslagen).

Aktiekapitalet kan dock i bolagsordningen anges med ett visst
minimi- och maximikapital. Om s3 ar fallet kan aktiekapitalet
andras utan beslut om éndring av bolagsordningen. For att dandra
aktiekapitalet maste dock forutsattningarna for 6kning av aktie-
kapitalet (genom emissionsbeslut) eller foér nedsattning av aktie-
kapitalet vara for handen. Sadana beslut fattas normalt ocksa pa
bolagsstdimman (dock utan kvalificerad majoritet) eller i vissa fall
av styrelsen. En begransning ar dock att minimikapitalet inte far
vara mindre &n en fjardedel av maximikapitalet, vilket omdjliggor
en obegrdnsad 6kning av aktiekapitalet utan ett beslut om andring
av bolagsordningen.

En fond i formen av ett aktiebolag innebéar att andelsagarna blir
aktiedgare och att fondférmogenheten utgor aktiebolagets aktie-
kapital, eller atminstone bolagets egna kapital. Varje andel skall ju
representera en lika del i den sammanlagda fondférmdégenheten.
Detta ar i sin tur en forutsattning for att man skall kunna vérdera
andelarna och mojliggéra inlésen och forséljning av andelar.

Om fondformogenheten tillits ingd i bolagets férmdogenhet
skulle det darfor bli nddvéandigt att infora en ratt for aktiebolag att
utan sarskilda formkrav utge och aterkopa egna aktier. Bolagets
aktiekapital skulle ddarmed komma att underga standiga vaxlingar.
En sadan ordning skulle enligt tidigare forarbetsuttalanden vara
frammande for de aktiebolagsrattsliga principerna i Sverige och sa

8 Prop. 1974:128 s. 38 ff. och s. 94 ff.
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genomgripande &ndringar i bolagslagstiftningen var det uteslutet
att genomfora.

Lagstiftningen for aktiebolag har under 1990-talet varit foremal
for revision och aktiebolagskommittén (Ju 1990:08) har lamnat en
rad betankanden som legat till grund for lagstiftning.® Nagot for-
slag till aktiebolag med rorligt aktiekapital har dock inte lamnats. |
kommitténs slutbetdnkande (SOU 2001:1) ld&mnas visserligen vissa
forslag rorande aktiekapitalet och aktiernas nominella varde. Dessa
forslag mynnar dock inte ut i mdjligheten till ett rorligt aktiekapital
och &r inte heller tillrckliga for att skapa fonder i aktiebolags-
rattslig form.*°

10.3.2 Ekonomiska féreningar

Infor 1974 ars aktiefondslag diskuterades ocksa alternativet att
mojliggora for fonder i skepnaden av ekonomiska foreningar.'* Den
associationstypen skulle lampa sig battre an aktiebolag da eko-
nomiska féreningar i princip ar 6éppna och medger att medlems-
antalet véxlar. Det skulle emellertid, enligt motiven, troligtvis
krdvas en sarskild foreningslag. Ett problem infann sig vid uttraden.
Om en medlem vill omvandla sitt innehav till kontanter maste han
séga upp sig till uttrdde ur féreningen. Det skulle om@gjliggora for-
séljning av en del av andelsinnehavet.

Ett annat problem var, enligt motiven, att gransen mellan
associationsformerna ekonomisk forening och aktiebolag skulle bli
oklar, om fondforetagen organiserades som ekonomisk forening.
Auvsikten var ju inte att andelsidgarna skulle delta i verksamheten pa
ett sa aktivt sitt som forutsatts i en ekonomisk forening, eftersom
deras intresse &r att fa avkastning eller annan ekonomisk fordel av
sitt insatta kapital. Dartill skulle administrationen bli tyngande och
kostsam, om en forening skulle fa ett stort antal medlemmar med
standiga véxlingar i antalet.

® Aktiebolagskommitténs betankanden 4 SOU 1992:13 (Bundna aktier), SOU 1992:83
(Aktiebolagslagen och EG. En anpassning av den svenska lagen till EG:s bolagsdirektiv 1, 2,
3 och 12), SOU 1995:44 (Aktiebolagets organisation), SOU 1997:22 (Aktiebolagets kapi-
tal), 1997:168 (Vinstutdelning i aktiebolag), SOU 1999:36 (Likvidation av aktiebolag) samt
SOU 2001:1 (Ny aktiebolagslag).

10 Det 4r forslag om att man i lagstiftningen avskaffar systemet med aktier med ett visst
nominellt belopp och i stéllet infor ett kvotaktiesystem. Darmed skulle varje aktie motsvara
en viss kvotdel av bolagets aktiekapital. Aktiekapitalet maste dock allt jamt vara bestamt vid
varje given tidpunkt. Se vidare i SOU 2001:1, s. 205 ff.

11 Prop. 1974:128 s. 38 ff. och s. 94 ff.
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10.4  Skal for och emot associationsrattsliga fondféretag
10.4.1 En tydligare reglering

Utredningen har i olika sammanhang beskrivit den rattsliga kon-
struktionen och rattsforhallandet mellan fondandelsagare — varde-
pappersfonden — fondbolaget — forvaringsinstitutet. Det ar fraga
om en konstruktion som bygger pa ett tankt kontraktsforhallande
mellan olika parter. Fonden star i centrum men ar inte en egen
juridisk person. Samtidigt beskattas fonden. Det gar att ifragasatta
om den nuvarande strukturen ar tydlig och logisk i alla delar. Med
en associationsrattslig struktur far fonden en starkare stéllning.
Fonden blir en juridisk person som kan forvarva rdttigheter och
adra sig skyldigheter. Detta underlattar manga affarstransaktioner
och kan t.o.m. vara nddvéandigt for nya framtida fondprodukter. Se
t.ex. utredningens beskrivning av fastighetsfonder i avsnitt 9.6.1.

10.4.2 Intressekonflikter mellan fondandelsagarna och agarna
till fondbolaget

Ett skal som lyfts fram till forman for associationsrattsliga fonder
ar att den principiella konflikten mellan fondandelsdgarnas och
fondbolagets &gares intressen undanrdjs eller minimeras. Fond-
andelsagarna har ett intresse av att fa en sd god avkastning som
mojligt pa sitt kapital till en sa lag kostnad som mojligt. Fond-
bolagens &gare har ett intresse av, som alla aktiedgare, att fond-
bolaget gar med s& stor vinst som mojligt.? Det gar givetvis att
argumentera for att detta ar en intressekonflikt endast pa pappret
eftersom fondbolaget (och darmed dess agare) forlorar pa om de
skor sig i onodan och for mycket. Andelségarna lamnar da, som
vilka kunder som helst, fondbolaget och sdker sig till andra
leverantorer. Ett aktiebolag dr emellertid i grund och botten vinst-
drivande och bolagets ledning far inte, enligt aktiebolagen, vidta
atgarder som skadar aktiedgarna. Samtidigt skall fondbolaget och
dess ledning enligt fondlagstiftningen ta tillvara andelségarnas
intresse i forsta hand. Ett sdtt att uttrycka det ar att agenten (fond-

12 Se t.ex. Palsson, Anne-Marie, Fondmarknaden — en marknad med intressekonflikter?,
Report no. 9, 1999, Reports from the Personal Finance and Family Business Research
Program, Institute of Economic Research, Lunds universitet.Se sarskilt s. 27 ff.
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bolaget) maste tjana tva principaler samtidigt; dessa principaler kan
ha motstridiga intressen.*

Med en fond i aktiebolagsform skulle denna principiella intresse-
konflikt kunna undanrdjas eller &tminstone minimeras; fondandels-
dgarna dger ju aktiebolaget.

Detsamma géller om fonden organiseras som en férening. En
forening har, enligt 1 8§ lagen (1987:667) om ekonomiska foren-
ingar, till &ndamal att fraimja medlemmarnas ekonomiska intressen.
Har gar siledes begreppen medlem och fondandelsagare ihop. 1 § 3
i den danska lov om investeringsforeningar og specialforeningar anges
att fondverksamhet skall organiseras i foreningsform och medlem i
foreningen &r envar som &ger en andel av foreningens formogenhet.

For att konflikten mellan fondens dgare och fondbolagets dgare
skall neutraliseras forutsatts dock att fonden inte anlitar en fri-
staende forvaltare och i stéllet sjalv har hand om forvaltningen.

Det finns nédstan inga sjalvforvaltande investeringsbolag i
Europa; de flesta investeringsbolag har anlitat ett fristaende forvalt-
ningsbolag. Detta ar delvis en kostnadsfraga. Det ar troligt att det
blir billigare att anlita utomstaende expertis i stallet for att samla en
forvaltningsorganisation inom investeringsbolaget. En annan orsak
ar att nagon maste initiera bildandet av en fond. Detta ar oftast en
finansiell aktor, t.ex. en bank. Denna promotor anger da med all
sakerhet sig sjalv eller ett narstaende bolag som forvaltningsbolag.

| Storbritannien far en OEIC-fond sjélv ta hand om forvalt-
ningen av fondformogenheten. Det &r dock inte sérskilt vanligt
(om det ens forekommer). | stéllet leds OEIC-fonden av en av
tillsynsmyndigheten auktoriserad direktér. Denne direktor behéver
dock inte vara en privatperson utan ar vanligtvis ett forvaltnings-
bolag. | sjalva verket ar det normalt sa att samma forvaltningsbolag
bildar OEIC-fonden, agerar som dess direktor och har hand om
forvaltningen av fonden (se vidare i avsnitt 4.4.1).

13 pélsson, a.a., s. 30.
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En fond som skall forvaltas aktivt kommer darfor med stor
sakerhet att krava nagon form av inblandning av en fristéende
forvaltare. Sjalvforvaltande fonder skulle i sa fall lampa sig béast for
fonder med en passiv fondférvaltning (t.ex. fonder som foljer ett
visst index).*

I investeringsbolag och fondfdreningar finns en styrelse. Detta
foljer av aktiebolagslagen och lagen om ekonomiska foreningar.
Denna styrelse kan da utova tillsyn och kontroll 6ver en extern
forvaltare. Aven om intressekonflikterna mellan fondandelsagarna
och forvaltningsbolagets dgare inte elimineras uppnas darfor en
ytterligare kontrollfunktion. Detta kan t.0.m. vara den enda funk-
tionen for styrelsen. Om forvaltaren misskoter sig eller &r for dyr
kan styrelsen reagera och byta ut den externa forvaltaren. Det
forutsatter givetvis att det finns legal och reell mojlighet for
ledningen att agera; i den engelska formen torde OEIC-fondens
auktoriserade direktor sakna incitament att byta ut sig sjalv.

10.4.3 Intressekonflikter mellan olika fondandelségare

En sarskild fraga som uppkommer i investeringsbolag och fond-
foreningar &r hur andelségarnas inbordes relationer skall behandlas.
I kontraktsréttsliga fonder, som den svenska, kan ett fondbolag
forvalta flera olika vardepappersfonder med olika placeringsinrikt-
ning. Fondandelsdgare i en vardepappersfond har ingenting med
fondandelsdgare i en annan fond att gora, oavsett om fonderna for-
valtas av samma fondbolag.

Annorlunda forhéller det sig i investeringsbolag och fondforen-
ingar. | ett vanligt aktiebolag eller en vanlig ekonomisk férening
gors ingen direkt skillnad mellan olika dgare eller medlemmar. |
aktiebolag kan det visserligen férekomma olika aktieslag, t.ex. med
olika rostratt, men alla aktiedgare dger en ideell andel av hela
aktiebolaget. | ett investeringsbolag eller en fondftérening kan det
dock finnas flera olika avdelningar, eller subfonder som de ocksa
kallas. Varje sadan subfond kan ha sin sarskilda placeringsinrikt-
ning. En fondandelségare satsar sina pengar i den subfond som hon

4 Det gar givetvis att diskutera om aktiv forvaltning tillfér ett mervarde for fondandels-
&garna jamfort med passiv forvaltning. Aktiv forvaltning fordrar kompetens och ar dyrare an
passiv forvaltning som t.ex. bara foljer ett index. Vid passiv forvaltning framhéavs andels-
agarnas intresse av att fa en sa billig forvaltning som méjligt. Detta kan utgora ett argument
for fondforetag i formen av ekonomisk forening. Ett sédant resonemang fors i Palsson, a.a.,
s. 37 f.
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onskar och far da en andel av den subfondens sammanlagda for-
mdgenhet. Alternativet hade varit att varje investeringsbolag eller
fondforening maste ha en och samma placeringsinriktning for hela
fondférmogenheten. | de lagstiftningar i Europa som tillater
investeringsbolag och fondfdreningar finns en mojlighet att skapa
sadana subfonder.

Lat oss som exempel ta de danska fondféreningarna. Enligt § 4 i
lov om investeringsforeningar og specialforeningar kan en fondfdéren-
ing delas upp i avdelningar ddr varje avdelning svarar for sina egna
forpliktelser. Varje avdelning skall vidare bdra sin del av omkost-
naderna. Om en avdelning inte klarar av det skall dock 6vriga
avdelningar i andra hand och solidariskt med varandra betala den
avdelningens del. Tank dig en fondférening som har tva avdel-
ningar, varav den ena investerar i danska aktier och den andra i
svenska aktier. Lat oss nu anta att den danska borsen gar bra,
medan Sverigefonden gar samre. Fragan ar da om vinst i en
avdelning skall kvittas mot en forlust i en annan avdelning. Foljer
man sedvanliga associationsrattsliga regler skall ju sa ske. Om t.ex.
kylskapsavdelningen i Electrolux gar med forlust tacks detta upp av
den vinstgivande frysboxavdelningen. Foljer man ddremot sed-
vanliga fondréttsliga regler skall givetvis vinsten i en fond (avdel-
ning/subfond) tillkomma de som satsat i den fonden, och ingen
annan.

Héar har vi en annan typ av intressekonflikt &n den som
diskuteras i avsnitt 10.4.2. Dessa konflikter gar att I6sa i en lag-
stiftning, men da maste man franga den sedvanliga aktiebolags-
rattsliga eller foreningsrattsliga lagstiftningen. Man maste skapa
subfonder med (néstintill) vattentdta skott. Vinster i en subfond
skall tilkomma de aktiedgare eller foreningsmedlemmar som har
satsat pengar just i den subfonden. Om en subfond gar sa daligt att
den inte kan béra sin del av kostnaderna maste dock tillgangarna i
de 6vriga subfonderna tas i ansprak.

Ett i vissa begrdnsade fall fullt tdnkbart scenario &ar att en
subfond forlorar hela sitt kapital. Om subfonden har hallit sig till
de bestammelser som galler enligt ucitsdirektivet skall mycket till
for att fonden Dblir skyldig pengar som den inte kan betala.
Annorlunda kan det bli om det ar en nationell fond med en friare
placeringsinriktning. Enligt de associationsrattsliga reglerna maste
ett sadant underskott tackas av aktiebolagets eller féreningens egna
tillgangar, avsett i vilken avdelning eller subfond dessa finns. |
Storbritannien har man som exempel hittills [6st det problemet
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genom att inte tillata ucitsfonder och nationella fonder i inom en
och samma OEIC.

10.4.4 Andelsagarnas inflytande

En foérdel med fonder i aktiebolagsform som brukar framhé&vas &ar
att aktiedgare har ett storre inflytande 6ver verksamheten. | aktie-
bolagslagen finns en rad bestdmmelser som ger aktiedgarna mojlig-
het att pa bolagsstamman stalla fragor till ledningen, rosta i viktiga
fragor och utse styrelsen. Motsvarande mojligheter har medlemmar
i foreningar. Andelsagarnas inflytande foljer sa att sdga naturligt
med den juridiska formen.

OECD har i en rapport behandlat andelségarnas inflytande i
forhallande till hur fonden ar organiserad rent juridiskt.®® 1 de
lander som tillhandahaller en kontraktsrattslig konstruktion, t.ex.
Sverige, Tyskland, Norge och Finland, &r andels&garnas inflytande
mindre eller t.o.m. inte forekommande. | de l&nder dér fonderna &r
organiserade i associationsrattsliga former ar mdjligheten till
andelsédgarinflytande storre.

Vilket inflytande andelsdgarna har dver fondverksamheten beror
i huvudsak pa tva faktorer. For det forsta skall andelsagarna ha en
juridisk mdjlighet till inflytande. For det andra skall detta legala
inflytande kunna omséttas i praktiken.

Fonder i associationsrattslig form medfor inte automatiskt en
legal mojlighet for andelsdgarna att utdva inflytande over fond-
verksamheten. En lagstiftning liknande aktiebolagslagen eller lagen
om ekonomiska foreningar ger en god infrastruktur for ett sadant
inflytande. Utomlands &r dock de associationsrattsliga fonderna
reglerade i sérskild lagstiftning och den regleringen kan avvika rétt
vasentligt fran samma lands lagstiftning for aktiebolag. Pa ett satt
kan man sdga att vi har att gora med tva olika former av aktiebolag.
| artikel 1.2 i EG:s andra bolagsdirektiv anges att medlemsstaterna
inte behover tillampa direktivet pa “forvaltningsbolag med rorligt

» 16

aktiekapital”.

15 OECD:s skrivelse Corporate Governance and Collective Investment Instruments (DAFFE/
CMF (2000)5) den 15 mars 2000.

16 Radets andra direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976 om samordning av de skydds-
atgarder som kravs i medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i fordraget avsedda
bolagen i bolagsmannens och tredje mans intressen nér det galler att bilda ett aktiebolag
samt att bevara och andra dettas kapital, i syfte att gora skyddsatgarderna likvardiga, LGT L
26, 31.1.1977, s. 1 (Celex 31977L0091).
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I Storbritannien t.ex. valde man att l&dgga regleringen for
OEIC:ar i en sarskild lag i stallet for att arbeta in den i aktiebolags-
lagen; det var for stora skillnader. Aktieadgarna i en OEIC far t.ex.
inte valja vem som skall sitta i styrelsen. Ett annat exempel &r att
aktieagare i en SICAYV inte far andra fondens placeringsinriktning.

Den forsta fragan som maste besvaras blir darfor vilka legala
mdjligheter till inflytande for andelsédgarna som skall inféras. En
mojlighet ar givetvis att helt och hallet ansluta sig till aktiebolags-
lagen eller lagen om ekonomiska foreningar. En sadan ordning kan
dock vara forenad med problem eftersom fondsparandet ser annor-
lunda ut jdmfort med den verksamhet som normalt bedrivs i ett
aktiebolag eller en ekonomisk forening. Fondverksamheten riktar
sig till ett stort kollektiv av mer eller mindre passiva dgare medan
aktiebolagslagen och lagen om ekonomiska foreningar kan ségas
fOorutsdtta aktiva dgare.

Det gar att ifragasatta en ordning dar andelsdgarna bestammer
vad som skall hédnda i en fond om endast en férsvinnande del av
andelsagarna ar intresserade att delta i sddana beslut. Skall t.ex.
nagra fa procent av andelsidgarna i en fond kunna driva igenom ett
beslut om att 6verga fran placeringar i rantepapper till investeringar
i hogriskprojekt i Ryssland?

| aktiebolagslagen finns en rad omrdstningsregler som anger
vilken majoritet som maste rosta for ett visst beslut for att det skall
gélla. For vissa sarskilt viktiga beslut fordras s.k. kvalificerad
majoritet.”” Det &r dock inte friga om en majoritet av samtliga
agare utan av samtliga vid bolagsstimman narvarande dgare. Manga
beslut kan saledes rostas igenom aven om deltagandet pa stamman
ar lagt.

Det gar ocksa att tanka sig en ordning dar majoriteten beraknas
pé samtliga &gare, och inte endast de som deltar pa stimman.’® En
sadan regel skulle & andra sidan forhindra alla reella majligheter till
beslut i en fond med tanke pa det oftast mycket spridda dgandet.

Ett sarskilt problem uppstar om fonden bestar av flera olika
avdelningar/subfonder. Det kan da finnas fragor som &r gemen-
samma for hela associationen och andra fragor som ar hanforliga

1 Vid val (av t.ex. styrelse) anses den vald som har fétt de flesta rosterna (9 kap. 29 § aktie-
bolagslagen). Vid andra beslut &n val vinner som huvudregel den mening som fatt mer 4n
hélften av de angivna rosterna (9 kap. 28 8). Sarskilt viktiga beslut kréver dock en kvalifi-
cerad majoritet. Om bolagsordningen skall andras fordras t.ex. som utgangspunkt att be-
slutet har bitratts av aktiedgare med tva tredjedelar av saval de avgivna rosterna som de vid
bolagsstdmman foretradda aktierna (9 kap. 30 §).

18 Se t.ex. 9 kap. 31 § aktiebolagslagen som kraver en majoritet som uppgar till nio tiondelar
av samtliga aktier i bolaget.
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endast till en viss avdelning/subfond. Andelségarnas inflytande
maste darfor definieras till en allman och en sérskild del.

Lagstiftaren kan genom regleringen mdjliggbéra for ett Okat
andelsagarinflytande. Att det ocksa blir effekten i praktiken ar
dock inte lika sjalvklart; andelsagarna &r inte alltid intresserade av
att fa inflytande over fondforvaltningen. Vid bedémningen bor
ocksd beaktas att lagstiftaren har en mojlighet att infora ett
motsvarande inflytande i den kontraktsrattsliga formen. | Finland,
som likt Sverige har den kontraktsrattsliga formen, finns t.ex. en
bestdimmelse om att fondandelsdgarna utser minst en tredjedel av
medlemmarna i fondbolagets styrelse; dessa styrelseledaméter skall
dessutom vara oberoende.*

10.4.5 Ucitsdirektivets utformning

Ett argument for associationsrattsliga fonder &r att ucitsdirektivet
ger béttre forutsittningar for fondverksamhet i den typen av
juridisk form.

Som framgatt av redovisningen i avsnitt 10.2 dr regelverket i det
narmaste detsamma oavsett juridisk form. Det finns emellertid
vissa skillnader, bl.a. vilka kapitalkrav som stélls pa fondbolagen
och pa de sjalvforvaltande fonderna. Om skillnaden gynnar de
sistndmnda kan diskuteras. Bestdmmelserna i ucitsdirektivet ar
avsedda att vara neutrala och syftet ar inte att styra utvecklingen
mot en viss form. Installningen maste givetvis i sa fall vara att
skillnader skall arbetas bort, inte utnyttjas av medlemsstaterna.

10.4.6 Battre forutsattningar for internationell verksamhet

En av orsakerna till att man inforde OEIC-fonder i Storbritannien
var att andelar i trustfonder, som varit den normala fondformen
under drygt 100 ar, var svarare att silja pa kontinenten. Trust-
fonder férekommer inte enbart i Storbritannien, men i Europa ér
formen séllsynt. For att fa en fondtyp som var mer igenkannbar pa
kontinenten inférde man OEIC-fonder. Forebilden var SICAV-
fonderna i Frankrike och Luxemburg.

Fraga ar da om svenska associationsrattsliga fonder skulle ha
béttre forutsattningar utomlands.

19 Se 8 § Lag om placeringsfonder (Nr 48/1999).
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Den storsta fondmarknaden aterfinns i USA. Den fondform
som dominerar dar ar associationsrattslig.”® |1 t.ex. Mexico, Hong
Kong, Kina och Sydkorea finns fonder av bolagsrattslig typ. Trust-
fonder férekommer i t.ex. Australien, Kanada och Nya Zeeland,
men dven i Hong Kong och Kina.*

Den europeiska fondmarknaden &r dock av storst intresse
eftersom svenska vardepappersfonder fritt kan marknadsféras och
séljas inom EES. | Europa ar den kontraktsrattsliga fondformen
vanligast. Sadana fonder forekommer i alla nordiska lander
(Danmark har dock fondféreningar), i Tyskland, Italien, Portugal,
Schweiz och Grekland. | t.ex. Frankrike, Luxemburg, Belgien,
Nederlanderna och Spanien finns savéal kontraktsrattsliga som
bolagsrattsliga fonder.

Det ar ovanligt att man som i Danmark har fondforeningar.

Den kontraktsrattsliga formen ar saledes etablerad saval i Sverige
som pa kontinenten och det saknas darfor skal att infora bolags-
rattsliga fonder i syfte att underlatta for en internationell verk-
samhet.

10.4.7 Borsnoterade fonder

Ett starkt argument for associationsrattsliga fonder, och da sérskilt
i formen av investeringsbolag, &r att dessa ldttare kan noteras och
séljas 6ver borsen. Denna typ av fonder &r mycket populdra framst i
USA, men har inte riktigt fatt fotfaste i Sverige. OM Stockholms-
borsen AB var forst med att lansera en borshandlad fond,
XACT®™X Den fonden 4r som andra fonder i Sverige strukturerad
i den kontraktsrattsliga formen (som en nationell fond). Fonden
foljer OMX-index och bestar av de aktier som anges i indexet.
Andelarna handlas i borsens handelssystem, pa samma sitt som
aktier, och med avveckling i VPC. Tanken ar att all handel (mot
allmanheten) skall ga via borsen.

For att fa tillstind fran Finansinspektionen maste dock
XACT®™X vara Oppen, dvs. medge for forvarv av nyemitterade
andelar direkt av fonden och for andelsdgarna att fa sina andelar

2 Fondverksamheten regleras i the Investment Act of 1940. Lagen anger att all verksamhet
for kollektiva investeringar skall ske i ett investment company. Det ar detta investment
company som Kallas fér Mutual Fund. Varje sddan fond &r alltsa ett sjalvstandigt bolag med
aktiedgare. Bolaget har en styrelse, men det vanliga ar att bolaget ar néra kopplat till ett
externt forvaltningsbolag (investment management company).

2 Uppgifter ur OECD:s rapport Corporate Governance and Collective Investment Instru-
ments: Secretariat Background Report (DAFFE/CMF(2000)26.
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inlésta av fonden. Detta var ju inte tanken med fonden. Avsikten
var att endast lata finansiella mellanhander och mojligtvis storre
institutionella investerare handla med andelar direkt mot fonden. I
fondbestdmmelserna infordes darfor garantier for att dven den
fonden skulle vara Oppen for alla. Fonden kunde saledes inte
utformas exakt efter de utlandska forebilderna. Med bestdmmelser
liknande de som éterfinns i ucitsdirektivet (se avsnitt 10.2.4 ovan)
skulle bildandet av borshandlande fonder underlattas.

10.5 En reglering for associationsrattsliga fonder?

Utredningens bedomning: Det kan finnas fordelar med att
strukturera en fond i en associationsréttslig form och en
reglering bor Overvdgas. Det fordras dock ytterligare Overvég-
anden i en rad fragor som inte later sig inte géras inom ramen
for utredningens uppdrag eller den tid som avsatts.

Skalen for beddmningen: Den kontraktsrattsliga formen for fond-
verksamhet fungerar vél. Det kan, som framgatt av foregaende
avsnitt, emellertid finnas fordelar med att anvdnda sig av aktie-
bolags- eller foreningsformen for fonder. Harigenom far man en
tydlig legal struktur som i sin tur kan vara nddvéandig for vissa
fondprodukter. Andelsidgarnas mojlighet till inflytande framgar
klarare och en aktiebolagsrattslig form underlattar ocksa for bors-
noterade fonder. Det fordras emellertid ytterligare 6vervdganden i
en rad fragor som inte later sig géras inom ramen for utredningens
nuvarande uppdrag.

En fraga ar om regleringen skall avse investeringsbolag eller
fondforeningar. Alternativet, att infora bada typerna, synes inte
vara praktiskt forsvarbart, &ven om det givetvis ar en mdojlighet. Det
ligger narmast till hands att foresla inforandet av investeringsbolag.
Det 4r, sa vitt utredningen kanner till, endast Danmark som
organiserar sina fonder i féreningar och den formen lampar sig
darfér mindre bra i internationella sammanhang. Andelar i fond-
foreningar torde heller inte kunna handlas 6ver borsen. Dartill
kommer en rad Overvdganden och fordndringar i den svenska
foreningslagstiftningen. Ekonomiska foreningar &r i grunden koop-
erativa och forutsatter nagon form av medverkan fran medlem-
marna.
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Faller valet pa investeringsbolag uppkommer fragor kring detalj-
regleringen. En mdjlig 16sning ar att i aktiebolagslagen infora vissa
sarbestammelser tillampliga endast pa investeringsbolag. Troligtvis
ar detta inte en framkomlig vdg eftersom fondsparandet genererar
sérskilda Overvdganden. Sakerligen fordras en sérskild lag for
investeringsbolag.

Ett problem som redan ndmnts dr Gvervaganden kring reglerna
for aktiekapitalet och aktiebolagets egna kapital. Detta problem &r
inte nytt.” Aktiebolagskommittén foreslar i sitt slutbetankande
(SOU 2001:1) att ett kvotaktiesystem infors i aktiebolagslagen.
Varje aktie skulle da inte knytas till ett angivet nominellt belopp,
utan i stéllet representera en viss andel av bolagets aktiekapital.
Antalet utestdende aktier far genom de nya reglerna inget direkt
samband med aktiekapitalet. Aktiebolaget kan ge ut nya aktier utan
att aktiekapitalet behover 6kas. Aktiekapitalet kan i sin tur for-
andras utan att det paverkar de utestaende aktierna. Forslaget ger
dock inte tillrdckliga mojligheter for att etablera Oppna invest-
eringsbolag. Tanken i fondstrukturen &r nadmligen att varje fond-
andel skall representera en del av fondens tillgangar. Vid forvarv av
nya fondandelar maste ett tillskott till fonden goras och vid inldsen
av andelar sker motsvarande uttag.

Aktiebolagskommittén har ocksa fatt ta emot kritik for att den
inte har lamnat ett mer langtgéende forslag.? Kritiken kretsar kring
den storre fragan om hur man skall se pa aktiekapitalet. Vad som
menas med aktiekapital kan diskuteras och det ar kanske inte alltid
nodvandigt att definiera begreppet. Det viktiga skulle enligt
resonemanget i stallet vara att aktiebolaget har ett kapital som &r
bundet till skydd for aktiebolagets borgenéarer. Den diskussionen ar
intressant, men allt for omfattande for denna utredning.?* Det ar
ocksa tveksamt att en sadan forandring skulle underlatta for 6ppna
investeringsbolag.

For att aktiebolagsformen skall kunna vara ett praktiskt alter-
nativ maste procedurfragorna for att 6ka eller minska aktiekapitalet
I6sas. Sa lange det fordras sarskilda beslut pa bolagsstimman eller,
efter bemyndigande, av styrelsen, synes det vara omdjligt med
fonder som koper och séljer andelar varje dag. Sadana forandringar
kan inte goéras utan vidare eftersom procedurreglerna i aktiebolags-

22 e t.ex. argumentationen i prop. 1974:128 s. 38 ff. och s. 94 ff.

2 Lindskog, Stefan, Kvotaktier — och sen?, JT 2000-01, s. 846 ff.

2 Stefan Lindskog foresldr i sin artikel att aktiebolagskommitténs forslag inte skall bli fore-
mél for en remissrunda. | stallet borde fragan lamnas till en ny utredning for ytterligare 6ver-
véganden. Se Lindskog, a.a.
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lagen har i syfte att skydda aktiebolagets borgenérer och minori-
tetsaktiedgare.

Pa liknande satt fordras en genomgang av samtliga bestammelser
i aktiebolagslagen. Manga bestammelser kan sékerligen tillampas
dven pa investeringsbolag, men ett flertal regler maste anpassas till
fondverksamhetens speciella karaktér.

Omrostningsreglerna i aktiebolagslagen &ar ett sadant exempel.
Det ar inte sikert att aktiedgarna i ett investeringsbolag skall fa
samma inflytande som aktiedgarna i ett aktiebolag. Vissa fragor ror
hela bolaget, medan andra fragor ar specifika for en viss subfond.
Vissa viktigare beslut kanske inte alls l&mpar sig for ett andels-
dgarinflytande.

I manga lander med bolagsrattsliga fonder synes andelsagarnas
inflytande vara begrénsat till att utse styrelsen. Styrelsen 6vervakar
sedan den externa forvaltaren. En mojlig 16sning skulle kunna vara
att aktiedgarna pa stamman ocksa fick besluta om den externa
forvaltaren. I likhet med aktiebolag bor det dock inte komma ifraga
att aktiedgarna i ett investeringsbolag har inflytande Over den
dagliga verksamheten.

Som andelsdgare vet man vad man ger sig in igenom att lasa
fondbestdammelserna; man valjer att spara i t.ex. en rantefond. Skall
en majoritet av andelsagarna vid bolagsstimman kunna andra pa
detta? Och med vilken majoritet?

Sedan man avgjort vilka fragor som kan bli foremal for omrost-
ning pa bolagsstimman aterstar att l6sa problemet med vilken
majoritet som skall kravas. Det finns aktiebolag som har manga
aktieagare, men dven i de mest agarspridda bolagen pa borsen finns
oftast en eller nagra starka agare. | investeringsbolag lar dgandet
som regel vara spritt pa ett stort antal aktiedgare, dar ingen kommer
upp i en maktposition. Detta riskerar att ge styrelsen en allt for
stor makt. Om styrelsen har ndra band med den externa forvaltaren
uppstar givetvis intressekonflikter. De omrostningsregler som
finns i aktiebolagslagen lampar sig darfor kanske samre for invest-
eringsbolag. A andra sidan far bestammelserna inte liberaliseras till
den grad att ett fatal intresserade aktiedgare fattar beslut som ror
den 6vervéldigande majoriteten av passiva fondandelsdgare.

Utredningen gor inte ansprak pa att har lamna en komplett
probleminventering, utan avsikten ar att ge exempel pa ytterligare
dvervaganden som maste goras. Dessa ytterligare Overvaganden
fordrar en komplett genomgang av aktiebolagsratten och mojligtvis
aven av lagen om ekonomiska féreningar. Troligtvis fordras en
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sérskild lagstiftning for de associationsréttsliga fonderna. Utform-
ningen far i sa fall ske efter forebild i nu gallande associationsratt,
men ocksa med beaktande av hur andra lander har 16st de nu
redovisade problemen.

Vid bedémningen om ett forslag skall lamnas maste slutligen
dven skatterattsliga aspekter tas in i bedémningen. Vilken typ av
verksamhet kan tillatas och hur skall beskattningen se ut? Uppstar
nagra gransdragningsproblem, t.ex. mot de investmentbolag som
finns noterade pa borsen idag?

De 6vervaganden som fordras later sig inte géras inom ramen for
utredningens uppdrag med hansyn till den tid som avsatts.
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11  Overgangsbestammelser

11.1  Genomfdrande av ucitsdirektivets nya regler

Sverige skall senast den 13 augusti 2003 anta de lagar och andra
forfattningar som &r nodvéndiga for genomfdrandet av de nya
reglerna i ucitsdirektiven. De nya lagbestimmelserna skall tréda
ikraft i Sverige senast sex manader darefter eller den 13 februari
2004.!

11.2  Fortsatt verksamhet utan nytt tillstand

I ucitsdirektivet finns en bestdmmelse som gor det mojligt for
fondbolag som fore den 13 februari 2004 fatt tillstind att driva
fondverksamhet enligt regler som motsvarar de nya bestdmmel-
serna i ucitsdirektivet att fa fortsitta sin verksamhet utan att nytt
tillstdnd behover sokas.? For detta fordras alltsé att fondbolagen
uppfyller kapitalkraven, kraven pa ledning och &gare samt har upp-
rttat en verksamhetsplan. Denna bestdmmelse synes dock inte
vara tillamplig pa svenska forhallanden. Enligt ucitsdirektivet galler
bestimmelsen namligen endast om lagstiftningen i de berérda
medlemsstaterna foreskriver motsvarande krav. Den nuvarande
lagen om vardepappersfonder stéller inte sadana krav, vilket innebar
att inget svenskt fondbolag kan aberopa den aktuella artikeln i
ucitsdirektivet. Nagon motsvarande bestammelse foreslas darfor
inte inforas i 6vergangsbestammelserna.

! Artikel 3 i direktivet med &ndring av ucitsdirektivet avseende regler for forvaltningsbolag
och férenklade prospekt (2001/107/EG) och artikel 3 i direktivet med &ndring av ucitsdirek-
tivet avseende regler vad géller fondftretags investeringar (2001/108/EG).

2 Artikel 2.2 i direktivet med andring av ucitsdirektivet avseende regler for forvaltningsbolag
och forenklade prospekt (2001/107/EG).
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11.3 De svenska fondbolagen

Utredningens forslag: Fondbolag som har tillstdnd att driva
fondverksamhet eller annan naringsverksamhet enligt lagen om
vardepappersfonder far fortsatta med denna verksamhet fram till
den 13 februari 2007.

Om ett fondbolag inte har beviljats tillstand enligt lagen om
investeringsfonder senast den 13 februari 2007 skall det upphéra
med sin verksamhet.

Skélen for forslaget: De svenska fondbolagen verkar i enlighet med
lagen om vardepappersfonder. Lagen uppfyller inte de nya kraven
som stélls pa fondbolag i ucitsdirektivet. De svenska fondbolagen
kan valja att antingen sdka nytt tillstdnd i enlighet med de nya
bestdimmelserna i lagen om investeringsfonder eller att upphdra
med sin verksamhet.

I ucitsdirektivet anges dock att forvaltningsbolag far fortsatta sin
verksamhet enligt sitt ursprungliga tillstand fram till den 13 feb-
ruari 2007.® For att kunna etablera sig fritt i ett annat EES-land
eller tillnandahalla tjanster Gver granserna maste emellertid dessa
fondbolag auktoriseras enligt de nya reglerna i ucitsdirektivet (dvs.
enligt lagen om investeringsfonder).

Ucitsdirektivet anger saledes en femarig 6vergangsperiod. Det
finns emellertid goda incitament for de svenska fondbolagen att
sOka tillstand tidigare; utan nytt tillstdnd far fondbolagen inte for-
valta vérdepappersfonder som placerar sina medel enligt de nya
bestammelserna i lagen om investeringsfonder. De far inte heller
etablera sig i ett annat EES-land eller tillhandahalla tjanster Gver
granserna.

Enligt den aktuella bestdmmelsen i ucitsdirektivet dr en forut-
sattning for att fondbolag skall fa fortsatta driva verksamhet att
bolaget erhaller auktorisation enligt de nya reglerna fore den
13 februari 2007. Om Finansinspektionen inte beviljar tillstand
eller om fondbolaget inte véljer att anstka om nytt tillstand upphor
det gamla tillstdndet att gélla efter den 13 februari 2007. Bolaget
skall da upphora med sin verksamhet. For att undvika detta bor
bolagen ansoka om tillstand enligt de nya reglerna i god tid. Efter-
som det enligt lagen om investeringsfonder aligger Finansinspek-

3 Artikel 2.3 i direktivet med andring av ucitsdirektivet avseende regler for forvaltningsbolag
och férenklade prospekt (2001/107/EG).
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tionen att fatta beslut inom sex manader fran det att ansokan
lamnades in, bor bolaget ansoka om tillstand att driva verksamhet
enligt lagen om investeringsfonder i vart fall senast den 13 augusti
2006. Detta far dock i sista hand ankomma pa bolaget sjélvt efter-
som det ar det som bar risken for att tillstand inte beviljas i ratt tid.

11.4 Andra fondforvaltare

Utredningens férslag: Fondférvaltare som inte dr fondbolag
och som foérvaltar fonder med stdd av 3 § lagen om vérde-
pappersfonder skall, om de vill fortsétta att driva fondverksam-
het, ha ett tillstand enligt lagen om investeringsfonder senast
den 13 februari 2007.

Om en sadan fondforvaltare inte har beviljats tillstand vid den
angivna tidpunkten skall det upphdra med sin fondverksamhet.

Skalen for forslaget: Enligt lagen om investeringsfonder far endast
fondbolag forvalta vardepappersfonder och specialfonder. For de
vardepappersbolag som idag har tillstand att forvalta nationella
fonder enligt 3 § lagen om vardepappersfonder kan olika l6sningar
tankas. En 16sning &r att dessa vardepappersbolag far fortsitta sin
verksamhet i enlighet med de tillstind som lamnats fore ikraft-
tradandet av lagen om investeringsfonder, men att de inte kan
beviljas tillstand att forvalta ytterligare fonder. En annan lésning ar
att dessa vardepappersbolag inom viss tid skall ansoka om tillstand
att utdva fondverksamhet enligt lagen om investeringsfonder.

Det ar givetvis en fordel for vardepappersbolagen att fa fortsétta
med sin verksamhet. FOr andelsdgarna, som medvetet sokt sig till
en viss forvaltare, kan det ocksa finnas ett varde. Om vérdepappers-
bolagen far fortsitta med sin verksamhet behdver forvaltningen
inte heller Overlatas till ett fondbolag. En nackdel ar att syftet med
de nya reglerna i lagen om investeringsfonder forfelas. De intresse-
konflikter som kan uppsta vid en sammanblandning av kollektiv
kapitalforvaltning och diskretionar portfoljforvaltning aterfinns i
dessa vardepappersbolag. Det ar ocksa mindre lampligt att ha
fondforvaltare som grundar sitt tillstand pa en éldre, upphavd lag.

Utredningen forordar darfor att en sista tidpunkt satts for nér
ett vardepappersbolag maste ha ett tillstand enligt lagen om invest-
eringsfonder for att fa fortsatta med sin fondverksamhet. Denna
tidpunkt bor bestdimmas till den 13 februari 2007 for att
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Overensstdmma med reglerna fér fondbolag. Eftersom fondbolag
inte far bedriva annan verksamhet an fondforvaltning kan dessa
vardepappersbolag komma att nekas tillstand. Forvaltningen av de
nationella fonderna maste da overlatas till ett fondbolag. Det finns
givetvis ingenting som hindrar att vdrdepappersbolaget bildar ett
nytt bolag som uppfyller kraven i lagen om investeringsfonder och
till vilket fondforvaltningen Gverlats.

11.5 Vardepappersfonder

Utredningens forslag: For vardepappersfonder enligt lagen om
véardepappersfonder som skall upphéra skall bestdmmelserna om
overlatelse och upphérande i 9 kap. lagen om investeringsfonder
tillampas.

Skélen for forslaget: 1 artikel 2.2 i direktivet med andring av ucits-
direktivet avseende regler vad géller fondforetags investeringar
(2001/108/EG) anges att medlemsstaterna far bevilja fondforetag,
som ar verksamma vid tiden for direktivets ikrafttrddande, en frist
om hogst 5 ar fran ikrafttradandet for att de skall kunna anpassa sig
till den nya nationella lagstiftningen.

Med hansyn till att fondbolagen enligt vad som ovan sagts tillats
driva verksamhet enligt lagen om vérdepappersfonder fram till den
13 februari 2007 bér de enligt utredningens mening ges en mot-
svarande frist fOr att anpassa sig till den nya lagstiftningen.

De nya bestammelserna i lagen om investeringsfonder som avser
en vardepappersfonds placeringar bor dock inte medféra nagra
problem i en dvergangsfas. Vill ett fondbolag att en vardepappers-
fond skall fa mojlighet att placera sina tillgangar enligt de nya
bestammelserna far fondens fondbestammelser ses Gver.

De nya bestammelserna om information med bl.a. krav pa upp-
rattande av informationsblad kan dock ge upphov till fragor i en
overgangsfas. Eftersom ett fondbolag skall anséka om och erhalla
nytt tillstind senast den 13 februari 2007 erfordras dock inga
sarskilda 6vergangsbestammelser avseende fonderna. Vid tillstands-
prévningen skall ndmligen bl.a. fondbestdmmelserna godkénnas av
Finansinspektionen.

Det kan dock vara sa att en vardepappersfond forvaltas av ett
fondbolag som inte ansdker eller beviljas nytt tillstand. Fondbolag
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bor i forsta hand soka oGverlata verksamheten till ett annat fond-
bolag. I annat fall maste fonden upphora. Bestammelserna om
overlatelse och upphorande i 9 kap. lagen om investeringsfonder
bor darfor bli tillampliga pa sadana vardepappersfonder.

Ytterligare en frdga som maste stallas & om de vardepappers-
fonder som godkéants enligt de &ldre bestdammelserna fritt kan
marknadsfdras och séljas Gver granserna efter det att de nya ucits-
direktiven har genomforts inom EU. Enligt utredningens mening
maste sa vara fallet. Har maste dock uppmarksammas att artikel 2.2
i direktivet om &ndring av ucitsdirektivet avseende regler som géller
fondfdretags investeringar(2001/108/EG) endast géller fondforetag
som var verksamma vid tidpunkten for direktivets ikrafttrddande,
dvs. den 13 februari 2002. Detta far till foljd att de fonder som
bildats enligt lagen om véardepappersfonder efter den 13 februari
2002 inte med st6d av reglerna i ucitsdirektivet kan marknadsforas
och saljas i andra lander inom EES efter den 13 februari 2004, da de
nya bestdmmelserna i direktivet skall vara genomforda. For att
dessa fonder skall kunna marknadsforas och siljas inom EES maste
de saledes anpassas till de nya reglerna i direktivet.

Svenska vardepappersfonder som har godkants enligt lagen om
vardepappersfonder efter den 13 februari 2002 kan saledes komma
att hindras av utlandska tillsynsmyndigheter om fondbolaget for-
soker marknadsfora och sélja andelar efter den 13 februari 2004.
Enligt utredningens mening finns det inte skal att foreskriva att
Finansinspektionen skall hindra marknadsfoéring och férséljning av
andelar i utlandska vardepappersfonder som har godkénts enligt de
aldre bestdmmelserna i ucitsdirektivet, vare sig de godkants fore
eller efter den 13 februari 2002. Dessa utlandska fonder bor fa séljas
har fram till den 13 februari 2007. Senast da skall ju fondbolaget
enligt tidigare redovisade bestammelser ha fatt ett nytt tillstand.

11.6  Specialfonder

Utredningens férslag: Fondftrvaltare som driver annan nér-
ingsverksamhet enligt 3 § lagen om vérdepappersfonder skall
ansoka om godk&nnande av fondbestdmmelserna enligt lagen
om investeringsfonder. Om fondbestdmmelserna inte har god-
kénts senast den 13 februari 2007 skall fonden upphotra. For
nationella fonder som skall upphora skall bestimmelserna om
overlatelse och upphorande i 9 kap. lagen om investeringsfonder
tillampas.
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Skalen for forslaget: De nuvarande nationella fonderna kommer att
omfattas av nya bestimmelser. En del av dagens nationella fonder
har placeringsramar som faller inom de nya placeringsbestam-
melserna for vérdepappersfonder. Det galler t.ex. vissa indexfonder,
fondandelsfonder och fonder som anvédnder sig av derivatinstru-
ment. Andra nationella fonder blir specialfonder. Det kan dven
finnas nationella fonder vars fondbestammelser inte kan godkannas
enligt lagen om investeringsfonder.

Det ar darfor lampligt att krdva att fondfOrvaltarna justerar
fondbestdmmelserna for de nationella fonderna och ger in dessa till
Finansinspektionen for godkdnnande. Finansinspektionen kan dar-
vid godkanna fondbestimmelserna om de uppfyller lagens krav pa
vardepappersfonder eller pa specialfonder. For specialfonder galler
t.ex. att det i fondbestammelserna skall anges pa vilket sétt fonden
avviker fran bestammelserna for vardepappersfonder.

De nya fondbestimmelserna maste dock godkannas av Finans-
inspektionen senast den 13 februari 2007. Denna 6vergangstid kan
synas lang men ar enligt utredningens mening nodvandig for att
Overensstdmma med reglerna for vardepappersfonder.

Om ansokan inte gors eller Finansinspektionen finner att fond-
bestimmelserna inte kan godkénnas enligt lagen skall antingen for-
valtningen overlatas till ett fondbolag eller de nationella fonderna
upplosas. Detsamma géller om ett fondbolag eller ett vardepappers-
bolag inte far nytt tillstand enligt lagen om investeringsfonder
senast den 13 februari 2007. Forfarandet skall ske enligt bestdm-
melserna i 9 kap. lagen om investeringsfonder. Uppl&sning sker
sdledes genom att fondens tillgangar séiljs och nettobehallningen i
fonden skiftas ut till fondandelsdgarna. Det ar upp till fondfor-
valtaren (fore den 13 februari 2007) eller forvaringsinstitutet att
bestdmma den exakta tidpunkten.

11.7  Hedgefonder

For hedgefonder géller att dessa enligt lagen om investeringsfonder
far séljas till allmanheten endast via fondandelsfonder.* Detta inne-
bér att en hedgefond, vars fondbestimmelser godkants av Finans-
inspektionen, maste upphora med tidigare forsaljning.

4 De hedgefonder som har krav pa en lagsta insattning om 500 000 kronor - vilket & mer-
parten av det forvaltade kapitalet - kommer inte att berdras av reglerna.
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Det finns per den sista mars i ar 22 stycken hedgefonder som
vénder sig till allménheten med stod av 3 § i lagen om vérde-
pappersfonder. Det forvaltade kapitalet uppgar till 30 miljarder
kronor.

De fondsparare som redan har innehav i de hedgefonder som
berérs av de nya reglerna far ha kvar dessa dven efter regel-
andringen, om inte hedgefonden skall uppltsas enligt foregaende
avsnitt. Daremot far fondbolaget inte sédlja nya andelar i fonden
efter det att lagen har tréatt ikraft. Det behovs séledes inga sarskilda
overgangsbestammelser for hedgefonder som beror fondandels-
agarna.

Det kan visa sig att en del av de fonder som idag Kallar sig
hedgefonder inte kommer att vara det med den nya definitionen
som foreslas i lagen om investeringsfonder. Fonderna far — liksom
for Ovriga specialfonder prova sina fondbestdmmelser — hos
Finansinspektionen.
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12 Konsekvenser av forslagen

12.1 Ekonomiska konsekvenser

Forslagen i utredningen har ingen direkt effekt pa det offentliga
dtagandet. Forslagen ar mestadels en vidareutveckling av befintlig
reglering. FOorandringarna i forslaget kan dock férhoppningsvis ge
en lagstiftning som &r battre anpassad till radande férhallanden och
darmed blir enklare att hantera for marknadens aktorer, vilket
skulle i sadana fall leda till effektivitetsvinster. Dessutom innebér
regleringen en del fortydliganden som kan minska osékerheten pa
marknaden vilket ocksa kan underlatta for marknadens funktion.

De nya forslagen kommer emellertid under en Gvergangsperiod
att stalla stora krav pa Finansinspektionens resurser. Fondbolagen
kommer att behtva soka nya tillstand och gora andringar i fond-
bestdmmelserna for att kunna verka i enlighet med det nya regel-
verket. Detta kommer att vara en omfattande process som Finans-
inspektionen kan behdva extra resurser till.

Vidare kommer det interna arbetet med att meddela nya fére-
skrifter att ta extra resurser i ansprak under 6vergangen till de nya
reglerna. Ett underlag till det arbetet finns visserligen redan efter-
som forslagen &r en vidareutveckling av géllande ratt. Foreskrifter
kommer dock att behova arbetas om, och i manga fall behover de
kompletteras med nya bestdammelser. Dock finns motsvarande
bestammelser inom andra finansiella omraden som kan tjana som
underlag for arbetet.

Vissa av forslagen i betdnkandet forutsdtter att Finansinspek-
tionen kan tillforsakra sig information om vad som sker i fond-
bolagen och kan féra en dialog om verksamheterna. Denna materia
ar inte okomplicerad och kan kréva att Finansinspektionens maste
komplettera sin kompetens i dessa fragor. Fondmarknaden
utvecklas dessutom hela tiden vilket gor att en pagaende vidare-
utbildning av Finansinspektionens personal ar nddvéandig.
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Det ar viktigt att Finansinspektionens resurser ar tillrackligt
stora inom omradet, dels for att folja verksamheterna i fondbo-
lagen, dels for att kunna vara en stark motpart till aktorerna. Via
regleringen gar det inte att forhindra att bolagen misskéter sig eller
hanterar fondandelsagarnas medel pa ett felaktigt satt. Daremot
kan Finansinspektionen via foreskrifter och tillsyn stalla krav pa att
fondbolagen har de kunskaper och system som krévs for att bedriva
en sund fondverksamhet. Forslagen bygger saledes pa att Finans-
inspektionen har de resurser som kravs for att folja fondbolagen
och ta tillvara konsumentintresset.

Finansinspektionens verksamhet finansieras via avgifter fran till-
synsobjekten vilket gor att statens nettoutgifter inte dkar till foljd
av Okade resurser till Finansinspektionen. Daremot kan eventuella
ansprak fran allmanheten pa staten i handelser av konkurser eller
oaktsamt forfarande i fonderna undvikas om Finansinspektionen
har en tillrackligt bra tillsyn. Aven om staten inte har nagra eko-
nomiska skyldigheter gentemot fondspararna kan tveksamma
handelser i nagot fondbolag sla tillbaka pa regleraren.

For en del fondbolag kommer de storre krav som stills pa
bevakning av risken i fonderna att innebéra en merkostnad i form
av system for att bevaka och hantera riskerna (alternativt att de
koper tjansten externt). Det géller dels fondbolag med fonder som
handlar med derivat, dels fondbolag med specialfonder. Manga av
fondbolagen har emellertid redan system for att klara av de krav
som foreslas. Aven andra skarpningar i lagstiftningen kommer att
medfora Okade kostnader for fondbolagen. De samlade 6kade
kostnaderna torde dock inte vara storre dn att de tdcks av medel
som finns avsatta for utveckling av verksamheten.

Fondbolagen far ocksa lattnader i kostnader genom det
minskade kravet pa information som skall skickas ftill
fondandelsdgarna.

12.2  Konsekvenser for de mindre fondbolagen

Forslagen i utredningen innebdr en skarpning av kapitalkraven for
att starta fondverksamhet och staller ocksa hogre krav pa de
personer som driver fondverksamheten. Forslagen innebér ocksa i
som namnts storre krav pa riskhanteringssystem for att kunna
bedriva fondverksamhet.
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Dessa skérpningar innebér i praktiken att etableringshindren
okar for nya aktorer pa marknaden. Dessa skarpningar skall dock
végas mot att skyddet for konsumenterna stérks vilket kan leda till
béttre produkter. Hindren &r heller inte otverstigliga och innebdr i
kostnader en relativt liten del av verksamheten. Fondverksamhet &ar
starkt volymberoende, det kravs manga andelsagare for att kunna
konkurrera med de avgifter som finns pd marknaden. Pa
marginalen &r de fasta kostnaderna i fondverksamhet forhallandevis
sma om tillracklig volym av fondandelségare har uppnétts. De extra
kostnader som kommer for den som vill starta fondverksamhet
torde inte vara ett avgorande hinder.

12.3  Ovriga konsekvensanalyser

Négra andra effekter pd de omraden som raknas upp i 15 §
kommittéforordningen (1998:1474) finns inte. Nagra andra
negativa effekter pa samhallsfunktioner eller samhallsintressen
forutses inte heller.
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13 Forfattningskommentar

13.1  Forslaget till lag om investeringsfonder
1 kap. Inledande bestdammelser

Tillampningsomradet

18

Verksamhet for kollektiva investeringar kan organiseras pa olika
satt. Avsikten &r inte att lagen skall forhindra t.ex. aktiesparklubbar
eller verksamheten i investmentbolagen.

Definitioner
28

Paragrafen innehaller vissa definitioner som ar av central betydelse
for bestammelserna i lagen.

| paragrafen beskrivs vad som menas med en vardepappersfond
och med en specialfond. Skillnaden mellan dessa fonder tydliggors
darmed. Vardepappersfonder riktar sig till allmanheten och far
placera sina medel enligt 5 kap. Specialfonder ddremot kan rikta sig
till en obestamd krets investerare (se vidare avsnitt 9.7) For special-
fonderna galler ocksa sarregleringen i 6 kap. Vad som inte anges
har, men som &r en foljd av skillnaderna mellan de tva fondtyperna,
ar att endast vardepappersfonder far saljas fritt inom EES.

Definitionen i punkten 3 anknyter till rubriken pa den nya lagen.
Termen investeringsfond anvéands har som ett samlingsnamn pa de
svenska fonder som omfattas av lagen. Harigenom understryks att
véardepappersfonder och specialfonder ur lagstiftningssynpunkt ar
likstallda. En stor del av lagens bestammelser tillampas ocksa pa de
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bada fondtyperna. Terminologin stimmer ocksa bra dverens med
den som finns i andra lander

I punkterna 7 och 8 definieras vad som menas med Gverlatbara
véardepapper respektive penningmarknadsinstrument. Dessa defini-
tioner ar hamtade fran ucitsdirektivet i syfte att skapa en enhetlig
terminologi (se ocksa avsnitten 8.2 och 8.3). Definitionerna ater-
finns i artikel 1 (8) och artikel 1 (9) i ucitsdirektivet. En viss over-
lappning uppstar da ett penningmarknadsinstrument i Sverige
betraktas som en obligation eller annan skuldférbindelse med en
I6ptid understigande 12 manader."

I punkten 10 intas en definition av koncernbegreppet i syfte att
precisera placeringsbestimmelserna i 5 kap. Utredningens over-
vaganden aterfinns i avsnitt 8.3.4.

| paragrafens andra stycke aterfinns en bestammelse som reglerar
i vilka fall ett fondbolag skall anses ha ndra forbindelser med andra.
Denna definition, som motsvarar den som aterfinns i annan
finansiell lagstiftning, har frdmst betydelse for Finansinspektionens
mojligheter att bedriva en effektiv tillsyn. Utredningens 6vervag-
anden redovisas i avsnitt 7.5.

Allmanna bestammelser om tillstandsplikt
38

Verksamhet i fondbolag far drivas endast efter Finansinspektionens
uttryckliga tillstand. Tillstandet omfattar enligt den foreslagna
lydelsen endast kollektiv forvaltning, dvs. fondforvaltning.

Enligt de aldre bestammelserna i EG-direktivet fick ett fond-
bolag forvalta harmoniserade vardepappersfonder (som uppfyllde
direktivets bestammelser i alla avseenden) och andra fonder under
vissa forutsattningar. Dessa andra, s.k. nationella fonder (eller med
utredningens foreslagna terminologi — specialfonder) skulle t.ex.
vara Gppna, rikta sig till allméanheten och investera i Gverlatbara
vardepapper. En motsvarande beskrivning aterfinns dock inte i de
nya bestdmmelserna i ucitsdirektivet. | stéllet talas om fonder som
inte uppfyller ucitsdirektivets krav. Ett tillstand enligt denna para-

1 Uppfattningen i Sverige ar att fonder som investerar i penningmarknadsinstrument ar att
hanfora till kategorin rantefonder. 1 ménga lander anses penningmarknadsfonder vara
nationella fonder, men det beror i huvudsak pa att dessa fonder tillats placera sina medel i
banktillgodohavanden pa ett sitt som inte varit mojligt tidigare enligt ucitsdirektivet.
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graf kan darfér mycket vél avse endast forvaltningen av special-
fonder, oavsett hur dessa ser ut.

Utredningen foreslar ocksa att det i andra stycket intas en ut-
trycklig bestammelse som anger att fondbolag kan fa tillstand att ta
emot uppdrag fran andra fondbolag och fondforvaltare. Skillnaden
mellan att forvalta fonder med stod av tillstindet enligt forsta
stycket och att foérvalta fonder enligt uppdrag med stéd av andra
stycket ar den att fondbolag enligt foérsta stycket ar ansvariga fullt
ut for forvaltningen. Mojligheten till, formerna for och konse-
kvenserna av sadana uppdragsavtal regleras i 3 kap. 5-7 §8.

Utlandska forvaltningsbolag och fondféretag
4-7 8§

I dessa paragrafer regleras mojligheten for utlandska forvaltnings-
bolag och utldéndska fondforetag att verka i Sverige. Regleringen
kan te sig nagot omstandlig med en uppdelning mellan forvalt-
ningsbolag och fondfdretag. Forvaltningsbolag dr de bolag som har
hand om fondfdrvaltningen, motsvarande de svenska fondbolagen.
Fondfdretag kan vara fonder som inte ar juridiska personer, som de
svenska investeringsfonderna, eller fondforetag som &r juridiska
personer, sasom franska SICAV:er. En utforligare redogorelse for
de juridiska skillnaderna finns i kapitel 3 och 4. Sedan tidigare finns
mojligheten for utlandska fondforetag att driva fondverksamhet
hdr. Som en konsekvens av de nya bestdimmelserna i ucitsdirektivet
foreslar utredningen att det dven, parallellt harmed, infors regler
som gor det mojligt for utlandska forvaltningsbolag att verka i
Sverige.

Den foreslagna regleringen gor det maojligt for forvaltningsbolag
som har sin hemvist i ett land inom EES att med stod av sitt hem-
lands auktorisation, dven bedriva verksamhet hér.? Det kan ske fran
hemlandet (gransoverskridande) eller fran filial har. For att dessa
forvaltningsbolag skall fa salja fondandelar i Sverige fordras dock
darutover att fonderna anmals till Finansinspektionen. Denna
procedur kan sagas innefatta ett krav pa dubbel auktorisation och
diskuteras ndrmare i avsnitt 7.13.

2 Daremot ges inte forvaltningsbolag med hemvist i ett land utanfor EES en motsvarande
mojlighet, se vidare i avsnitt 9.10.4.
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Som tidigare har utldndska fondforetag maojlighet att marknads-
fora och sdlja sina andelar i Sverige. Dessa bestdmmelser motsvarar
i huvudsak de som finns i 7 a och 7 b 88 lagen om vardepappers-
fonder. En skillnad &r att de foreslagna paragraferna reglerar
mojligheten att marknadsfora och sélja fondandelar hér. I lagen om
vardepappersfonder angavs mojligheten att driva fondverksamhet
respektive driva verksamhet i Sverige. Nagon materiell dndring
asyftas dock inte; dndringen avser att aterspegla den terminologi
som anvands i ucitsdirektivet (artikel 44). Att de utlandska fond-
foretagen dérvid skall kunna l9sa in andelar, gora utbetalningar och
lamna information framgar av lagtexten. Se vidare i avsnitt 7.13 och
i avsnitt 9.10.

Verksamhet i ett land utanfor EES
88

Se nedan under kommentaren till 9-13 §8.

Verksamhet i ett land inom EES
0-13 8§

| paragraferna regleras forutsattningarna och proceduren for
svenska fondbolag att verka utomlands. Bestammelserna behandlas
i avsnitt 7.12.

Bestammelsen i 13 § avser de fall da ett fondbolag vill marknads-
fora och sélja andelar i en vardepappersfond med stéd av det s.k.
produktpasset. | sa fall skall Finansinspektionen underrattas. Para-
grafen motsvarar 13 a § i lagen om vérdepappersfonder.

Sundhetskrav och uppforanderegler
14§

Fondbolag, eller egentligen verksamheten i ett fondbolag, skall
drivas sa att fortroendet uppratthalls, enskildas kapitalinsats inte
otillborligen aventyras och i Ovrigt pa ett sunt satt. | syfte att
sékerstdlla detta uppstélls i paragrafen sundhetskrav och uppfor-
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anderegler. Snarlika bestammelser aterfinns t.ex. i 1 kap. 7 § lagen
(1991:981) om vérdepappersrorelse.

Tystnadsplikt och sekretess
158

Paragrafen innehaller en bestammelse om tystnadsplikt och sekre-
tess. Den motsvarar 5 § lagen om vérdepappersfonder som i sin tur
har sin grund i banksekretessen.?

2 kap. Forutsattningar for tillstand m.m.
1-3 88

I paragraferna redogors for de krav som stalls for att tillstand skall
beviljas. Tillstandet ges svenska aktiebolag med huvudkontor hér.
Vidare skall fondbestimmelserna godkénnas. Dessa krav stélls
ocksa i den nuvarande fondlagstiftningen. Nyheter ar krav pa
dgarna och ledningen samt bestdammelsen om en effektiv tillsyn.
Dessa villkor & en konsekvens av de nya bestdmmelserna i
ucitsdirektivet (artikel 5a och artikel 5b) och har sin motsvarighet i
annan finansiell naringsrattslig lagstiftning. Se vidare avsnitt 7.4—
7.6.

Eftersom fondbolaget skall vara ett svenskt aktiebolag galler som
utgangspunkt att vad som ar foreskrivet om aktiebolag i allmanhet
skall galla, om inte annat foljer av lagen (3 § andra stycket).

48

Fondbolag skall ha ett minsta startkapital motsvarande
125000 euro. ldag skall fondbolag, enligt Finansinspektionens
foreskrifter, ha ett aktiekapital pa minst 1 miljon kronor. Vilka
poster som far inga i startkapitalet bor regleras av inspektionen (se
avsnitt 7.3.1).

Bestdmmelserna om startkapitalet har ett ndra samband med
reglerna om kapitalkrav i 7 kap.

% Prop. 1989/90:153, s. 52.
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5-7 §8§

Paragraferna motsvarar bestiammelsernai 6 a, 6 b och 7 8§ lagen om
vardepappersfonder. Bestdmmelserna om revisorer och sarskild
granskare infordes ar 1996, se narmare om detta i prop.
1995/96:173, s. 107 ff., 127 och 137.

88

Nar ett fondbolag ansoker om tillstand skall en verksamhetsplan
upprattas och ges in till inspektionen. Motsvarande villkor stélls pa
andra finansiella foretag som soker tillstand hos inspektionen. Det
ar svart att i lagtexten ange det narmare innehallet i planen och det
ar darfor lampligt att lata inspektionen ange detta i sina fore-
skrifter. Inspektionen har ocksa utfardat foreskrifter for andra
finansiella foretag om vad som skall inga i verksamhetsplanen. |
delar kan sakert de foreskrifterna foras over till att gélla &ven fond-
bolag. Planen for ett fondbolag torde dock inte behova innehalla
allt det som anges for t.ex. vardepappersbolag.

Planen bor ha det innehall som behovs for att underlatta Finans-
inspektionens beslut om tillstand och dérvid beskriva fondbolagets
organisation och tankta verksamhet.

98§

Finansinspektionen skall meddela ett beslut inom sex manader fran
det att en fullstandig ansékan har kommit in till inspektionen. Om
sa inte sker kan fondbolaget enligt foreslagna 11 kap. 1 § fjarde
stycket vanda sig till kammarratten for en forklaring om att drendet
uppehalls i onddan. Réttsfoljden av inspektionens passivitet blir
sdledes inte att fondbolaget kan borja verka. For detta fordras,
enligt andra stycket, ett uttryckligt tillstand.
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3 kap. Allménna bestdammelser for investeringsfonder
Investeringsfondens rattsliga stallning
18

Paragrafen beskriver investeringsfonden, dvs. savél vardepappers-
fondens som specialfondens, réttsliga stallning. Utredningens for-
slag gér ut pa att bibehalla den kontraktsrattsliga konstruktion som
anvants i Sverige allt sedan 1974 ars aktiefondslag. Fonden &r inte
en juridisk person och kan darfor inte forvdrva rattigheter eller
iklada sig skyldigheter. Utredningen foreslar dock att denna regel
modifieras (se avsnitt 8.13). | ett antal bestdmmelser i fondlag-
stiftningen ges majlighet for fondbolaget for en fonds rékning att
inga avtal som faktiskt innebar forpliktelser. Som ett fortydligande
foreslar darfor utredningen att fonden kan iklada sig forpliktelser i
den man detta framgar av andra bestammelser i lagen. Det kan t.ex.
vara fraga om fonder som lanar vardepapper av nagon annan i syfte
att sdlja dessa (s.k. blankning). Genom den foreslagna lydelsen
framgar tydligare kopplingen att dessa vardepapper skall tas ur
fonden och ldamnas tillbaka nar avtalstiden 16pt ut.

Ett annat exempel aterfinns i 5 kap. 22 § andra stycket. Enligt
den bestammelsen far ett fondbolag i fondverksamheten ta kort-
fristiga lan till ett belopp motsvarande hogst 10 procent av fondens
varde. Det lanet kan darfor hanforas till en specifik vardepappers-
fond och det far sagas inga i fondverksamheten att betala tillbaka
lanet. Finansinspektionen skulle darfor kunna vidta atgarder mot
ett tredskande fondbolag. Tillstandet skulle darvid kunna aterkallas
och darefter dr det upp till forvaringsinstitutet eller det dvertagande
fondbolaget att betala lanet. Detsamma géller givetvis specialfonder
som fatt tillatelse till hdgre belaning och andra investeringar eller
atgarder som medfor forpliktelser och som vidtagits inom ramen
for denna lag.

Att fondens tillgangar inte far utmatas medfor att fonden inte
kan forsattas i konkurs.
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Forvaltningen av investeringsfonder
28

Paragrafen motsvarar bestimmelser som pa olika stéllen finns i
lagen om vérdepappersfonder och avser att reglera fondbolagets
roll. Det ar fondbolaget som foretrader andelsagarna i alla fragor
som ror fonden. Denna bestammelse har varit foremal for om-
fattande diskussion genom aren och utredningens oGvervaganden
redovisas huvudsakligen i kapitel 6. Detsamma galler den viktiga
regeln att fondférvaltaren skall handla i andelségarnas gemensamma
intresse och att all verksamhet skall bedrivas oberoende av
forvaringsinstituten.

| paragrafen regleras numera uttryckligen fondbolagets ratt att fa
pantsatta egendom som ingér i fonden, eller pa annat sitt stalla
egendomen till sikerhet for ingangna forpliktelser. En forut-
sattning ar givetvis att fondbolaget i fondverksamheten far iklada
sig forpliktelser for en fonds rékning (se vidare i avsnitt 8.13).

38

Har aterfinns en bestammelse som tidigare behandlats tillsammans
med forbudet att i fondverksamheten ta upp eller bevilja penning-
lan, att ga i borgen samt att silja fondpapper som fonden inte
forfogar dver. Utredningen anser att dessa sistn&mnda férbud har
ett nara samband med placeringsbestimmelserna och reglerna om
hur fondbolaget far anvianda fondens medel. De aterfinns darfor i
den foreslagna 5 kap. 22 §.

Genom att i denna paragraf sérskilt reglera forbudet for fond-
bolag att ha hand om egendom som ingar i en fond uppnas tva
syften. For det forsta blir det tydligare att ett fondbolag under inga
omstandigheter far ha hand om fondens egendom, vilka ju skall
forvaras av ett forvaringsinstitut. For det andra understryks att
bestammelsen galler for saval vardepappersfonder som special-
fonder och att undantag fran denna regel inte far meddelas.
Bestammelserna om laneférbud och férbud mot blankning kan
dock i vissa fall bli foremal for undantag.

Vad innebar da forbudet? | vissa fall kan det uppsta situationer
dar det ar praktiskt att forst fora dver fondens medel till fond-
bolaget for vidarebefordran till andelsagarna. Sa kan t.ex. vara fallet
vid utdelning fran fonden eller vid inlésen av andelar. Betalning kan
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darvid ske genom att kontanta medel 6verfors fran forvarings-
institutet till fondbolagets konto och darifran till andelsagarna.
Alternativet ar att fondbolaget instruerar forvaringsinstitutet om
att det skall betala ut en summa pengar till andelsdgarna. Om
betalningen gar 6ver fondbolagets konto uppstar en situation dar
fondens medel tas om hand av fondbolaget. Om en obestands-
situation uppstar kan dessa medel komma att ga forlorade i fond-
bolagets konkurs. Det ar darfér viktigt att forbudet i paragrafen
uppratthalls dven i sddana situationer dar det kan vara billigare eller
mer praktiskt att lata fondbolaget ombesorja utbetalningen.
Utredningen ser inte heller att det ur konkurrenssynpunkt skulle
finnas skal att tillata avsteg fran forbudet.

48

I paragrafen beskrivs vilka funktioner som anses inga i fondverk-
samheten. Det ar fraga om forvaltning av tillgangarna i fonden,
forséljning av fondandelar samt olika exemplifierade administrativa
atgarder. Uppréakningen av de sistnamnda ar inte uttbmmande.

Uppdragsavtal
5-7 88§

Utredningens Overvdganden redovisas i avsnitt 7.8.

Fondbolag far enligt bestimmelserna lamna 6ver delar av fond-
verksamheten (se ovan under 4 8) till en uppdragstagare. | lagen
om vérdepappersfonder finns inte nagon uttrycklig sadan ratt, men
detta anses 4nda vara maojligt enligt dagens regler. Behovet av att i
lag reglera forutsdttningarna och formerna for uppdragsavtal kom-
mer av motsvarande nya bestaimmelser i ucitsdirektivet. | direktivet
stadgas namligen att uppdragsavtal far ingas endast under de for-
utsdttningar som anges dar. Genom bestdmmelserna i 5-7 8§
genomfors direktivets regler.

Sérskilda regler géller om fondbolaget vill delegera forvaltningen
av fondens tillgangar. Denna forvaltning kallas i direktivet for for-
mdgenhetsforvaltning. Utredningen gor den tolkningen att det ar
fraga om just forvaltning av fondens tillgangar. Hari ligger beslut
om hur tillgdngarna skall investeras, vilket regleras i 5 kap. for
vardepappersfonder och i 6 kap. for specialfonder.

543



Forfattningskommentar SOU 2002:56

Fondbolaget far inte lamna 6ver férmogenhetsforvaltningen till
forvaringsinstitutet eller ndgon annan vars intressen kan komma i
konflikt med fondbolaget eller andelsédgarnas intressen. Detta kan
ses som en specificering av de allmanna bestdmmelserna i 2 § tredje
och fjarde stycket. Att andelsdgarnas intresse alltid skall tas tillvara
av fondbolaget i fondverksamheten framgar ju dar. Den bestam-
melsen kan dock inte alltid goras gallande mot en fristaende upp-
dragstagare. Uppdragstagaren omfattas ju inte automatiskt av fond-
bolagets ansvar. Detta maste darfor beaktas vid ingaende av upp-
dragsavtal.

Finansinspektionen skall ingripa om uppdragsavtalet inte upp-
fyller lagens krav eller om inspektionen finner att avtalet hindrar en
effektiv tillsyn. En forsta atgard bor vara att forma fondbolaget att
andra uppdragsavtalet sa att det uppfyller lagens krav. Om sa inte
sker har inspektionen majlighet enligt de allménna bestdimmelserna
i 8 kap. 13 § att forbjuda fondbolaget att inga avtalet eller — om
avtal redan har ingatts — att pa annat satt gora rattelse.

Fondbestammelser
8-9 8§

For varje vardepappersfond och specialfond skall det finnas fond-
bestammelser. Undantag fran denna bestammelse far inte goras for
specialfonder. Detta innebér att alla investeringsfonder har ett
grunddokument dar vissa i 8 § uppraknade uppgifter maste finnas
med. Bestdmmelsen i 8 § andra stycket 2 & ny och grundar sig i
motsvarande bestdmmelse i ucitsdirektivet och foranleds av nya
foreslagna placeringsbestaimmelser. Vidare fortydligas 8 § andra
stycket 4 med en angivelse om vérdering av onoterade vardepapper
och s.k. OTC-derivat. En annan nyhet &r att fondbolagen skall
redovisa sin dgarpolicy i fondbestdmmelserna (se avsnitt 8.12.2).
Bestammelsen i 8 § tredje stycket &r ocksa ny och avser endast
specialfonder. Det &r viktigt att det tydligt framgar pa vilket satt en
specialfond avviker fran vad som galler for vardepappersfonder. |
detta ligger inte nagot varde att specialfonden skulle vara en samre
eller farligare produkt. Den &r annorlunda och det bor framga.
Vidare skall anges den riskniva som fondbolaget stravar efter samt
det riskmatt som fondbolaget anvander sig av. Att fondbolaget
skall berakna risknivan for specialfonder framgar av 6 kap. 6 §. Den
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angivna risknivan skall inte tas for en utféastelse av fondbolaget och
fondbolaget kan fran tid till annan avvika fran risknivan. Uppgiften
ger dock végledning fér hur forvaltningen skall skdtas och kan
utgora en grund for skadestand om det ar frdga om onormalt stora
eller upprepade avvikelser.

Av 22 § framgar uttryckligen att Finansinspektionen kan bemyn-
digas att meddela narmare foreskrifter om innehallet i fondbestam-
melserna.

Fondandelar och inldsen av fondandelar
10 -14 88§

Fondandelar skall vara lika stora och medféra lika ratt till fond-
formodgenheten. Detta ar en naturlig foljd av att investeringsfonder
ar 6ppna for in- och uttrdde. Vidare finns bestdmmelser om hur
vardet pa andelarna skall berédknas och offentliggoras, att register
skall finnas Over andelsiagarna samt om mojligheten att fa sina
andelar forvaltarregistrerade. Dessa bestdmmelser motsvarar i
huvudsak de som finns i lagen om vérdepappersfonder.

I 11 § hénvisas till den nya foreteelsen informationsblad (se 15 §)
och i 12 § anges att information fran fonden skall vidarebefordras
av forvaltaren till andelsdgare, om andelsagaren begart att fa
informationen. Detta &r en andring fran nuvarande bestammelse
dér information skall vidarebefordras till alla som inte har avsagt sig
ratten till information. Denna andring ligger i linje med den fore-
slagna &ndringen i 17 § andra stycket och avser att gora regleringen
konkurrensneutral.

Bestammelserna om att fondbolaget fortlépande och minst en
gang i veckan skall berakna och pa lampligt sétt offentliggora fond-
andelsvardet (10 § tredje stycket) och om att fondandelar pa
begéran av andelsédgare omedelbart skall inldsas (13 §) modifieras av
mojligheten for specialfonder att fa undantag jamlikt 6 kap. 2 8.
Enligt bestimmelsen skall andelar i en sadan specialfond vara 6ppna
for inlésen atminstone en gang per kalenderar. For tiden dare-
mellan kan foljaktligen en andelségare inte rdkna med mojligheten
att fa sina andelar inlosta.
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Information om investeringsfonder
15-22 8§

En grundlaggande bestandsdel i skyddet for andelsagarna i allman-
het och for konsumenter i synnerhet &r skyldigheten for fond-
bolaget att ldmna information om fonden. Nytt dr att fondbolag
skall uppratta och tillhandahalla s.k. informationsblad. Dessa &r
forenklade versioner av informationsbroschyren och avser att gora
det enklare for andelségare, befintliga som potentiella, att beddma
och jamféra fonder (se avsnitt 7.11).

I informationsbroschyren, och i vissa fall &ven i allt 6vrigt
reklammaterial, skall vissa uppgifter intas avseende fondens
placeringar (16 8). Den bestdammelsen &r en konsekvens av de nya
placeringsbestdimmelserna i 5 kap. och motsvarande regler i ucits-
direktivet (sarskilt artikel 24a).

Som utredningen redovisar séarskilt i avsnitt 7.11.3 behdver ars-
beréttelser och halvarsredogorelser inte tillstillas andra andelsagare
an de som har begart detta (17 & andra stycket). ldag skall de
tillstallas alla som inte uttryckligen avsagt sig ratten. Vad denna nya
regel far for praktisk betydelse ar svar att saga. Manga fondbolag
ser nog arsberattelsen och halvarsredogorelsen som en utmarkt
marknadsforingsatgard med mojlighet att berétta vad som hant. En
modell som anvands av manga fondbolag idag ar att det i blank-
etten for kop av andelar finns en mojlighet att avséga sig informa-
tion. Motsatsvis bor fondbolag i fortsattningen upplysa andelsdgare
om att de har majlighet att fa arsberattelser etc. om de sa 6nskar.

I 22 § intas en uttrycklig maéjlighet for Finansinspektionen att,
efter bemyndigande, meddela ytterligare foreskrifter om den
information som ett fondbolag skall lamna.

4 kap. Forvaringsinstitut

Utredningen har i slutet av mars 2002 fatt ett tilliggsdirektiv med
uppdrag att utreda eventuella intressekonflikter som kan uppsta
om fondbolaget och forvaringsinstitutet ingar i samma koncern.
Enligt dessa direktiv skall utredningen analysera om det finns
behov av sarskilda regler for att komma till ritta med sadana
intressekonflikter och — om det behovs — foresla lampliga regler.
Utredningen skall redovisa sina Overvaganden senast den
30 november 2002. Utredningen avser att samtidigt gdra en
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oversyn av bestimmelserna om forvaringsinstituten.* Av denna
anledning lamnar utredningen inte i detta betankande nagra forslag
avseende foOrvaringsinstituten. Bestdmmelserna hdr motsvarar
darfor de som finns i lagen om vérdepappersfonder, med beaktande
av det forslag till &ndring som lagts fram i prop. 2001/02:117.

I 1 § anges att fOrvaringsinstitutet skall handla oberoende av
fondbolaget och uteslutande i andelsédgarnas gemensamma intresse.
Den bestdmmelsen motsvarar 1 § andra stycket lagen om vérde-
pappersfonder, men far har en mer framtradande placering.

5 kap. Forvaltningen av vardepappersfonder
Riskspridning
18

Vérdepappersfonder skall tilldampa principen om riskspridning.
Detta foljer redan av artikel 1.1 punkten 2 i ucitsdirektivet och
aterfinns aven i 17 § lagen om vardepappersfonder. Vad som
inbegrips i kravet pa riskspridning diskuteras sarskilt vad galler det
motsvarande kravet for specialfonder i kapitel 9 i betdnkandet. For
vardepappersfonder far principen sin narmare forklaring genom en
hénvisning till placeringsbestdmmelserna i detta kapitel.

Vardepappersfonder foreslas fa investera sina medel i en rad
likvida finansiella tillgangar. Genom upprakningen i paragrafen
erfordras inte ldngre hénvisningen till "fondpapper och andra
finansiella instrument” (se vidare avsnitt 8.2).

Overlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument
28

Paragrafen motsvarar huvudsakligen nuvarande 18 § i lagen om
vardepappersfonder och artikel 19.1 punkterna a—c i ucitsdirektivet.

En vardepappersfond far som huvudregel investera i dverlatbara
vardepapper eller penningmarknadsinstrument som &ar noterade pa
en reglerad marknadsplats. Vad som menas med det diskuteras i
avsnitt 8.3.1. En fond far investera dven i Gverlatbara vardepapper

41 utredningsdirektiven hanvisas till Finansinspektionens skrivelse om forvaringsinstitutens
roll, 6verlamnad i december 1995 till Finansdepartementet (Fi95/7102).
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(men inte penningmarknadsinstrument) som &nnu inte noterats
men som avses bli noterade inom ett ar fran emissionen.

38

Paragrafen motsvarar i sin helhet den nya artikel 19.1 punkten h i
ucitsdirektivet. Den tar sikte pa vissa privilegierade former av onot-
erade penningmarknadsinstrument. Dessa kan under forutsatt-
ningarna i paragrafen bli foremal for en fonds investeringar jam-
sides med placeringar i noterade finansiella instrument enligt 2 §. |
punkten 4 upptas en typ av penningmarknadsinstrument som fore-
kommer framst utomlands. Den bestdammelsen har darfor for till-
fallet mindre praktisk betydelse for svenska forhallanden.

48

Paragrafen motsvarar artikel 19.2 i ucitsdirektivet och mdjliggor for
vardepappersfonder att investera i onoterade Overlatbara vérde-
papper och onoterade penningmarknadsinstrument andra &n de
som behandlas i 3 8.

| forsta och andra stycket aterfinns den bestammelse som stad-
gas i nuvarande 18 § tredje och fjarde stycket lagen om vdarde-
pappersfonder, dock med en kompletterande hanvisning till onot-
erade penningmarknadsinstrument. Regeln ges nu en egen paragraf
i syfte att understryka att en vardepappersfond endast undantagsvis
far investera i onoterade innehav (utéver de som stadgas i 3 8).

| tredje stycket, som ar nytt, alaggs fondbolaget att informera
Finansinspektionen om det sammanlagda innehavet av onoterade
vardepapper i en fond éverstiger 10 procent av fondens varde. Bak-
grunden till bestdimmelsen redovisas i avsnitt 8.3.2.

58

I paragrafen aterfinns de allmanna begransningsregler som galler
for investeringar i Gverlatbara vardepapper och penningmarknads-
instrument, vare sig det ar fraga om noterade innehav eller onot-
erade. De procentuella begransningar i forsta stycket motsvarar de
som aterfinns i 19 § i lagen om véardepappersfonder och i artikel
22.1-4 i ucitsdirektivet. Nagon annan andring ar inte avsedd &n att
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investeringar enligt denna paragraf maste géras med beaktande av
de ytterligare begransningsregler som finns i 19-21 88§.

I andra stycket finns en ny bestdmmelse som begrénsar en vérde-
pappersfonds investeringar i verlatbara vardepapper och penning-
marknadsinstrument som utfardats av bolag som ingar i samma
koncern. Vad som inbegrips i koncernbegreppet anges i 1 kap. 2 §
punkten 10 och diskuteras i avsnitt 8.3.4.

68

Denna paragraf skapar utrymme for s.k. indexfonder av viss karak-
tdr, se aven avsnitt 8.4. Bestimmelsen ar ny och aterfinns i artikel
22a i ucitsdirektivet. Det &r inte alla indexfonder som godkanns. En
forsta forutsattning ar att det ar fraga om index for aktier eller
skuldforbindelser. En andra &r att indexet har godkants som jam-
forelseindex for fonder enligt denna paragraf. Finansinspektionen
bor godkénna index som féljer de i paragrafen uppraknade forut-
sattningarna.

I andra stycket intas den begransningen att en indexfond inte far
investera mer dn 20 procent av sina tillgangar i vardepapper som
utfardats av en och samme emittent. Vid placeringen maste ocksa
beaktas de rostbegransningsregler m.m. som angesi 19 8.

I tredje stycket finns intagen en bestammelse som tar sikte pa
marknader med exceptionella marknadsvillkor. Om sa &r fallet far
en indexfond i ett fall exponera sig upp till 35 procent av fondens
véarde mot ett enskilt vardepapper.

78

Bestammelsen tar sikte pa vissa obligationer och skuldforbindelser
som utfdrdas av en stat, kommun, myndighet m.m. och som av den
anledningen anses vara forknippade med en ldgre risk. Av denna
anledning medges undantag fran de huvudsakliga placerings-
bestimmelserna. Denna paragraf motsvarar 20 § lagen om vérde-
pappersfonder och artikel 23 i ucitsdirektivet.

549



Forfattningskommentar SOU 2002:56

88§

Paragrafen motsvarar 24 § lagen om vardepappersfonder och artikel
26.1 i ucitsdirektivet. Vardepappersfonder far saledes forvarva
aktier, konvertibla skuldebrev eller skuldebrev forenade med
optionsrétt till nyteckning utan hinder av begrénsningsreglerna om
forvarvet grundas pa fondens tidigare innehav. Den bestdammelsen
utvidgas till att géalla dven om det ar fraga om teckningsratter for
penningmarknadsinstrument. Ucitsdirektivets skrivning foranleder
dock inte nagon lagandring eftersom penningmarknadsinstrument
ar en form av skuldebrev. En sérskild hdnvisning har gjorts till
penningmarknadsinstrument i andra meningen.

Foljaktligen far en fond delta i t.ex. fondemissioner eller ny-
emissioner som har ett samband med fondens tidigare innehav.
Sadana aktier skall dock avyttras sa snart det ar lampligt, om
innehavet annars dverstiger begransningarnai 5 §.

Tillgodohavanden hos kreditinstitut
98

Denna bestammelse dr ny och ar fristaende fran den allméanna
bestdmmelsen i 25 § forsta stycket om likvida medel. Bestdimmelsen
behandlas i avsnitt 8.5. En vardepappersfond far som ett led i en
placeringsstrategi och med stdd i nya artikel 19.1 (f) i ucits-
direktivet investera i tillgodohavanden hos vissa kreditinstitut.

Investeringar enligt denna paragraf skall vara likvida och fonden
far placera medel endast pa konton dar insatta medel kan tas ut
omedelbart eller efter en uppsigningstid som inte far Gverstiga
12 manader.

108

En vérdepappersfond maste enligt bestimmelsen begransa sin
exponering mot ett och samma kreditinstitut eller, om kredit-
institutet ingar i en koncern, mot alla kreditinstitut som ingar i en
och samma koncern, till hogst 20 procent av fondens vérde
(artikel 22.1 i ucitsdirektivet). En renodlad kontantfond maste
saledes sprida sina innehav pa minst fem olika kreditinstitut (se
vidare i avsnitt 8.5).
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| fondforvaltningen maste emellertid dven de generella begrans-
ningsreglerna i 20 och 21 8§ beaktas.

Derivatinstrument
118

Bestdmmelsen &r ny och motsvarar artikel 19.1 (g) i ucitsdirektivet
(se vidare avsnitt 8.6.1 och 8.6.2). En vardepappersfond far numera
som ett led i sin investeringsstrategi investera i noterade derivat
och s.k. OTC-derivat. Det ar fraga om finansiella derivat och
liknande kontantavrdknande instrument med i lagen angivna under-
liggande tillgdngar. Darmed far vardepappersfonden inte investera i
t.ex. ravaruderivat.

Investeringar i OTC-derivat fordrar att motparten star under
tillsyn. Ddrmed innebér bestdmmelsen att OTC-derivat kan for-
varvas endast fran en finansiell mellanhand i vars tillstand fran
inspektionen ingar handel med derivatinstrument. Det ar vasentligt
att en sadan institution tar pa sig motpartsrisken och det ar darfor
inte tillrdckligt att institutionen intar rollen som formedlare. Har
bor noteras en skillnad fran vad som galler enligt Finansinspek-
tionens foreskrifter. 1 6 kap. 1 § fjarde stycket Foreskrifter (FFFS
1997:11) om vardepappersfonder anges ndmligen mdjligheten att i
vissa fall forvarva kopoptioner som ett bolag stéllt ut avseende
aktier i ett annat bolag. Dessa bolag behdver inte enligt fore-
skrifterna sta under tillsyn. Inspektionen torde darfor tvingas att
andra sina foreskrifter, atminstone avseende vardepappersfonder.

Det fordras vidare att derivaten ar foremal for en tillforlitlig och
verifierbar vardering fran dag till dag samt att fondbolaget for en
fonds rakning kan avsluta sin affar.

12§

Denna bestdammelse dr, som 11 8§, ny och motsvarar artikel 21.3 i
ucitsdirektivet. Paragrafen konkretiserar vilken riskspridning som
fordras vid investeringar i derivat och behandlas i avsnitt 8.6.3. Till
skillnad fran investeringar i t.ex. Overlatbara vardepapper anges inte
nagra direkta procentuella begransningar. Det later sig namligen
inte goras pa samma satt eftersom derivatinstrument kan innehas
med saval positiv som negativ positionering. | stallet koncentrerar
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sig denna begransningsregel pa exponeringens storlek. | forsta
stycket finns en hanvisning till de begransningsregler som géller for
respektive underliggande tillgdng. Dessa begransningar behdver
dock inte beaktas om en indexfond enligt 6 8 anvénder sig av
derivatinstrument i syfte att efterbilda ett index. Enligt 6 8§ géller
namligen granser pd 20 respektive 35 procent. Sadana index-
baserade derivatinstrument far saledes innehas om de procentuella
begrénsningarna i 6 § respekteras.

I andra stycket anges den yttersta gransen for sadana expon-
eringar med hanvisning till fondens nettovarde. En fond far darfor
inte ens tillfalligtvis, genom belaning eller pa annat satt, ta expon-
eringar som Overstiger fondens vérde.

Tredje och fjarde stycket beskriver hur berédkningen av expon-
eringarnas storlek skall goras.

138§

| paragrafen, som motsvarar den nya artikel 22.1 i ucitsdirektivet,
finns en sarregel for investeringar i OTC-derivat. En fond far inte
ta allt for stor exponering mot en och samma motpart. Riskexpon-
eringen har inte med derivatet i sig att gora, utan ar férknippad
med risken att motparten skall fallera. Det spelar harvid inte nagon
roll om det ar fraga om derivat med olika underliggande tillgangar
sasom en kopoption pd Ericsson och en pd Nokia. Ar motparten
ett kreditinstitut som omndmns i 9 § (se avsnitt 8.5) kan fonden ta
positioner upp till 10 procent av fondens varde och i annat fall upp
till 5 procent.

14§

Vid sidan av de begransningsregler som angetts i 12 och 13 8§ finns
i denna paragraf kompletterande regler i syfte att skapa ett god
riskhantering i fonder som investerar i derivat. Pa sa satt sékerstalls
att fondforvaltaren fortlopande 4r medveten om riskerna for-
knippade med investeringar i derivatinstrument. Bestimmelsen &r
som de tidigare lagrummen ny efter den modell som anges i ucits-
direktivet (artikel 21.1).
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Fondandelar
158§

En vardepappersfond far enligt bestammelsen i forsta stycket
investera i fondandelar. Lagen mojliggor for savél renodlade fond-
andelsfonder (&ven kallade fond-i-fonder eller liknande) som
fonder som investerar i savdl véardepapper som fondandelar.
Investeringar i fondandelar behandlas i avsnitt 8.7.

| paragrafen anges vilka typer av andra fonder en vardepappers-
fond far investera i. Det ar fraga om andra svenska vérdepappers-
fonder och vissa svenska specialfonder. Darutover far medel
placeras aven i utlandska vardepappersfonder, dvs. sadana fonder
som ar registrerade i ndgot EES-land och som ar underkastade
ucitsdirektivets bestdammelser. Dessa fonder behdver dock inte vara
anmalda till Finansinspektionen enligt 1 kap. 4 §. VVardepappers-
fonder far slutligen dven investera i andelar i vissa andra utlandska
fonder. Det kan t.ex. vara fonder som &r registrerade i ett EES-land,
men som inte i alla delar foljer ucitsdirektivet (nationella fonder),
men det kan ocksa vara fonder registrerade nagon annanstans i
varlden. FOr dessa utldndska fonder fordras emellertid att de upp-
fyller vissa grundkrav. Inte heller dessa fonder behdver vara regist-
rerade eller anmaélda i Sverige, men skall uppfylla de krav som anges
i 1 kap. 5 § for forséljning hér i landet.

En forutsattning for investeringar i fondandelar dr dock enligt
andra stycket att den andra fonden, vare sig det &r en vardepappers-
fond eller inte, sjélv enligt sina fondbestdmmelser, sin bolags-
ordning eller motsvarande grunddokument inte far investera mer
an 10 procent av sina tillgangar i andra fonder. Genom den
bestdmmelsen forhindras fondandelsfonder som investerar i andra
fondandelsfonder.

16 §

Paragrafen motsvarar de nya bestdmmelserna i artikel 24.1 och 24.2
i ucitsdirektivet. Begrénsningsreglerna behandlas ndrmare i avsnitt
8.7.2.

| forsta stycket intas en riskspridningsregel som begransar vérde-
pappersfondens exponering mot en och samma fond. Regeln inne-
bar att en fondandelsfond, som investerar enbart i andra fonder,
maste fordela sitt innehav pa minst fem andra fonder.
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Bestdammelsen i andra stycket inskrdnker mojligheten att in-
vestera i andra fonder an vardepappersfonder. Andelar i sadana
andra fonder eller fondforetag far inte tillsammans uppga till mer
an 30 procent av vardepappersfondens vérde.

17§

I paragrafen finns en regel som mojliggor for investeringar i andra
fonder dven om vardepappersfonden dérigenom tar for stor expon-
ering mot en enskild emittent jamfort med vad som tillats enligt de
allmédnna begransningsreglerna. En vérdepappersfond behover
saledes inte av den anledningen halla reda pa vilka innehav den
andra fonden har. Det kan ju ocksd vara svart att fa sadan
information annat &n i efterhand.

18§

Forsta stycket, som motsvarar artikel 24.3 andra stycket i ucits-
direktivet, innehaller sarskilda krav pa information som skall
ldmnas av fonder som investerar en betydande del av sina medel i
andra fonder. Vad som avses med betydande del diskuteras i avsnitt
8.7.5. Det ar fraga om uppgifter om hur stora kostnaderna kan bli
som mest for forvaltningen av fonden och de fonder i vilka
investeras.

Andra stycket anger vad som galler for investeringar i narstaende
fonder (se ocksa avsnitt 8.7.4). Investerar en vardepappersfond i en
annan fond som forvaltas av samme férvaltare eller ett narstaende
bolag skall inte nagon avgift for transaktionerna tas ut. Ett sadant
forbud minskar saledes risken for att illojala forvaltare genom
omfattande affarer okar sina intakter pa bekostnad av andelségarna.
Tidigare fanns dven ett foérbud mot debitering av forvaltnings-
avgifter. Det forbudet har tagits bort i ucitsdirektivet vilket torde
ha samband med att férvaltningen av en fond genererar kostnader
som en forvaltare rimligen bor fa ersattning for. 1 stéllet finns det
informationskrav som anges i forsta stycket. Vidare har tidigare
krav pa tillstand tagits bort.
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Generella begransningar
198

Som tidigare far en vardepappersfond inte &ga allt for stor del av de
vardepapper m.m. som utfardats eller tillhandahalls av en emittent.
Denna regel skall inte forvéxlas med de begrédnsningar som relateras
till fondens varde. Har &r det i stéllet emittentens eller den andra
fondens storlek som &r relevant. Tanken fran borjan synes ha varit
att en fond tar en sérskild risk om fonden har en allt for stor
dgarandel, men i tidigare forarbetsuttalanden har snarare fondernas
kontroll Gver ett enskilt foretag betonats.’

Med hédnsyn till de nya bestdmmelserna om investeringar i
penningmarknadsinstrument och i fondandelar intas i forsta
stycket begrdnsningar for dessa typer av finansiella instrument.
Andringarna motsvarar de som gjorts i artikel 25.2 i ucitsdirektivet.

| forsta stycket tas dven in en regel som tar sikte pa innehav av
aktier utan rostratt. En sadan bestaimmelse fanns redan tidigare
intagen i artikel 25.2 i ucitsdirektivet, men inte i den motsvarande
paragrafen i lagen om vardepappersfonder. Det framgér inte av
tidigare forarbetsuttalanden varfor sa inte ar fallet. Den typen av
aktier forekommer inte i Sverige, men eftersom vérdepappers-
fonder har mojlighet att ga utanfor vart lands granser bor regeln fa
sin motsvarighet i svensk fondlagstiftning.

Bestammelsen i forsta stycket 2 anger att obligationer och andra
skuldforbindelser inte far overstiga 10 procent av emittentens
utestaende lan. Undantag gors dock for 1an som ar utfardade eller
garanterade av vissa angivna emittenter. Lagtexten justeras i syfte
att fortydliga att undantaget avser lan som emitterats eller
garanteras av stater, oavsett om det ar fraga om EES-stater eller
inte. Sa ar namligen fallet enligt artikel 25.3 i ucitsdirektivet.

| andra stycket intas en bestammelse som aterfinns i artikel 25.2 i
ucitsdirektivet, men som tidigare inte har inforlivats i svensk rétt.

Tidigare bestdammelse i lagen om vérdepappersfonder stadgade
att en fond inte fick forvdrva aktier som representerade mer &n
5 procent av det samlade rostvardet for ett bolags samtliga aktier.
Den bestammelsen ersatts med en ny i paragrafens tredje stycke.
Den tidigare 5 procentsregeln har Kritiserats fOr att vara strangare
dn motsvarande bestdmmelse i ucitsdirektivet. Den gjorda and-

5 Se t.ex. prop. 1989/90:153, s. 67.
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ringen avser att géra den svenska regeln direktivkonform. Utred-
ningen redogor for sina Gvervaganden i dessa fragor i avsnitt 8.12.

208

I paragrafen finns en bestdmmelse som avser att komplettera de
angivna lagrummen. | dessa lagrum finns allménna begrénsningar
for vilken exponering en fond far ta gentemot en och samma
motpart. En fond skulle emellertid med en kombination av olika
investeringar i olika tillgangsslag fa en storre exponering mot en
enskild motpart an vad som formellt sett ar mojligt enligt
respektive investerings begrdnsningsregler. Har intas darfér en
bestammelse som tar sikte pa sadana kombinationer. Riskexpon-
eringen far saledes inte Overstiga totalt 20 procent av fondens
virde. Ager en fond t.ex. aktier i ForeningsSparbanken tillsammans
med penningmarknadsinstrument som utgetts av banken samt
utnyttjar mojligheten att ha medel insatta pa ett konto i banken,
maste fonden se till att dessa investeringar tillsammans inte dver-
stiger 20 procent. Paragrafen motsvarar artikel 22.2 andra stycket i
ucitsdirektivet.

218

Bestammelsen, som aterfinns i artikel 22.5 andra stycket i ucits-
direktivet, avser, som foregaende paragraf, att komplettera andra
begransningsregler i lagen. Denna regel omfattar fler lagrum &n
20 8 och ger for handen att sddana investeringar som avses i de
uppraknade lagrummen tillsammans aldrig far 6verstiga 35 procent
av fondens vérde. Denna grans sammanfaller med indexfondernas
maximala riskexponering under exceptionella marknadsforhall-
anden och 35 procentsparren kan darfor med fog ses som den
absolut hogsta méjliga exponeringen mot en enskild motpart.

22 §

Paragrafen, som motsvarar artiklarna 41 och 42 i ucitsdirektivet,
andras pa sa satt att forbudet mot s.k. odkta blankning i forsta
stycket punkten 3 dven omfattar de uppraknade finansiella instru-
menten.
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En skillnad fran den &ldre bestammelsen i lagen om varde-
pappersfonder ar att férbudet for fondbolag att i fondverk-
samheten ha hand om egendom som ingar i fonden inte finns har.
Det férbudet har i stéllet flyttats till en egen bestdammelse i 3 kap.
38.

Allmanna bestammelser
23§

Det kan vara svart for nystartade fonder att halla sig inom de
begransningsregler som réknas upp i paragrafen och samtidigt fatta
vettiga och ekonomiskt riktiga investeringsbeslut. Det finns darfér
praktiska skal att tillata tillfalliga avvikelser. Finansinspektionen far
for en enskild vardepappersfond besluta att avvikelse far ske fran
begransningsreglerna under sex manader fran det verksamheten
paborjats, under forutsattning att fonden har en lamplig fordelning
av sina placeringar med hansyn till den riskspridning som &r
forenad med fondens placeringsinriktning enligt fondbestam-
melserna.

Bestdmmelsen motsvarar artikel 26.1 i ucitsdirektivet och huvud-
sakligen 21 § i lagen om vardepappersfonder. | enlighet med
andringarna i ucitsdirektivet far inspektionen besluta om avvikelser
fran bestammelserna for overlatbara vardepapper och penning-
marknadsinstrument, inkluderande reglerna for indexfonder, in-
sattningar hos kreditinstitut, investeringar i s.k. OTC-derivat-
instrument och investeringar i fondandelar.

24 8

En vardepappersfond kan av flera olika skal komma att dverskrida
de granser som anges i detta kapitel. En naturlig effekt av detta ar
da att fondbolaget skall rétta till forhallandet. Denna bestimmelse
anger grunderna for detta efter modell i t.ex. fOreslagna 5 kap. 4 §
andra stycket och 8 8 och i nuvarande 19 § andra stycket lagen om
vardepappersfonder.
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258

Denna paragraf ger en fondforvaltare ratt att for en fonds rdkning
vidta atgarder som egentligen inte kan inordnas under placeringar
eller investeringar.

Enligt forsta stycket far en fond ha de likvida medel som behovs
for verksamheten. Denna ratt skall saledes inte sammanblandas
med mojligheten att investera i insattningar hos kreditinstitut. Det
sistndmnda fordrar stod i fondbestammelserna, medan likvida
medel enligt denna paragraf inte kraver nagot sadant uttryckligt
stod. Utredningen har redogjort for sina dvervaganden i avsnitt 8.5.

Bestdmmelsen i andra stycket, som behandlats nérmare i av-
snitt 8.9, aterfinns i en annan lydelse &ven i lagen om vérdepappers-
fonder (25 8). Den nya skrivningen grundar sig i artikel 21.2 forsta
stycket i ucitsdirektivet och det faktum att en fond numera har
mojligheten att investera i derivatinstrument. Om en fond, enligt
sina fondbestammelser, far anvanda sig av atgarder for att effek-
tivisera forvaltningen enligt denna paragraf, och dérvid anvénder sig
av derivat, skall de regler som galler for investeringar i derivat-
instrument &aven tillampas for sadana derivat.

Det uppdras at Finansinspektionen att meddela de narmare fore-
skrifter som behdvs avseende vilken teknik och vilka instrument
som far anvandas for att effektivisera forvaltningen.

6 kap. Forvaltning av specialfonder
Allménna bestammelser
1-2 8§

Som framgar redan av definitionen i 1 kap. 2 § behover en special-
fond inte nédvéndigtvis rikta sig till allménheten. Hari ligger en
skillnad jamfort med vad som galler fér vardepappersfonder.
Utredningens 6vervaganden i denna del aterfinns i avsnitt 9.7.
Forvaltaren av en specialfond kan ocksa i vissa fall forvagra en
intresserad investerare mojligheten att forvéarva andelar i fonden.
Det kan t.ex. bero pa att fondbolaget annars skulle bega en lag-
Overtradelse enligt bestdmmelserna i ett annat land. For att sdker-
stélla att ingen obehorigen, t.ex. i konkurrensbegrdnsande syfte,
forvagras skall inspektionen granska sadana fall. Mojligheten att
neka nagon att kopa andelar bor anvandas forsiktigt. Om ett fond-
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bolag missbrukar denna mojlighet kan det vara skal att aterkalla
tillstandet. 1 vissa fall kan fondbolaget dven adra sig skadestands-
ansvar.

Det kan finnas skal att inte neka, men begransa mdjligheten att
forvarva andelar. Det kan t.ex. vara fraga om specialfonder som
investerar eller anvander sig av modeller som fordrar viss
kontinuitet. P4 samma sitt kan det finnas skal att ange nar en
andelsagare kan fa sina andelar inlosta. Harigenom kan fond-
verksamheten drivas mer effektivt och framfor allt billigare &n
annars. En specialfond som vill anvanda sig av beldning kan darvid
fa formanligare villkor om det investerade kapitalet forblir orort
under en viss period.

Det finns for nérvarande inte skal att i fondlagstiftningen
mojliggora for helt stangda fonder déar andelsagarna inte har nagon
mojlighet att fa sitt innehav inlost. Andelsagare och intresserade
investerare skall darfor tillforsékras en ratt att atminstone en gang
per kalenderar forvarva respektive l6sa in andelar. Specialfonder
som riktar sig enbart till kvalificerade investerare kan dock fa
sarskilt undantag fran ettarsregeln.

Placeringsbestimmelser
3-6 8§

Placeringsbestammelserna for véardepappersfonder anges i 5 kap.
Det fordras inte lika detaljerade bestdmmelser for specialfonderna.
Utgangspunkten dr namligen att 5 kap. géller dven specialfonder
om inte sarskilt undantag har medgetts. Mojligheten att fa undan-
tag fran samtliga bestammelser i 5 kap. ger utrymme for manga
olika fondtyper och en dynamisk fondmarknad. Exakt vilka undan-
tag som kan komma ifraga ar svart att ange i lagstiftningen (se
ocksa i allmanmotiveringen i avsnitt 9.5.3). Utgangspunkten &r
dock att samtliga bestammelser i 5 kap. kan komma ifraga. For att
bibehalla ett grundlaggande konsumentskydd maste dock alla
specialfonder som riktar sig till konsumenter tillampa principen om
riskspridning, se vidare i avsnitt 9.5.2. Finansinspektionen far i sin
tillstandsgivning inte heller medge undantag som skulle strida mot
de allménna bestdmmelserna i lagen. Andelsédgarnas gemensamma
intresse fordrar t.ex. att placeringsinriktningen kan beskrivas pa ett
fullgott sitt och goras tydlig for de som investerar i fonden. Vill
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saledes fondbolaget som ett exempel bilda och forvalta en fond-
andelsfond som investerar i andra fonder an de som godkénns i
5 kap., ar forutsattningen att en godtagbar och synbar avgransning
kan goras i fondbestammelserna. Allmant hallna undantag bor inte
fa forekomma.

Specialfonder far beskriva sin placeringsinriktning pa olika satt.
De kan t.ex. anvanda sig av olika procentuella begransningar pa
samma satt som for vardepappersfonder. Specialfonderna kan dock
dven komma att beskrivas pa ett annorlunda sitt. Fondbolaget kan
finna det mer ldmpligt att i sin information till andelsdgarna
narmare redogéra for inom vilka ramar positioner normalt sett
gors. Det ar ocksa lampligt att fondbolag redovisar specialfondens
riskniva med hjdlp av ett riskmatt som tar hansyn till detta.
Finansinspektionen far meddela de narmare foreskrifterna om detta
(se avsnitt 9.5.4).

Specialfonder far ocksa till skillnad fran véardepappersfonder
investera i derivat med andra underliggande tillgangar &n rent
finansiella. Det kan vara olika ravaruderivat, men aven andra under-
liggande tillgangar kan komma ifrdga. Huvudsaken &r att dessa
derivatinstrument handlas pa en fungerande finansiell marknad och
att det inte finns ndgon mojlighet att fysiskt leverera eller ta emot
den underliggande tillgdngen. Se avsnitt 9.6.3.

Hedgefonder
7-8 88§

Utredningens 6verviaganden framgar av avsnitt 9.5.5.

Hedgefonder ar sadana specialfonder som har en placerings-
inriktning som direkt eller indirekt syftar till att skapa en absolut
avkastning, oberoende av marknadens utveckling. Med absolut
avkastning menas att avkastningen skall vara positiv, dvs. 6ver noll.
Malsattningen skiljer sig mot traditionella fonder som anses ha en
“bra” avkastning om de Overtraffar sitt jamforelseindex. Detta
géller oavsett om index avkastning varit negativ. Om indexets
avkastning exempelvis dr —10 procent kan en traditionell fond anses
ha haft en ”bra” avkastning om resultatet blir -9 procent. Hedge-
fonder déremot jamfor sig ofta med den riskfria rantan och efter-
stravar att Overtraffa denna. For att kunna gora det maste hedge-
fonden &ver tiden ha en positiv avkastning eftersom den nominella
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riskfria rantan i princip alltid ar 6ver noll. Detta astadkoms normalt
genom att anvénda sig av olika finansiella instrument och investe-
ringsstrategier. Det kan t.ex. vara anvdndandet av derivatinstru-
ment, beldning och blankning eller kombinationer av dessa.

Hedgefonder kan utgdra ett utmarkt komplement till annat
sparande och det ar darfor angelaget att bibehalla mojligheten for
konsumenter att spara i hedgefonder. Idag begransar manga fond-
forvaltare mojligheten att kdpa andelar i hedgefonder genom olika
beloppsgréanser. Det finns dock hedgefonder dér beloppsgrénserna
ar sa laga att konsumenter i allmanhet kan fa tilltrade till fonden.
Hedgefonder ar dock pa ett helt annat satt an traditionella fonder
beroende av fondforvaltarens kompetens och omddme. Den fria
placeringsinriktningen ar nodvandig for att uppna malet med en
absolut avkastning oberoende av marknadens utveckling, men med-
for ocksa att andelsagarna far en samre bild av vad fondfdrvaltaren
kan gora. Det finns darfor skal att lata hedgefonder siljas till
konsumenter endast via s.k. fondandelsfonder. Pa s satt uppnas en
riskspridning dven mot flera hedgefonder och forvaltare.

Hedgefonder far ocksa sélja fondandelar direkt till vissa invest-
erare. Det 4r sadana investerare som vid ett och samma tillfélle
placerar minst 500 000 kronor i fonden. Dessa investerare far med
hansyn till sin kapitalstyrka anses vara tillrackligt kvalificerade for
att kunna inhamta och forsta relevant information om hedge-
fonden. Dessa investerare far i vart fall anses inse behovet av att i
annat fall lata nagon annan beddéma investeringen for deras rakning
(se ocksa i kommentaren till 9 §).

Dessa bestammelser tar saledes sikte pa hur ett fondbolag far
salja fondandelar i en hedgefond. I praktiken far en hedgefond tva
typer av andelségare; fondandelsfonder och kvalificerade invest-
erare.

Definitionen av hedgefonder syftar pa de fonder vars fond-
bestammelser ar sa vida att det pa forhand med ledning av pla-
ceringsbestammelserna inte gar att saga vilken inriktning fonden
kommer att ha. Specialfonder som i viss begransad omfattning
anvander sig av derivat, blankning och belaning utéver vad som &r
tillatet for vardepappersfonder behover inte nodvandigtvis falla
inom definitionen for hedgefonder.
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Specialfonder for kvalificerade investerare
98

Utredningens 6vervaganden framgar av avsnitt 9.9.3.

Manga bestammelser i den foreslagna lagen avser att skapa ett
gott konsumentskydd. Omvaént innebér detta att fonder som inte
vander sig till konsumenter kan tillatas ha nagot annorlunda regler.
Alltjamt &r dock den grundldggande strukturen densamma, t.ex.
regler for forvaringsinstitut, tillsyn, fondbestdmmelser och avveck-
ling. Specialfonder som riktar sig till allmanheten far enligt 5 §
placera sina medel med andra begransningar dan vad som géller for
vardepappersfonder. Detsamma gaéller beldning och blankning.
Specialfonder som riktar sig enbart till kvalificerade investerare far
harutéver beviljas undantag fran bestaimmelserna om information,
om fonden skall vara (helt) stangd for in- och uttrdde, om reglerna
for uppdragsavtal etc. Har ar vart att papeka att utredningen
foreslar lattnader endast i fondlagstiftningen. Andra regler till
skydd for konsumenter kvarstar. Det innebar att den av utred-
ningen foreslagna definitionen, att investerare skall anses vara
kvalificerade om de kan investera en halv miljon kronor, inte
nodvandigtvis far nagon betydelse i annan lagstiftning.

I andra stycket regleras mdjligheten att sdlja andelar i special-
fonden till andra fonder. En tdnkbar situation &r att en fond-
andelsfond ser denna typ av specialfond som en bra investering.
Det bor darvid inte vara nagot problem for den fondandelsfonden
att placera en halv miljon kronor vid ett och samma tillfalle. Om
fondandelsfonden i sin tur séljs till konsumenter kommer dessa att
indirekt bli exponerade mot fonder enligt denna paragraf. Detta ar
inte Onskvart. Malgruppen ar enbart kvalificerade investerare och
inte - ens via en fondandelsfond som mellanhand - konsumenter.
Andelar i specialfonder for kvalificerade investerare far darfor saljas
endast till sddana fonder som enligt sina fondbestammelser ocksa
har krav pa att investeraren vid ett och samma tillfalle placerar
minst en halv miljon kronor. Pa grund héarav kan fondbolag som
vill silja andelar i hedgefonder till savél kvalificerade investerare
som fondandelsfonder enligt 8 § inte begédra undantag enligt denna
paragraf.

Denna paragraf mojliggér for en rad olika fondtyper. Det &r
dock rimligt att anta att manga av de bestammelser som special-
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fonden kan vilja bort anda kommer att gélla dven for denna typ av
fonder.

7 kap. Kapitalkrav m.m.
1-3 88

I paragraferna anges de allmanna kapitalkraven for ett fondbolag
(se avsnitt 7.3). Basen &r det startkapital om 125 000 euro som ett
fondbolag skall ha enligt 2 kap. 4 §. Darutéver maste fondbolaget
ha ytterligare medel, vars storlek beror dels pa fondbolagets
omkostnader, dels pa det forvaltade fondkapitalet. Avsikten &r att
uppratthalla en solid ekonomisk bas for verksamheten och framja
en kontinuerlig forvaltning av fonden.

I 8 kap. 15 8§ andra stycket stadgas att Finansinspektionen, som
ett alternativ till aterkallelse av tillstandet, far forelagga ett fond-
bolag att vidta rattelse om bolagets egna medel understiger vad som
krévs hér.

8 kap. Tillsyn
Upplysningsskyldighet
18

Paragrafen motsvarar 39 § lagen om vérdepappersfonder med det
tillagget att tillsynen avser dven utlandska aktorer i Sverige. Dessa
star primart under tillsyn i hemlandet, men det kan i vissa fall
finnas skal for inspektionen att se 6ver deras verksamhet. Tillsynen
i denna del kan l&sas tillsammans med mojligheten for inspektionen
att ingripa mot utlandska foretag (17, 19-20 88).

Agarprévning m.m.
2-9 88§

Utredningens dvervdganden redovisas i avsnitt 7.6.

Motsvarande bestammelser aterfinns i annan finansiell lagstift-
ning och infordes ar 1996. Se mer om detta i prop. 1995/96:173,
s. 61 ff.
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Hur tillsynen skall bedrivas
10-12 88§

Dessa bestdmmelser motsvarar de som finns i 40-42 8§ lagen om
véardepappersfonder.

Ingripanden mot fondbolag
13-17 88

Utredningens Overvdganden finns redovisade i avsnitt 7.10.

Enligt lagen om vardepappersfonder har Finansinspektionen
mojlighet att ingripa mot ett fondbolag antingen genom varning
eller genom éaterkallelse av tillstandet. Nu foreslas inspektionen
dven fa en mojlighet att forbjuda fondbolaget att vidta viss atgard
eller ge ett foreldggande om rdttelse. Dessa mojligheter har inspek-
tionen i annan finansiell lagstiftning.

Inspektionens sanktionstrappa kan sigas ga fran forbud/réattelse
till varning och slutligen aterkallelse av tillstandet. Denna upp-
trappning framgar ocksa av paragrafernas placering.

De foreldgganden och beslut om forbud som inspektionen med-
delar kan ocksa forenas med vite (23 §).

Bestammelserna om nar ett tillstand skall aterkallas ar utformade
efter modell i ucitsdirektivet (artikel 5a). En sarreglering gors
ocksa av de fall nar fondbolag understiger kapitalkraven i 8 kap. 1-
3 88. Sadana situationer &r givetvis allvarliga och kan vara skal for
aterkallelse av tillstandet. Det kan dock finnas tillfalliga orsaker till
detta och darfor har inspektionen en mojlighet att foreldgga
fondbolaget att vidta rattelse. Ett sadant forelaggande behover
dock inte goras om inspektionen bedémer att fondbolaget inte kan
vidta réttelse.

Bestdmmelsen i 16 § motsvarar 43 a § lagen om vardepappers-
fonder som infordes genom SFS 1992:1320.°

6 Se prop. 1992/93:90, s. 75.
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Sarskilda bestammelser om ingripanden mot utlandska foretag
18-21 8§

Utlédndska forvaltningsbolag med hemvist i ett land inom EES
(18 8) driver verksamhet har med stod av sitt hemlands auktorisa-
tion. Det ar ocksa primart hemlandets behdriga myndigheter som
utovar tillsyn over forvaltningsbolaget. Det kan dock uppsta
situationer dér inspektionen finner skal att ingripa. Det kan vara
om forvaltningsbolaget i sin verksamhet hdr Overtrdder fond-
lagstiftningen eller pa nagot annat satt visat sig vara olamplig.
Modellen &r da att inspektionen forst skall forma forvaltnings-
bolaget att vidta rattelse. Om detta inte kan ske skall drendet
Overlamnas till hemlandets behdriga myndigheter. Finns det trots
detta behov av ytterligare ingripanden fran inspektionens sida ater-
star mojligheten for inspektionen att forbjuda ytterligare atgarder
har i landet. Tillsynen kan darfér ségas vara delad mellan de
behoériga myndigheterna i hemlandet och Finansinspektionen.

I 20 och 21 8§ finns bestammelser som tar sikte pa utlindska
fondforetag. FOr EES-fondforetag ar sanktionsmdjligheterna snar-
lika de som galler for forvaltningsbolag med sate i ett land inom
EES. For andra fondforetag géller motsvarande bestiammelser som
for svenska fondbolag.

Utredningens overvaganden avseende EES-bolag aterfinns i av-
snitt 7.14.3. Bestimmelserna om fondforetag motsvarar de som
finns i 44 a och 44 b §8 lagen om vérdepappersfonder.

Ingripanden mot den som saknar tillstand
22§

Paragrafen motsvarar 44 § lagen om vardepappersfonder.

Vite
238§

Finansinspektionen far forena foreldagganden och beslut om forbud
med vite (se avsnitt 7.10.4). Bestimmelsen ar utformad efter fore-
bild i 6 kap. 12 § lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse. Genom
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denna bestammelse far inspektionen en enhetlig katalog av sank-
tioner mot olika finansiella féretag.

Fragor om utdémande av vite provas av lansratten i Stockholms
I&n och med iakttagande av forfarandet i lagen (1985:206) om viten.

9 kap. Upphorande och overlatelse av fondverksamhet m.m.
1-7 8§

Bestdmmelserna motsvarar de som géller idag och som aterfinns i
33-38 88. Lagtexten har dock anpassats till den foreslagna termin-
ologin och omfattar saledes alla investeringsfonder, vare sig det ar
friga om vardepappersfonder eller specialfonder. Utredningen
avser att aterkomma i fragor som ror upphorande, sammanligg-
ning, delning etc. i slutbetdnkandet.

88

Bestdammelsen motsvarar 10 a § lagen om vérdepappersfonder som
infordes genom SFS 1992:1320 och som faller tillbaka pa forbudet i
artikel 1.5 i ucitsdirektivet. Enligt ucitsdirektivet far namligen en
vardepappersfond inte ombildas till ett foretag foér kollektiv
investering som ligger utanfor direktivets tillimpningsomrade. Pa
grund av forbudet kan darfér en véardepappersfond omskapas till
t.ex. en specialfond endast genom en upplésning av fonden med en
efterfoljande ateruppbyggnad i annan form.’

10 kap. Overklagande m.m.
18

Paragrafen reglerar mojligheterna till 6verklagande. Forsta stycket
motsvarar 46 § forsta stycket lagen om vérdepappersfonder.
Finansinspektionens beslut om att kalla till sammantrdde med
fondforvaltarens styrelse (9 kap. 11 8) och att féreldgga den som
bedriver verksamhet att [&mna de upplysningar som behévs for att
bedéma om lagen é&r tillamplig (9 kap. 22 § andra stycket) far inte

" Prop. 1992/93:90, s. 44 och s. 71.
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Overklagas. Annars skulle den som vill tredskas fordrdja inspek-
tionens utredning i onodan.?

Andra beslut av Finansinspektionen enligt denna lag far over-
klagas till 1ansratt.

Vissa beslut far dock overklagas direkt till kammarratt (2 st.).
Det ar fraga om beslut om tillstdnd, om godkannande av fond-
bestdimmelserna samt beslut om ingripanden mot en fondfor-
valtare. | dessa fall bor forfarandet skyndas pa. Utredningens over-
véganden Overensstimmer med de Overvdganden som redovisats i
prop. 1994/95:27. Se ocksa avsnitt 7.12.1.

28

Bestdmmelsen motsvarar 47 § lagen om vardepappersfonder. Fond-
bolag och foérvaringsinstitut ar enligt bestimmelsen skadestand-
ansvariga oberoende av fel eller forsummelse om de Overtrader
lagen eller fondbestammelserna. | Ovrigt galler skadestandslagens
bestimmelser. | vissa fall kan &ven tankas uppkomma ett kon-
traktsrattsligt skadestand.

13.2  Forslaget till lag om &ndring i lagen (1941:416)
om arvsskatt och gavoskatt

Utredningens dvervdganden redovisas i avsnitt 9.9.4.

Bestdmmelserna i lagen bor gélla alla typer av investeringsfonder.
Det bor galla saval varderingsregeln i 23 § B som bestammelsen om
gavoskatt for utdelning fran fonder i 37 § 3 mom. Det framgar inte
av forarbetena till bestammelserna om nagon skillnad avsags mellan
vardepappersfonder enligt ucitsdirektivet och nationella fonder.
Skal torde saknas att gora en sadan skillnad.

13.3  Forslaget till lag om andring i féraldrabalken
(1949:381)

Bestdmmelserna i 13 kap. 5 § och 14 kap. 5 8 reglerar hur medel
som till hor omyndiga respektive sidana som star under forvaltning
m.m. far placeras utan att 6verformyndarens samtycke inhamtas.

® Prop. 1989/90:153, s. 75.
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Bland annat far tillgangarna placeras i andelar i vardepappersfonder.
Négon annan andring gors inte an att paragraferna hanvisar till
lagen om investeringsfonder. Darmed omfattar den “fria” pla-
ceringssektorn endast vardepappersfonder och inte specialfonder.
Placeringar i specialfonder far goras efter 6verformyndarens till-
stand enligt 13 kap. 6 § och 14 kap. 6 §.

Utredningens dvervaganden redovisas i avsnitt 9.9.4.

13.4  Forslaget till lag om andring i kupongskattelagen
(1970:624)

I linje med vad utredningen har anfort i avsnitt 9.9.4 foreslas att
hénvisningarna i kupongskattelagen till vardepappersfonder &ndras
till hanvisningar till investeringsfonder. Det &r framst fraga om hur
kupongskatten pa utdelningar fran fonder skall behandlas, sarskilt
forvaltningsregistrerade fondandelar. Harvid bor ingen skillnad
goras pa utdelningar fran vardepappersfonder och utdelningar fran
specialfonder.

13.5  Forslaget till lag om &ndring i lagen (1972:262)
om understédsféreningar

Nuvarande ordalydelse infordes ar 1995 med hansyn till att tidigare
angivna “aktiefond” utmonstrades i och med inforandet av lagen
om virdepappersfonder.® P4 motsvarande sitt anpassas nu lagen till
lagen om investeringsfonder.

13.6  Forslaget till lag om andring i aktiebolagslagen
(1975:1385)

I 3 kap. 16 § aktiebolagslagen anges att fondbolaget jamte fondens
beteckning skall antecknas i aktieboken och i aktiebrev i stéllet for
fondandelsdgarna. Denna bestdimmelse har betydelse for alla invest-
eringsfonder som investerar i aktier, oavsett om de &r vérde-
pappersfonder eller specialfonder. Lagrummet anpassas darfor till
lagen om investeringsfonder.

® SFS 1995:784, prop. 1994/95:74, s. 308.
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13.7  Forslaget till lag om andring i
forsakringsrorelselagen (1982:713)

Lagen andras med anledning av den foreslagna lagen och den nya
terminologin. Sparande via fondanknutna forsakringar far idag
goras i bade vardepappersfonder och nationella fonder. Nagon
skillnad avses inte (se avsnitt 9.9.4).

13.8  Forslaget till lag om andring i bankrorelselagen
(1987:617)

I 2 kap. 2 § forsta stycket 11 finns en bestdmmelse som anger att en
bank far vara forvaringsinstitut for vardepappersfonder. Paragrafen
andras i enlighet med lagen om investeringsfonder.

13.9  Forslaget till lag om andring i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument

Definitionen av fondpapper i 1 kap. 1 § andras till att uttryckligen
avse andelar i specialfonder. Paragrafen bor darfor hanvisa till
andelar i investeringsfonder. Bestdmmelsen i 2 kap. 1 § andra
stycket 2 om att prospekt inte behtver upprattas om emissionen
eller erbjudandet avser andelar i vérdepappersfonder &ndras i
enlighet med den nya terminologin i lagen om investeringsfonder.
Undantaget avser savél andelar i vardepappersfonder som andelar i
specialfonder.

13.10 Forslaget till lag om andring i lagen (1991:981)
om véardepappersrorelse

Bestdmmelsen i 1 kap. 3 b § dndras till att avse formedling av
investeringsfonder. Detta innebér en utdkning jamfoért med tidigare
forhallanden. Enligt forarbetsuttalanden avses namligen inte
nationella fonder. Genom andringen kommer dock forsakrings-
maklare, under de forutsattningar som anges i paragrafen, att kunna
formedla aven specialfonder. Utredningens 6vervaganden redovisas
i avsnitt 9.9.4.
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13.11 Forslaget till lag om andring i lagen (1992:160)
om utlandska filialer

Bestdmmelsen i 3 § dndras med hénsyn till lagen om invest-
eringsfonder och den nya kapitel- och paragrafindelningen.

13.12 Forslaget till lag om andring i lagen (1992:1610)
om finansieringsverksamhet

I 3 kap. 18 andra stycket 9 finns en bestdmmelse som anger att ett
kreditmarknadsbolag far vara forvaringsinstitut for vardepappers-
fonder. Paragrafen &ndras i enlighet med lagen om investerings-
fonder.

13.13 Forslaget till lag om andring i lagen (1993:931)
om individuellt pensionssparande

Individuellt pensionssparande far ske bl.a. i andelar i investerings-
fonder, dvs. i bade vardepappersfonder och specialfonder. Utred-
ningens Gvervaganden aterfinns i avsnitt 9.9.4. Harigenom uppnas
Overensstammelse med vad som galler t.ex. i forsakringsrorelse-
lagen. Sparande i specialfonder kan utgoéra ett bra komplement till
Ovrigt sparande samtidigt som ett gott konsumentskydd uppréatt-
hélls. Specialfonder ar underkastade principen om riskspridning,
star under Finansinspektionens tillsyn och skall ha sina tillgangar
forvarade av ett forvaringsinstitut.

13.14 Forslaget till lag om andring i
mervardesskattelagen (1994:200)

I 3 kap. 9 § mervérdesskattelagen anges att bl.a. férvaltning av
vardepappersfonder inte utgor skattepliktig verksamhet. Det fram-
gar inte i forarbetena till paragrafen om aven forvaltning av
nationella fonder skall omfattas. Syftet med regeln ar dock att
undanta olika former av finansiella tjanster fran skatteplikten och
bestammelsen bor darfor dven avse forvaltning av nationella fonder.
Lagbestdmmelsen bor darfor andras till att hénvisa till forvaltning
av investeringsfonder, inkluderande saval vardepappersfonder som
specialfonder. Se avsnitt 9.9.4.
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13.15 Forslaget till lag om andring i lagen (1997:323)
om statlig formdgenhetsskatt

I 12 § i lagen regleras hur vardepappersfonder skall varderas vid
berdkningen av statlig formdgenhetsskatt. Hénvisning gors till
48 kap. 21 8§ inkomstskattelagen (1999:1229) och terminologin bor
darfor 6verensstaimma med den lagen (se nedan). Nagon materiell
andring avses inte (se vidare i avsnitt 9.9.4).

13.16 Forslaget till lag om andring i
skattebetalningslagen (1997:483)

I 12 kap. 9 a § anges hur en vérdepappersfond skall behandlas om
den ar foremal for ssmmanlaggning eller delning. Paragrafen andras
med anledning av den foreslagna lagen om investeringsfonder och
den nya terminologin. Se ocksa avsnitt 9.9.4.

13.17 Forslaget till lag om andring i lagen (1998:674)
om inkomstgrundad alderspension

I 8 kap. 2 och 3 8§ lagen om inkomstgrundanden alderspension
anges vilka typer av fonder — och under vilka forutséttningar — som
kan vara foremal for sparande inom systemet. Enligt gallande
bestammelser far sparande ske endast i vardepappersfonder och i
nationella fonder som foljer ett visst index och som godkénts. |
och med de nya bestimmelserna i ucitsdirektivet (5 kap. i lagen om
investeringsfonder) behéver inte sdrskilt undantag gotras for
nationella indexfonder. Detta innebdr att endast vérdepappers-
fonder &r tillgdngliga inom PPM-systemet. Utredningen har inte
funnit skal att foresla en lagandring som ger aven specialfonder
tillgang till systemet (se avsnitt 9.9.4).

Lagens 8 kap. 3 § dndras for att dverensstdmma med lagen om
investeringsfonder. | andra stycket tas hanvisningen till nationella
fonder bort. Av 8 kap. 2 § foljer ndmligen att endast vardepappers-
fonder kan komma i fraga. Redan av den bestammelsen foljer
saledes att specialfonder undantas fran PPM-systemet. Av samma
skl tas 8 kap. 3 § tredje stycket bort. Att vardepappersfonder far
efterbilda index féljer ndmligen av 5 kap. 6 § lagen om investerings-
fonder.
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13.18 Forslaget till lag om andring i inkomstskattelagen
(1999:1229)

Inkomstskattelagen dndras i de delar den hanvisar till lagen om
vardepappersfonder. Vidare byts ordet vardepappersfond ut mot
ordet investeringsfond. Harigenom kommer bestdmmelserna i
lagen att omfatta &ven specialfonder (nationella fonder). ldag
regleras uttryckligen endast vérdepappersfonder i inkomstskatte-
lagen. Enligt rittsfallet RA 1996 ref. 32, till vilket hanvisas i
forarbetena till inkomstskattelagen, har skattereglerna for vérde-
pappersfonder emellertid ansetts tillampliga pa nationella fonder.
Terminologin i lagen kan darfér &ndras utan att det dérigenom
uppkommer en materiell andring av skattelagstiftningen. Se ocksa
avsnitt 9.9.4.

| 48 kap. 16 8 inkomstskattelagen finns en bestdmmelse som tar
sikte pa aldre andelar i vardepappersfonder. Aven om den fore-
slagna terminologin & ny bor den paragrafen &ndras i syfte att
skapa enhetlighet.

13.19 Forslaget till lag om andring i lagen (2000:35) om
byte av redovisningsvaluta i finansiella foretag

Definitionen av fondbolag i 2 § forsta stycket 4 b dndras i enlighet
med den nya kapitel- och paragrafindelningen i lagen om investe-
ringsfonder.

13.20 Forslaget till lag om andring i lagen (2000:192)
om allmanna pensionsfonder (AP-fonder)

Enligt 5 kap. 2 § far Sjunde AP-fonden inte genom Premiespar-
fonden eller Premievalsfonden utdva sadan verksamhet som avses i
6 kap. lagen om investeringsfonder. Av 5 kap. 7 § framgar i stéllet
att de placeringsregler som galler for vardepappersfonder i 5 kap.
lagen om investeringsfonder skall tillampas &ven for Sjunde AP-
fondens fonder. Detta innebar att Sjunde AP-fonden inte kan fa
undantag fran de placeringsregler som galler for vardepappers-
fonder. Mdjligheten for Sjunde AP-fonden att placera medel i syfte
att efterbilda ett index i 5 kap. 2 § andra stycket tas bort. Att detta
anda ar mojligt framgar av 5 kap. 6 § lagen om investeringsfonder.
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I 5 kap. 7 8 hanvisas till en rad bestdmmelser i lagen om investe-
ringsfonder. Avsikten dr att ge samma ramar for Sjunde AP-
fondens verksamhet som gaéller fér fondbolag. I och med att
ucitsdirektivets nya bestdmmelser genomférs i den nya lagen om
investeringsfonder, blir en rad nya regler tillampliga for vérde-
pappersfonder. Bl.a. placeringsreglerna och bestdmmelserna om
information har &ndrats. Det ligger visserligen inte i utredningens
uppdrag att vardera om Sjunde AP-fonden skall fa gora allt det som
tillats for fondbolag enligt ucitsdirektivet. 1 syfte att uppna
neutralitet foreslar utredningen dnda att dessa nya bestammelser
skall tillampas dven pa Sjunde AP-fonden.

I 5 kap. 7 § forsta stycket sjatte strecksatsen hanvisas till 23 §
forsta stycket 2 och 3 lagen om vérdepappersfonder. Det &r
bestammelser som avser att forhindra att vardepappersfonder far en
allt for stor makt genom att forvarva vardepapper. Paragrafen i
lagen om vardepappersfonder ar 6verford till 5 kap. 19 § lagen om
investeringsfonder. Utredningen har darvid foéreslagit att den
tidigare femprocentsregeln avseende aktieinnehav (inford i ndmnda
paragrafs forsta stycke 1) skall ersattas med en allmén bestammelse
som forhindrar att ett fondbolag far ett vasentligt inflytande Gver
ledningen hos ett aktiebolag”. Eftersom 5 kap. 7 § lagen om all-
manna pensionsfonder (AP-fonder) inte hanvisar till femprocents-
regeln, bor inte heller den nya bestimmelsen omfatta Sjunde AP-
fonden.

Vissa helt nya bestammelser i ucitsdirektivet, som foreslas galla
vérdepappersfonder, kan mojligtvis vara ldmpliga dven for de
fonder som Sjunde AP-fonden férvaltar (t.ex. mdojligheten att
uppdra at annan att skota forvaltningen). En sadan bedémning
ligger dock utanfor utredningens uppdrag.

13.21 Forslaget till lag om andring i insiderstrafflagen
(2000:1086)

Definitionen av fondpapper i 1 § forsta stycket 4 bor, i likhet med
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, andras till
att uttryckligen avse andelar i specialfonder. Paragrafen bor déarfor
héanvisa till andelar i investeringsfonder.
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13.22 Forslaget till lag om andring i lagen (2000:1087)
om anmalningsskyldighet for vissa innehav av
finansiella instrument

Definitionen av fondpapper i 1 § forsta stycket 2 bor, i likhet med
lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument, andras till
att uttryckligen avse andelar i specialfonder. Paragrafen bor darfor
hénvisa till andelar i investeringsfonder.

13.23 Forslaget till lag om &ndring i lagen (2001:1227)
om sjalvdeklarationer och kontrolluppgifter

I lagen regleras bl.a. skyldigheten for fondbolag och andra fond-
forvaltare att lamna kontrolluppgifter for avyttring av fondandelar.
Bestammelserna har varit foremal for 6versyn, framfor allt med
anledning av de s.k. Luxemburgfonderna (prop. 2001/02:25, s. 104
ff.). Ar fondandelarna forvaltarregistrerade skall forvaltarna och
inte fondbolagen ldmna kontrolluppgifter. Detta innebédr att en
fondandelsdgare som dger fondandelar i fond, men har en del for-
valtarregistrerat, kan fa flera kontrolluppgifter avseende samma
fond. Som ett komplement tillampas darfér en begrdnsad genom-
snittsmetod. Se avsnitt 3.14.2 och 3.14.3.

Utredningen har i uppdrag att se dver dessa bestammelser.
Nagra forslag till lagandring i materiellt hanseende lamnas dock
inte i delbetdnkandet. Terminologin i lagen dndras med anledning
av den nya lagen. Vidare tas bestdmmelsen i 10 kap. 3 § forsta
stycket 2 bort eftersom endast fondbolag foreslas fa forvalta
investeringsfonder (avsnitt 9.4).
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Sarskilt yttrande av Eva Broms

Jag ar pa de flesta punkter enig med utredningen betraffande
forslaget till implementering av UCITS-direktivets regler samt for-
slaget till reglering av specialfonder. 1 nagra vasentliga avseenden
vill jag dock anmadla en annan uppfattning.

Implementering av mojligheten for fondbolag att bedriva
individuell kapitalférvaltning

Ett drygt decenniums arbete har dgnats at att komma fram till nod-
vandiga foréndringar i UCITS-direktivet. FEFSI, den europeiska
branschorganisationen, foreslog tidigt att en mojlighet att driva
individuell kapitalférvaltning som en sidoverksamhet skulle inforas
for fondbolagen. Skilet hartill var att man anser att fondbolagen
har en forvaltarkompetens som bor tas till vara dven vid forvaltning
av t ex pensionsstiftelsers medel. Det framstod som svarforstaeligt
att andra aktorer pa den finansiella marknaden, t ex banker och
forsakringsbolag, skulle ha ensamrétt att forvalta sadana medel.
Kommissionen lade ocksa fram ett sadant forslag, som sedermera
antogs av parlamentet och ministerradet.

UCITS-direktivet ger saledes medlemsstaterna majlighet att lata
fondbolag bedriva individuell kapitalforvaltning vid sidan av fond-
verksamheten. Utredningen har dock valt att avsta fran att foresla
att en sadan ratt infors. Jag tycker att det ar svarforstaeligt och
olyckligt av flera skdl om forutsattningarna i Sverige kommer att
avvika fran dem som kommer att galla i 6vriga Europa.

Utredningen redovisar tankarna bakom UCITS-direktivet och
namner ett antal fordelar med att ge fondbolag en rétt att bedriva
individuell kapitalforvaltning. Bl.a. sigs att fondbolag med sin for-
valtarkompetens ar val skickade att dven ta hand om forvaltningen
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vid individuella uppdrag och att den kollektiva och den individuella
forvaltningen har stora likheter med varandra och ger stordrifts-
fordelar. Utredningen namner ocksa att en finansiell koncern inte
behtver bilda flera bolag om en mojlighet att driva olika verk-
samheter i samma bolag mojliggors.

Far fondbolagen bedriva individuell kapitalforvaltning ges fler an
andelségare mojlighet att utnyttja den forvaltningskompetens som
byggts upp inom fondbolaget och att fa del av en skraddarsydd
forvaltning med likartad eller annan inriktning &n det utbud av
fonder som forvaltaren har. Det kan ocksa medfora samhalls-
ekonomiska vinster att fler alternativ erbjuds for forvaltning av t ex
pensionsfonder.

Utredningen framhaller risken for intressekonflikter som var-
ande det avgorande skalet till sitt stallningstagande. Den malar upp
ett scenario dar framst risken for att den individuelle, och darmed
enligt utredningen ofta “starke”, uppdragsgivaren pa olika satt
skulle prioriteras framfor fonden och dess var for sig “sma” andels-
dgare dr 6verhangande.

Intressekonflikter som de ténkta &r vare sig pa ett avgorande satt
“nya” eller ohanterliga. De maste redan idag hanteras i vardepa-
persbolag med flera diskretiondra uppdrag, dar man kan se framfor
sig den férmogne, inflytelserike kunden och den mindre aktie-
spararen. De maste ocksa tas om hand i fondforvaltning med flera
fonder, dar kanske en nystartad fond skulle gynnas av att fa del av
en viss aktiepost. Ett annat exempel &r samforvaltning av
individuella kundportfoljer med fonder efter delegering av for-
valtningsuppdrag fran ett fondbolag. Inom forsékringsbolagens
verksamhetsomrade samforvaltas ocksa olika portfoljer. Givetvis
maste verksamheten kringgardas av sadana regler att intresse-
konflikter minimeras och inte leder till icke dnskvarda resultat. |
UCITS-direktivet finns ocksa regler om verksamhetens bedrivande
som syftar till att bl.a. minska intressekonflikter, sdésom sundhets-
och uppféranderegler och regler for organisationen. Utredningen
konstaterar ocksa att foreskrifter fran Finansinspektionen och
séarskilda redovisningsrutiner skulle behdvas for det fall fondbolags
gavs ratt att bedriva individuell kapitalforvaltning. Detta ser jag
som en naturlig foljd av en sadan ratt och inte som ett skal emot att
inféra denna rétt.

Risken for att intressekonflikter tillats ge ett for fonden samre
resultat motverkas dessutom effektivt av den genomlysning som
rader pa fondmarknaden. Att inte de vanliga fondspararna miss-
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gynnas kan sdkerstéllas genom Oppenhet. Fondens resultat publi-
ceras dagligen, och utvarderingar i media gor att forvaltningen sétts
under lupp. Varje dag redovisas vardeférandringen i fonderna 6ppet
och resultatet analyseras bland annat i media. Det bor noteras att
forvaltningsresultatet avseende den diskretiondra forvaltningen
daremot inte publiceras. Aven om en fondsparare ensam &r en
"liten” kund blir de manga fondspararna tillsammans de viktigaste
kunderna for fondbolagen, nagot som fortjanar att framhallas.

For sadana fondbolag som ingéar i en koncern med vardepap-
persbolag betyder det naturligtvis mindre att inte fA mojlighet att
inom ramen for en och samma organisation erbjuda diskretiondr
forvaltning. FoOr &gare till mindre, fristdende bolag betyder det att
man maste dvervaga att bilda egna vardepappersbolag for att kunna
tillhandahalla tjansten, vilket medfor behov av aktiekapital och en
extra bemanning, administration och systemuppbyggnad. Utred-
ningens forslag ar ddrmed inte konkurrensneutralt.

Som utredningen sjalv framhaller kan inte Sverige forhindra att
fondbolag med séte i andra medlemslander med stdd av ett europa-
pass kommer att verka i Sverige. Detta galler ocksa bolag med till-
stand att forvalta individuella portfoljer. Da uppstar en situation pa
den svenska marknaden som ar olycklig av tva skal. Dels far vi
ingen svensk erfarenhet av att hantera sadana verksamheter, dels
uppkommer en konkurrensnackdel fér de inhemska bolagen, vilket
utredningen ocksa sager sig vara medveten om. En sadan nackdel
kommer ocksa att bli kdnnbar i den man de svenska bolagen vill
verka i andra europeiska lander och inte far fordelen av att kunna
anvianda ett koncept som andra europeiska bolag far utnyttja.
Enligt tillgangliga uppgifter kommer samtliga 6vriga medlemsstater
att infora mdjligheten for fondbolag att bedriva individuell kapital-
forvaltning. Jag anser det vara viktigt att varna svensk kapitalfor-
valtning och att inte utestdinga mojligheten for de svenska fond-
bolagen att konkurrera pa lika villkor med fondbolag i Gvriga
Europa.

EU har i alla sina instanser dvervagt for- och nackdelar med att
ge fondbolagen mojlighet till individuell portféljférvaltning och
kommit fram till att férdelarna évervéager. | utredningens motiver-
ing for att inte tillita individuell portfoljforvaltning sags att det ar
tveksamt om ett genomférande ar forenligt med andelsdgarnas
intresse med héansyn till de intressekonflikter som i sa fall introdu-
ceras. Jag vill framhalla att bestimmelsen om andelsagarnas intresse
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ocksa finns i direktivet och man har inte funnit att den hindrar ett
inférande av mojlighet till individuell portfoljférvaltning.
Utredningens stéllningstagande kan enligt min mening endast
tolkas sa att det i Sverige skulle foreligga sadana specifika risker att
verksamheten krdver en annan l6sning &n for den europeiska
unionens ovriga medlemsstater, nagot som utredningen da boér ha
bevisbordan for. Nagra sadana argument har inte lagts fram.

Reglering for hedgefonder

Aven betraffande detta forslag vill jag anmala en annan mening.

I betdnkandet laggs fram forslag till reglering betréffande de icke
harmoniserade fonderna, specialfonderna. Specialfonder som
vander sig till allménheten eller icke kvalificerade investerare skall
folja principen om riskspridning. De skall med lampligt riskmatt
ange efterstravad riskniva och till finansinspektionen och andels-
agare redovisa faktisk riskniva. Fonder som véander sig till "kvalifi-
cerade” investerare, dvs. fonder som i sina fondbestammelser tar in
en nedre grans om 500 000 kronor for insattningar, far gora avsteg
fran bl.a. principen om riskspridning.

For s.k. hedgefonder foreslas en sarskild reglering. Icke kvalifi-
cerade investerare skall i framtiden endast fa placera i sadana fonder
som uppfyller hedgefondkriterierna genom att placera i fond-
andelsfonder. Hedgefonder med ett lagre krav pa minsta insattning
an 500.000 kronor far saledes inte langre saljas direkt till allméan-
heten.

Jag anser att forslaget till reglering fér hedgefonder ar olyckligt.

Forslaget riskerar att vid ett genomforande fordyra produkten
hedgefond och minska valmajligheten for konsumenten. Jag anser
inte heller att det ar givet att ett tvang att placera via fond-
andelsfonder i sig minskar risknivan. Den blir naturligtvis beroende
av samtliga i fonden ingaende fonders placeringar, riskniva etc.

Jag anser ocksa att forslaget om en gréns i kronor for att skilja
mellan hedgefonder som far siljas direkt respektive endast via
fondandelsfonder dr oldmpligt. Vilken gréns i pengar man &n valjer
riskerar att verka pa godtyckligt satt. En sadan grans kan styra fel i
det att det bor vara hela formodgenhetsmassan som ligger till grund
for placeringsbeslutet. Jag kan inte forsta att en investerare som har
en stérre summa att placera och av denna summa vill sédtta in
kanske 100 000 kronor i en hedgefond ska vara forhindrad att gora
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de. Aven en liten investerare bor ha tillgdng till en hedgefond-
placering som en del i en diversifierad portfdl;.

Den foreslagna sérregleringen i forhallande till 6vriga special-
fonder forefaller svarhanterlig och onaturlig. Jag anser att lagstift-
aren inte bor sitta upp nagra speciella regler for hur hedgefonder
skall kunna séljas till allmdnheten. Daremot &r regler om god
information till investerarna och om transparens viktiga for att
sékerstélla att fondsparare kan bilda sig en uppfattning om vilken
produkt de placerar i. Forslaget till reglering for specialfonderna
med bl.a. redovisning av saval efterstravad som faktisk risk kan
ocksa tillampas pa hedgefonder. Harutoéver kan Finansinspektionen
bemyndigas att sitta ramar for risknivan i hedgefonder som vander
sig till allméanheten, t ex betraffande belaning och bruttoexponering
for sadana fonder.

Sarskilt yttrande av Kent Janér
Allmant

Utredningen har foreslagit nya regler for svensk fondverksamhet.
Dessa kan oversiktligt delas in i tva delar. Dels géller det regler for
vardepappersfonder vilka vasentligen vilar pa EU-direktivet om
ucitsfonder, dels géller det regler for specialfonder dar det funnits
betydande utrymme for nationella évervaganden.

Béda delarna ar i viss utstrackning en kodifiering av den faktiska
marknadsutvecklingen, som ofta leds av krav fran storre institu-
tionella upphandlare av forvaltningstjanster ("best practice™). Gen-
om att lagstiftaren anvander sig av en mer modern och dndamals-
enlig syn pa finansiella instrument och risk ar det mojligt att havda
att konsumentskyddet starkts samtidigt som utbudet av attraktiva
sparprodukter Okar och konkurrensen mellan fondforvaltarna
skarps.

Sékert kommer tiden — som alltid — att visa att vissa uppdate-
ringar och dndringar av lagen behdver goéras, liksom att praxis
behover faststallas och utvecklas inom vissa omraden. Likval anser
jag att den foreslagna lagstiftningen lagger en god grund for den
framtida utvecklingen av fondmarknaden.
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Avvikande uppfattning

Utredningen foreslar att hedgefonder med en minsta investerar-
insats understigande 500 000 kronor inte langre far saljas till all-
ménheten annat &n via fondandelsfonder.

Stéllningstagandet ar enligt utredningen “inte sjalvklart”. For
och nackdelar med denna inskrankning diskuteras utforligt i utred-
ningstexten. Jag har inga stora invdndningar mot det resonemang
som fors, men kommer till en annan slutsats.

Enligt min mening bor hedgefonder dven fortsattningsvis kunna
séljas till allménheten av foljande skal:

Aven smasparare bor ha tillgang till &ndamalsenliga sparformer

Utredningen diskuterar riskerna for att sparare kan forlora hela
eller stora delar av sina investeringar i hedgefonder vars strategi och
forvaltarkompetens de inte kan forvantas forsta. Detta ar forvisso
en reell risk, men enligt min uppfattning inte av sadan dignitet att
det motiverar att utestanga smasparare fran marknaden. Saval teori
som praktik visar att hedgefonder ofta pa ett utmarkt satt kom-
pletterar traditionellt sparande, vilket understryks av den snabba
tillvixten i hedgefonder i Sverige och internationellt. En vanlig
kritik mot hedgefonder &r att de vander sig enbart till institutioner
och férmogna privatpersoner. Det forefaller markligt att befasta
detta faktum via lagstiftning och darmed forbjuda sparare som
saknar stort sparkapital att sjalva satta samman ett effektivt och for
dem andamalsenligt sparande.

Det uppstar en inkonsekvens mot regler kring andra sparprodukter

Enligt utredningens forslag sarskiljs hedgefonder fran andra
fonder, saval andra specialfonder som ucitsfonder i sina mojligheter
att vanda sig till allmanheten. Grunderna for detta dr tveksamma.
Det finns inget som sédger att den genomsnittlige hedgefonden
skulle vara mer riskfylld &n dessa. Tvartom &r det inte svart att hitta
inriktningar pa dessa fonder vars riskniva vasentligt dverstiger den i
en typisk hedgefond.
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Risk for minskad konkurrens mellan olika forvaltningsprodukter

Forekomsten av hedgefonder skérper konkurrensen i forvaltnings-
sektorn. Det sker bade genom att fler alternativ erbjuds spararen
och genom att hedgefonder satter okat fokus pa sambandet mellan
prestation och avgifter. Utredningens forslag riskerar att minska
denna konkurrens.

Minskad samhallsekonomisk effektivitet

De finansiella marknaderna — av vilka fondmarknaderna &r en del —
fyller vissa samhéllsekonomiska funktioner. De kanske viktigaste
av dessa dr att slussa sparande till produktiva investeringar och att
sprida risker effektivt sa att kostnaden for att bara dessa minskar.
Traditionellt fondsparande fyller bada dessa funktioner, men
huvudsakligen den forstnamnda. Hedgefonder ar mer inriktade pa
den sistnamnda och har ocksa det forvaltningsmandat som mojlig-
gor detta pa ett effektivt satt. Ett minskat inslag av hedgefonder
riskerar att bidra till en mindre korrekt prissittning pa de
finansiella marknaderna vilket leder till mindre effektivt utnytt-
jande av samhallets reala resurser och hogre riskpremier for fore-
tagande.

Sarskilt yttrande av Bo Lundgren

P& tva punkter delar jag inte utredningens analyser och forslag.
Dessa ar mojligheten for svenska fondbolag att bedriva individuell
portfoljforvaltning och mojligheten att tillhandahalla andelar i s.k.
hedgefonder till allmanheten.

En nyhet i ucitsdirektivet ar att medlemsstater ges rétt att
auktorisera fondbolag att, vid sidan av fondverksamheten, &ven
forvalta vardepappersportfoljer enligt sarskilt uppdrag fran enskilda
investerare (individuell portfoljférvaltning eller diskretionar for-
valtning). Utredningen anser att det inte &r forenligt med kon-
sumentintresset att tillita fondbolag att tillhandahélla aven dessa
tjanster. De intressekonflikter som kan uppkomma skulle sétta
fondandelsagarna i en sarbar situation med sma mojligheter att
bevaka sin ratt.

Om det i den svenska lagstiftningen om vardepappersfonder inte
skulle inforas mojligheter for svenska fondbolag att &ven bedriva
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individuell portféljforvaltning, skulle férmodligen Sverige bli ett av
de fa lander som inte mojliggor detta. Enligt min uppfattning skulle
detta inverka menligt pa konkurrensforutsittningarna mellan
svenska och utldndska fondféretag. Utldndska fondféretag, inklu-
sive de som d&gs t.ex. av svenska banker, skulle inte kunna for-
hindras att erbjuda denna tjanst till den svenska marknaden. De
skulle darigenom fa en konkurrensfordel gentemot svenska fond-
bolag.

Enligt min uppfattning innebér inte heller en mojlighet for
svenska fondbolag att tillhandahalla individuell portfoljforvaltning
nagon storre skillnad vad galler riskerna for intressekonflikter.
Redan i dagslaget kan sadana uppkomma vid t.ex. delegering av
forvaltningen fran ett fondbolag till ett vardepappersbolag. Finans-
inspektionen bevakar i den I6pande tillsynen riskerna for intresse-
konflikter av alla olika slag mellan fondbolag och t.ex. vérde-
pappersbolag.

Vad darefter galler s.k. hedgefonder foreslar utredningen att
andelar i sadana far saljas till allmanheten endast genom fond-
andelsfonder, dér varje enskild fond inte far utgdra mer &n 20 pro-
cent av fondandelsfondens férmdgenhet.

Det bor, endast om det foreligger mycket starka skal, i lagstift-
ning regleras vad som ar lampliga eller olampliga finansiella pro-
dukter for allmanheten. Den mer svargenomtrangliga och i vissa
fall mer riskfyllda finansiella produkt som kan anses kanneteckna
sparande i hedgefonder, utgdr enligt min uppfattning inte till-
rackligt starka skal for att begrdnsa allmanhetens mdjlighet att
spara i sadana fonder. De sarskilda forhallanden som kannetecknar
hedgefonder och sparande i sadana bor i forsta hand 16sas genom
tydligare och vidgade krav pa information. Vad som ytterligare talar
mot utredningens forslag &r de avgransningsproblem mellan
specialfonder och hedgefonder som detta skapar. Dels kan det vara
svart att tillskapa en tillrackligt klar och tydlig legaldefinition av
hedgefonder, dels kommer det i inspektionens tillampning att bli
svara avgransningsfragor nar det galler att avgora vad som &r en
specialfond och vad som ar en hedgefond.
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Sarskilt yttrande av Vilhelm Nordenanckar
Information till andelségarna

Utredningen foreslar att andelsdgarna efter begaran ska fa sig till-
sant arsberattelser och halvarsredogorelser med information om
vad som behdvs for att man ska kunna beddma en investerings-
fonds utveckling och stéllning. Detta &r gott och val men enligt
min mening inte helt tillfredstéllande.

Jag anser att andelsagarna automatiskt minst en gang per ar ska fa
en forenklad information déar det kortfattat, oversiktligt och latt-
begripligt redogérs for utvecklingen i fonden och viktigare hénd-
elser i fondfdrvaltningen, som kan vara av betydelse fér andel-
sdgarna sasom t ex utbyte av fondforvaltare. Denna redogorelse kan
liknas vid den typ av information, som ska ges i det foreslagna
informationsbladet innan forsaljning. Den forenklade redogdrelsen
skulle kunna skickas ut exempelvis i samband med de lagstadgade
utskicken av information om de totala kostnaderna for fonden.

Sarskilt yttrande av Anne-Marie Palsson ~

Kérnan i utredningens arbete kan i starkt foérenklade termer ségas
ha varit att underséka om fondbolagens forvaltningsuppdrag kan
ges friare former och vidgas till att inbegripa fler tillgdngsslag och
fler finansiella strategier. Vart uppdrag har i praktiken begransats
till att avgdra om detta kan ske inom ramen fér den befintliga
fondstrukturen given dels av ucitsdirektiven, dels av den svenska
formen for rattslig relation mellan andelségare och forvaltare/fond-
bolag.

Enligt min mening har vi 16st denna uppgift pa ett fortjanstfullt
sétt. De Okade risker som &r forenade med en friare forvaltning, har
uppmarksammats. Losningen som utredningen rekommenderat for
att lindra de problem som kan komma att uppsta ligger vél inom
ramen for den nuvarande strukturen pa finansmarknaden och
innebdr att Finansinspektionens évervakningsuppdrag uttkas. Jag
star ocksa i huvudsak bakom utredningens analyser och de forslag
som presenteras i betdnkandet.

" Detta yttrande bygger pa ett arbete av A-M. Pdlsson och P. Samuelsson, Vardepappers-
fonder som placeringsform, rapport nr 18, Personal Finance and Family Business Research
Program, (2001). Detta forskningsprogram har finansierats av Sparbanksstiftelsen i Malmo.
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Skalet till att jag anda avger ett sarskilt yttrande ar att jag oroas
over vad som inte star dar. Utredningens forslag till lattnader i for-
valtningsuppdraget bor rimligen leda till att mera kapital allokeras
till fonderna. Det problematiska med detta &r att den rattsfigur som
den svenska fondlagen skapat i flera avseenden &r till nackdel for
andelségaren. Sarskilt géller detta den fdrdelning av réattigheter,
som det implicita kontraktet mellan andelsédgare och fondbolag/
forvaltare ger upphov till. Dessa réttigheter ar fundamentala och
géller dels ratten att paverka fondens skotsel, dels ratten att utéva
de rattigheter — sasom rostratten — som ar forknippade med de
tillgangar som fonden investerat i.

Sett i detta perspektiv hade det varit naturligt om utredningen
noga utrett fragan om det nuvarande fondkontraktet i sig ar
andamalsenlig ur ett rattighetsperspektiv. Sa har ocksa skett och
utredningen fann da att inget av de lander den studerat, mojligtvis
med undantag fran Tyskland, sa konsekvent berdvat andelsagarna
sina réttigheter som Sverige. Trots det valde utredningen i detta
delbetankande att inte foresla férandringar. Enligt min bedémning
ar detta otillfredsstéllande, inte minst mot bakgrund av att utred-
ningen pekat pa allvarliga intressekonflikter som finns inbyggda i
den radande fondstrukturen. Det ar dessa aspekter som mitt
yttrande soker belysa.

Vad &r fondsparande

Fondverksamhet vacker en rad komplicerade fragor av saval
juridisk som ekonomisk art. Den nuvarande regleringen av fond-
erna kan inte ségas fullt ut beakta den allt storre betydelse fonderna
har fatt som placeringsform. Inte heller beror lagstiftningen de
konsekvenser for dgandet och dgarrollen som fondernas véxande
aktieinnehav aktualiserar. Nagot av ett dilemma uppkommer darfor
nar de problem som fonderna genererar skall analyseras narmare.
Det visar sig namligen ganska omgéaende att de skar genom en rad
olika rattsomraden och i betydelsefulla avseenden &r gemensamma
med exempelvis aktiebolagsratten utan att foérdenskull kunna
anknytas till den omfattande forskning som bedrivits i anslutning
hartill. Det kan darfor sdgas vara implikationerna av en alltmer
omfattande fondverksamhet och regleringen av denna verksamhet
som skapar en rad komplicerade problem av sadan tvarsnitts-
karaktar snarare dn foreteelsen som sadan. Ambitionen i detta
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yttrande inskranker sig darfoér till att bertra vissa aspekter av
fondkonstruktionen.

For att kunna diskutera den nuvarande regleringen av vérde-
pappersfonder och dess dndamalsenlighet maste studieobjektet
beskrivas narmare.! Inledningsvis beskrivs darfor i schematisk form
den utveckling som lett fram till att det agentproblem som redan i
borjan av 1900-talet férknippades med aktiebolaget med spritt
dgande accentuerats ytterligare genom att sambandet mellan dgande
och risktagande saknas nu bade pa lednings- och &garsidan. Detta
ar en konsekvens av fondlagen som utestanger andelsagarna fran
varje form av inflytande samtidigt som fondbolagen saknar incita-
ment att Overvaka.

Pa basis av detta analyseras darefter nagra fragestallningar som ar
sérskilt intressanta for detta vidkommande. Vad for slags organ-
iserad samverkan ar det for det forsta fraga om och hur ar rattig-
hetsférdelningen mellan parterna utformad? Vilka intressenter &r
for det andra involverade i denna och vilka drivfjadrar skapar den
nuvarande rattsliga regleringen av fondverksamhet?

Fran direkt till indirekt &gande

Det traditionella rattsvetenskapliga sattet att se pa aktierattens
innehall innebér att kapitalplacerare i utbyte mot satsat kapital far
en medforvaltningsratt i form av rostratt och en andel i féretagets
vinst i proportion till antalet aktier. Aktiedgarna disponerar i
principiell mening alla rattigheter som medger anvandning och
overlatelse av bolagsegendom. All makt Gver bolaget och dess
egendom kan darfor hérledas till aktieratten. Den rattighetsfor-
delning som skapas genom aktiebolagslagen aterspeglar detta. Den
rationella passivitet som foljer av att dgarna av de stora bolagen
med noterade aktier &r manga och okoordinerade &r en spontan
effekt hos marknaden. Aktiedgandet ar for de allra flesta inskrankt
till en finansiell placering och en sparform bland andra. Placerare
uppfattar tydligen ocksd de befintliga styrningsmedlen som
tillfredsstéllande for att de skall vara villiga att satsa kapital &ven om

11 USA har mutual funds varit foremal for lagstiftares uppmarksamhet alltsedan 1960-talet.
Bland de policystudier som publicerats marks Securities and Exchange Commission, Report
on the Public Policy Implications of Investment Company Growth, H. R. Rep. No. 2337, 89
Cong. 2d. Sess. (1966); Institutional Investor Study Report H. R. Doc. No. 64, 92d Cong. 1st
Sess. (1971) Wharton School of Finance, A Study of Mutual Funds, H. R. Rep. No. 2274, 87t
Cong. 2™ Sess (1962). Sarskilt den sistnamnda studien citeras fortfarande ofta.
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ratten till inflytande om &n inte de jure men val de facto ar elimin-
erad.?

De amerikanska forfattarna Berle och Means beskrev ingaende
redan pa 1930-talet problematiken med den maktkoncentration
som kan folja i sparen av aktiedgarnas passivitet i forhallande till de
storre foretagen i USA.? | avsaknad av kontrollagare kommer fore-
tagsledningen att fa det bestammande inflytandet Gver foretaget.
Alltsedan Berle och Means har diskussionens vagor gatt hoga hur
de i forsta hand ekonomiska problem som det passiva dgandet
skapar bast skall 16sas. Den klassiska formuleringen av detta fore-
tagsteoretiska problem &r hur den intressekonflikt som uppkom-
mer i spritt &gda foretag mellan dgare och ledning skall kunna
overvinnas till aktieagarnas fromma.* Det likaledes klassiska ratts-
liga remediet ar lojalitetsplikt.

Genom det institutionaliserade dgandets segertag har det direkta
aktieagandet i foretag kommit att ersittas av indirekta dgarformer.®
Dessa kan men behdver inte nddvandigtvis upptrdda som passiva
dgare. Allménhetens intresse for fondsparande har inneburit att en
ny finansiell intermediér — fondbolaget — har kommit att dominera
marknaden.

Fondlagen i sin nuvarande och av utredningen foreslagna kon-
struktion skapar en rattsfigur som kan karaktériseras av att andels-
dgarna satsar riskkapital i utbyte mot en andel i fondens vérde-
okning. Konstruktionen innebar att andelsagare avstar fran den ratt
till medinflytande 6ver férvaltningen av det féretag, i vars aktier
fonden investerar och som enligt aktiebolagslagen normalt foljer av
rostratten vid aktieforvarv.® Denna rétt har i stéllet tilldelats fond-
bolaget. | aktiebolagsratten anses rostratten vara en nddvandig om
an inte tillracklig betingelse for forverkligandet av ratten till avkast-

2 Man kan i grova drag dela in foretagets styrning i tva kategorier, intern och extern. Med
intern styrning avses sadan péaverkan som sker inom ramen for befintliga dgarkategorier
genom aktiv narvaro pa agarstimma, i styrelsearbete, nomineringskomittéer etc. Den externa
styrningen utgdr fran de finansiella marknaderna och utgérs i allt vasentligt av hot om
uppkdp.

3 A. A. Berle och G. C. Means, The Modern Corporation and Private Property (1932). Detta
mer citerade an lasta arbete har gjort ett outplanligt intryck pa forstéelsen av aktiebolaget
och aktiebolagsrattslig forskning &ven utanfor USA.

4 Beroende pa agarforhéllandena kan lika géarna konflikten mellan majoritet och minoritet
lyftas fram som den dominerande, se C. Bergstrém och P. Samuelsson, Aktiebolagets
grundproblem, Stockholm (2000).

5 Utvecklingen kan illustreras av foljande siffror. Ar 1970 dgdes 56 procent av de svenska
borsnoterade aktierna direkt av hushallen. Motsvarande siffra for 1998 var 15 procent enligt
uppgifter frdn SCB, Borsiagandet, FM 20 SM 9901. En stark drivkraft for denna
institutionalisering av dgandet ar fortfarande utformningen av skattesystemet.

6 G. S. Alexander, Pensions and Passivity, 56 Law and Contemporary Problems 111 (1993).
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ning och dartill en viktig komponent i det knippe av rattigheter
som konstituerar &ganderatten till foretag. | sd matto avviker
andelsagande enligt fondlagen fran den traditionella liberala fore-
stéllningen om dganderatt dar forvaltningsansvaret ligger hos den
som satsar kapital.

En sa specialiserad réttighet som en andel i en vardepappersfond
ar langt mindre omfattande 4n aktiedgande, men kan trots detta
kopas och saljas pa liknande satt. Den kvardrojande fragan &r i
vilken man aktiedgandets dvergang till andelsdgande ar samordnad
med en 6vervakningsform som inte dventyrar andelségarnas eko-
nomiska intressen. Risken ar dverhidngande att vardepappersfond-
erna skapar nya intressekonflikter med atféljande agentproblem
genom en form av maktutdvning med svagt stod i faktiska &gar-
forhallanden. Intressant nog innebéar fondkonstruktionen i vart
land en parallell till den problematik som Berle och Means podng-
terade. | spritt dgda foretag tenderar makten att tillfalla bolags-
ledningen, vilket innebér att den efterstrdvade balansen mellan
risktagande och makt rubbas. Med fonderna sker samma sak pa
dgarsidan, namligen att de aktdrer som i allt storre utstrackning
intar &garrollen ocksa saknar kopplingen till ekonomiskt risk-
tagande.

Viardepappersfonder kan alltsd ses som ett betydelsefullt och
tydligt urskiljbart steg i en spontan ekonomisk utveckling mot en
placeringsform som &r anpassad efter det passiva dgandets forut-
sattningar. Till skillnad fran aktieagare saknar dock en fondandels-
dgare varje mojlighet att paverka dels i vilka tillgdngar fonden
investerar dels hur den egendom fdrvaltas som forvarvats for det av
honom satsade kapitalet. | stallet tillhandahaller staten en lagstift-
ning som preciserar andelskapets ndrmare villkor och graden av
investerarskydd. Pa motsvarande sitt som géller for aktiebolag ar
fondbolag alagda att allt beslutsfattande maste ske i andelsdgarnas
intresse, men Gvervakningen av fondverksamhet avilar inte andels-
agarna utan Finansinspektionen.

Partsforhallanden

Fondlagen bygger i stor utstrackning pa den engelska rattsfiguren
unit trust. Liksom unit trust hanfor sig den svenska fondformen till
en Oppen fond dar andelsdgaren ndr som helst kan lésa in sina
fondandelar. Till skillnad fran forebilden saknar fondlagen regler
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om en konstitution som anger den rattighetsférdelning som reg-
lerar forhallandet mellan parterna. | stéllet utgor fondlagen, den
aktuella fondens fondbestimmelser och i viss man kontraktet
mellan andelségaren och fondbolaget grunden for rattsforhallandet
mellan parterna. Av viss betydelse ar ocksad Finansinspektionens
foreskrifter samt de riktlinjer som utfardas av Fondbolagens
Forening.

Fondlagen utgar fran att vardepappersfonder bildas pa initiativ av
ett fondbolag, som skall vara ett aktiebolag, efter att fondbestam-
melserna godkants av Finansinspektionen. Oversiktligt kan for-
hallandet mellan de olika aktorerna beskrivas salunda:

Figur 1: Partsforhallandena i 6versikt.

»

AGARE

FINANSINSPEKTIONEN

v v

VARDEPAPPERSFOND < »| FONDBOLAG

IR

FONDANDELSAGARE FORVARINGSINSTITUT

I centrum for analysen star vardepappersfonden som bestar av de
finansiella instrument — huvudsakligen bdrsnoterade aktier — som
fondforvaltaren investerat andelsdgarnas tillskjutna medel i och
som till fullo dgs av andelsagarna.

Vardepappersfonden har en speciell juridisk konstruktion. Den
kan inte forvarva rattigheter eller ta pa sig skyldigheter. Andelar i
en fond innebédr darfér ingen dganderatt till de bakomliggande
tillgangarna. Inte heller kan fonden fora talan infér domstol eller
nagon annan myndighet. Att fondens tillgangar utgor en sarskild
avskild formogenhetsmassa som skots av ett forvaringsinstitut ar
naturligtvis i sig ett viktigt investerarskydd.
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Enligt fondlagen skall en bank eller ett annat kreditinstitut vara
forvaringsinstitut. Alla medel som investeras i fonden blir en del av
den sdrskilda formdgenhetsmassa som Overvakas av forvarings-
institutet som i sin tur stir under Finansinspektionens tillsyn. Ar
fondbolaget &gt av en bank, vilket som regel &r fallet, kan for-
varingsinstitutet vara identisk med dgaren av fondbolaget. Detta
baddar for potentiella intressekonflikter t.ex. rérande avgiftssétt-
ningen for de tjanster som forvaringsinstitutet utfor, men innebar
ocksd en okad risk vid fallissemang. Overhuvudtaget kommer
fondlagen inte att skapa det avsedda investerarskyddet om for-
varingsinstitutet och fondbolagets dgare & samma juridiska person
eller har starka &garband.

Enskilda vardepappersfonder ingar inte séllan i stora pooler av
fonder, centralt forvaltade av fondbolag. Det ar darfoér inte helt
rattvisande att enbart framhédva forhallandet mellan fondandels-
dgaren och den enskilda vérdepappersfonden eller mellan fond-
andelsdgaren och fondbolaget. Ett tredje och kanske viktigare for-
hallande aterfinns mellan fondandelsagaren och fondbolagets agare.
En fond som forvaltas av exempelvis ett fondbolag som &gs av
Handelsbanken, kan inte uppfattas som en i alla avseenden sjélv-
standig juridisk enhet. Det &ar snarare sa att Handelsbanken, som
genom sitt fondbolag erbjuder andelsdgande i olika specifika
fonder, framtrader som den egentliga motparten och vars anseende
ar avgorande for att vissa placerare véljer att placera i just dessa
fonder.

Fondlagens uppbyggnad innebar ocksa att Finansinspektionen
kommer att inta en mycket central och jamforelsevis aktiv roll.
Genom att andelséagarnas mojligheter att paverka fondens verk-
samhet eller inriktning dr obefintlig, kommer inspektionen att i
vissa fall att inta en stallning som har drag av motpartsforhallande
gentemot fondbolag och fondbolagens dgare. Denna roll fram-
trader tydligt nérhelst en fond skall &ndra inriktning eller I&ggas
samman med en annan eller pa annat satt forandras. Det investerar-
skydd som andelsagare erhaller kommer dels att vara beroende av
hur fondbolagen utvar sin agarroll dels hur inspektionen utdvar
sin Overvakningsroll. Att avgdra om investerarskyddet &r optimalt
ar darfor svart att bedoma.
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Andelsédgarnas inflytande

Utdver de bestdammelser i fondlagen som faststéller vissa av fond-
bolagets forpliktelser skall det finnas fondbestdammelser som
preciserar i vilka kategorier av fondpapper och andra finansiella
instrument fondmedlen skall placeras. Det ar fondbolaget som
skoter hela forvaltningen och hyser kompetent personal fér detta
andamal. Andelsagarna har inget inflytande 6ver forvaltningen.

Sa har emellertid inte alltid varit fallet. Fram till 1990 gavs
andelsagarna viss mojlighet att paverka skotseln av fondens till-
gangar via sina representanter i fondbolagets styrelse. Denna skulle
bestd av minst fem personer och andelsagarna eller deras intresse-
sammanslutning skulle utse en ledamot for varje paborjat tretal
ledamoter. Resten av ledamoterna utsags av fondbolagets &gare.’

I den nuvarande fondlagen saknar emellertid andelsdgarna lag-
enlig ratt att utse representanter i fondbolagens styrelse, utan dessa
tillsatts av fondbolagens &dgare. Nagra skal till varfor denna for-
andring genomfdrdes redovisas inte annat an att fondspararna
formodades vara mer intresserade av kvalificerade forvaltartjanster
an av inflytande Lagen tillater dock enskilda fonder att infora regler
for representation i styrelse for att tillgodose 6nskemal fran de
andelsdgare som foredrar fonder med andelségarinflytande. Som en
direkt konsekvens av detta, har andelsagarna inte langre har nagot
lagstadgat inflytande alls 6ver av fonderna utan deras inflytande
begransas till att sdlja sina andelar om de ar missndjda med verk-
samheten.® Men denna metod &r férenad med betydande kostnader
— eventuell realisationsvinst kan inte uppskjutas utan maste be-
skattas omedelbart — varfor dess effektivitet i praktiken &r
begransad.

Det barande skélet bakom lagandringen framgar inte klart, men
tycks bestd i att berorda parter — fondbolag och bankinspektion
(vars uppgifter nu skots av Finansinspektionen) — ansag att det vara
alltfor administrativt betungande och kostsamt att hantera stam-
morna pa vilka styrelseledamoterna utsdgs.” Detta argument ar
forstaeligt och rimligt, men bortser fran att andelsagarna samtidigt

" Kravet pa andelsagarnas styrelserepresentation stalldes hogre for de nu avvecklade aktie-
sparfonderna och allemansfonderna. For allemansfonderna kravdes att minst halften av
styrelseledamdterna skulle utses av andelsdgarna. For dem géllde att styrelsen for fond-
bolaget skulle bestd av minst sju ledaméter. Av dessa skulle flertalet (och bland dem
ordféranden) véljas av en fondandelsstimma. Se 7 § SFS 1974: 931 respektive 13 § SFS
1983:890.

8 Ds 1989:71 och prop. 1989/90:153.

® Ds 1989:71s. 48.
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frankanns en vasentlig komponent av investerarskyddet. Ur prin-
cipiell synvinkel kan ifragasattas om en sadan ensidig forandring av
rattighetsfordelningen till fondbolagens fordel borde genomférts
utan att andelsdgarna kompenserades for denna forsdmring.

Forandringar av fondkontraktet

Ett fondbolag kan efter tillstdnd av Finansinspektionen lagga sam-
man vardepappersfonder. Tillstand lamnas med stod av fondlagen
om atgarden kan anses forenlig med fondandelsagarnas intressen
eller om placeringsinriktning och fondbestdmmelser &r likartade i
den nybildade fonden. Sammanlaggning forutsatter ocksa att det
inte framstar som olampligt ur allman synpunkt. En fond kan
enligt samma lagrum ocksa delas om det anses forenligt med fond-
andelsagarnas intressen. Nar ett tillstdnd av endera slag mottagits
skall andelsdgarna meddelas om detta. Det &r forst nar Finans-
inspektionen lamnat tillstdnd som andelsagarna behover informeras
om forandringarna. Andelsdgarnas varde av denna ex post informa-
tion kan dock diskuteras. Genom att informationen ges forst efter
det att forandringen intraffat, berdvas andelsagarna méjligheten att
i forvdg genom eget agerande (kop alternativt forsdljning av
andelar) kompensera sig for beslutet i fraga.

Ur detta perspektiv vore det vardefullt att analysera hur en
ordning som innebér att andelsédgarna informeras innan férand-
ringen trader i kraft skulle kunna utformas. Vilka slags forandringar
skall omfattas av ett sddant ex ante informationskrav och vilken
tidshorisont bor galla, ar exempel pa fragor som kan diskuteras.
Betydelsen av transparens for en effektiv finansiell marknad kan
inte nog framhallas och det forefaller rimligt att detta krav pa
transparens ocksa bor galla fondmarknaden.

For narvarande saknar andelsagarna i dessa forandringsfall varje
form av inflytande och det ar forenat med svarigheter att kon-
trollera de ekonomiska effekterna av sadana férandringar. Enligt
fondlagen har inspektionen ytterst sett att tillgripa en skonsmassig
bedémning av om atgarden kan anses forenlig med fondandels-
agarnas intressen. | realiteten kommer myndigheten i dessa fall att
foretrada andelsdgarna gentemot fondbolaget. Huruvida detta dr en
lamplig ordning torde kunna sattas i tvivelsmal. Att dessa regler
skulle forsétta inspektionen infor kontroversiella stallningstagan-
den forefaller inte sdrskilt sannolikt, men det kan inte uteslutas att
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Overgripande samhallshdnsyn i kritiska lagen skulle kunna ta dver
det renodlade partsintresse som borde styra detta beslutsfattande.
Risken for och tvivel om inspektionens opartiskhet skulle kunna
minska allménhetens fortroende for placeringsformen.

Det ar dessutom sa att inspektionens roll aldrig kan fa karak-
tdren av renodlat partsforetradarskap. Rollen som "foretrddare”
begransas till de fall fondbolagen behdver denna genom att begéra
tillstdnd for en viss forandring av verksamheten. Inspektionen kan
exempelvis inte & andelsdgarnas vagnar krava upphandling av
tjansten som forvaringsinstitut for att garantera lagsta majliga av-
gifter. Uppgiften &r darfor reaktivt snarare dn aktivt bestdmd

Den berdrda d&ndringsbestammelsen i fondlagen illustrerar
andelségarnas svaga stéllning. Investerarskyddet vilar néra nog ute-
slutande pa exit-mojligheten tillsammans med kravet att alla beslut
som beror fonden skall vara forenliga med andelsdgarnas intressen
("lojalitetsplikten”).’® Eftersom exit-mojligheten &r starkt beskuren
genom skattebestammelser, kommer lojalitetsplikten att fa en
narmast exklusiv skyddsfunktion. Andelsdgarna har sjélva ingen
mojlighet att ta stéllning till om en fordndring &r onskvard eller
inte. Denna beddmning forutsitts ske i samband med tillstands-
prévningen av Finansinspektionen.

Fondbolag som &agare

Fondbolaget och dess forvaringsinstitut skall enligt fondlagen
handla oberoende av varandra och uteslutande i andelsagarnas
intresse. Lojalitetsplikten omfattar &ven utdvandet av rostratten i
de foretag fonden investerar i. Detta ar dven en naturlig f6ljd av att
andelségarna saknar ratt att utse ledamoter i fondbolagens styrelser
och att rostratten tillkommer fondbolaget.

Andelsdgarna kunde fram till lagens revidering 1991 utdva ett
visst inflytande Gver dessa fragor via sitt lagenliga inflytande i fond-
bolagets styrelse. Ur den enskilde aktiedgarens perspektiv innebér
det normalt sett ingen uppoffring att avsta fran rostratten utan kan
beskrivas som en anpassning av dganderatten som bade ar naturlig
och foljdriktig sett ur enskilde placerares perspektiv.® Genom
fonderna optimeras deras ekonomiska nytta av aktieinnehav genom

1 A, Hirschman, Exit, Voice and Loyalty: Responses to Declines in Firms, Organizations and
States (1970).

1 H. Demsetz, Toward a Theory of Property Rights, 57 American Economic Review 13
(1967).
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diversifiering och laga transaktionskostnader dven med ett litet
kapital.

Ur det enskilda bolagets synvinkel ser problematiken annorlunda
ut eftersom en stor dgarandel kan bli maktmassigt oklar. Genom
fonderna sugs latent makt upp som inte kan utnyttjas av dem som
tillskjutit kapitalet, dvs. andelsdgarna. Men denna makt férsvinner
inte utan absorberas av andra aktorer. Flera mojligheter star har till
buds. En innebér att 6vriga kapitalagare far mer makt genom att
deras rostratter ges ett proportionellt sett hégre varde. En annan &r
att foretagsledningen utnyttjar den residuella makt som de passiva
dgarna skapar. En tredje bestar i att fondbolagens dgare verkligen
utnyttjat makten enligt sina egna intressen. En fjarde innebdr att
fondbolaget utnyttjar den makt som rostratterna erbjuder i andels-
dgarnas intressen for att maximera avkastningen. Av skrivningen i
fondlagen att doma &r det endast den sistnd&mnda mojligheten som
ar forenlig med lagstiftningens andamal.

Foljdes lagen pa detta satt skulle en 6verforing av rostratten fran
andelségare till fondbolag vara till foérdel for andelsdgarna. Den
totala dvervakningskostnaden minskar om en aktor (fondbolaget)
specialiserar sig pa overvakning och utfér denna uppgift for mangas
rakning i stéllet for att varje andelsdgare var for sig skall 6vervaka.

Det forefaller emellertid inte sarskilt realistiskt att fondbolaget
tar pa sig uppgiften att 6vervaka skotseln av foretag uteslutande i
andelségarnas intresse. Andra &gargrupper med béttre eller sémre
forutsattningar till évervakning kan ndmligen som foljd av fond-
bolagens aktiva dgande avsta fran denna uppgift. Detta skapar ett
snalskjutsproblem. Tar en enskild fond pa sig denna uppgift, kom-
mer kostnaden att belasta andelsdgarna som finner att de kan kopa
fondens underliggande aktier billigare pa marknaden &n vad de
andelarna kostar om hansyn tas ocksa till avgiften. Alternativt kan
motsvarande fondandelar kopas av ett annat fondbolag som inte av-
satter resurser at 6vervakning och som darigenom kan ta ut en lagre
avgift fran sina andelsagare. Den 6vervakande fonden konkurreras
da ut och 6vervakningen upphor. Aktivt dgande kan darfor anses
strida inte bara mot fondledningens skyldighet att agera i andels-
dgarnas intresse utan dven mot deras skyldighet att agera i sina
dgares intressen. Fondbolaget skall enligt fondlagen vara ett aktie-
bolag och kravet pa att bereda sina dgare maximal vinst ar darfor
framtradande. Samtidigt som makten koncentreras genom att
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kapitalet kanaliseras till och genom fonder rader alltsa en form av
oklarhet ifrdga om hur den latenta makten kan och bor anvandas.*

Aven fonderna lyder darfor under de ekonomiska lagar som
skapar incitament till passivitet. Detta skapar sina speciella kont-
roll- och styrningsproblem, &nnu i allt for hdg grad obearbetade
och analyserade. | takt med att vardepappersfondernas dgarandel
Okar kommer forr eller senare en brytpunkt dar de dgarkategorier
som har sé stora direkta innehav att de kan motivera 6vervaknings-
insatser att stéllas infor fragan om det ar ekonomiskt rationellt att
genomfora dessa insatser.”®* Detta forutsatter att fondandelsigare
och fondbolagets &dgare till 6vervdgande delen har samstdmmiga
intressen och att den kontroll- och 6vervakningsfunktion som
utévas av fondbolagets &gare ar adekvat ur placerarkollektivets
synvinkel. Sa behover det givetvis inte vara.*

Slutsatsen blir att de 6vervakningsproblem som kan forknippas
med aktiebolaget inte far ndgon 16sning genom fonderna. Aven om
agandet koncentreras, leder det inte med nagon automatik till att
Overvakningsinsatserna intensifieras. Ett sitt att avhjélpa detta vore
att Oka de lagstadgade kraven pa offentlighet kring vilka Gver-
vaganden som ligger till grund for fondbolagens maktutévning
respektive medvetna passivitet. Ett minimikrav skulle kunna vara
att fonder som nar ett visst minsta innehav av roster och kapital i
ett enskilt bolag avkrdvs en tydlig agarforklaring som inte bara
innefattar vaga malangivelser. Aliggs varje fond en sédan forklaring
kan potentiella andelsdgare dven viélja fond med hansyn taget till
hur eventuell makt kommer att utévas. Dessutom skulle fondernas
verksamhet kontinuerligt kunna goras till foremal for debatt och
kritisk granskning.

12 Detta har analyserats i A-M Pélsson, Fondbolagen- de ovilliga och olampliga &garna,
Ekonomisk debatt, 29 (2001).

13 Den intressanta foljdfragan blir vilka ekonomiska incitament som formar kontrollagare att
foreta dessa Overvakningsinsatser, se Bergstrom och Samuelsson (2000).

14 Sammanslagningen av de bada foretagen Astra och Zeneca utgor ett bra exempel pa
motstridiga intressen. Fondbolagen valde praktiskt taget genomgaende att stodja fusionen
medan andelségarna, enligt en opinionsundersékning utford av Aktiespararna motsatte sig
den.
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Avslutande synpunkter

Avslutningsvis kan framhallas att konstruktionen av den svenska
fondlagen inneburit att fondbolagen kommit att upptrada som en
finansiell intermediar med uppgift att sammanfora foretag och
dgare. Denna intermedieringsfunktion har i praktiken fatt till foljd
att en av de tre rattigheter som normalt férknippas med &gandet av
en aktie, ndmligen rétten till medinflytande genom ut6vande av
rostratt vid bolagsstamma, overforts till intermediaren. Agandet
har déarigenom splittrats mellan andelsagare som tillskjutit kapital
och fondbolaget som forvaltar kapitalet

I svensk rétt finns inget krav pa konstitution for en fond. Fond-
lagen har anammat vissa delar av den engelska fondkonstruktionen
unit trust, men lagstiftaren har valt att bortse fran den rattig-
hetsférdelning som foljer av den synnerligen komplexa trusten. For
unit trust finns det klart utkristalliserade regler om réttighets-
fordelningen mellan placerare och de forvaltande organen. Denna
aterfinns huvudsakligen i reglerna om institutet trust samt bestam-
melserna i ifragavarande trust deed. Foljden av att man utgatt fran
unit trustinstitutet utan att beakta de bakomliggande rattsfor-
hallanden for denna fondform har skapat anomalier i réttighets-
fordelningen i den svenska fondstrukturen, vilket i sin tur skapar
en osakerhet om fondmarknadens villkor.

Argumenten for en reformerad fondstruktur kan flerfaldigas.
Till att borja med &r det viktigt att ha en associationsform som
faktiskt avspeglar den rattighetsfordelning som lagstiftaren asyftar.
Fondlagen ger i sin nuvarande skepnad andelséagarna sma mojlig-
heter att Gvervaka sin placering och det finns inget i dess rattighets-
fordelning som garanterar dem inflytande eller form av kontroll
sasom andelsagarstamma eller bolagsstimma. Det finns heller ingen
rattslig ansvarsfordelning mellan forvaltarorganen med ett inbdrdes
kontrollansvar. Fondbolagen kan dessutom efter tillstind av
Finansinspektionen praktiskt taget utan forvarning férandra eller
lagga ner en fond och foreslas nu ocksa kunna delegera en del av
verksamheten pa nagon annan. Finansinspektionen har givits den
Overvakande roll som andelsagarna borde ha.

Fondkonstruktionen skapar ocksa intressekonflikter som ligger
inbyggda i fondindustrins agarstruktur. Fondlagen ar inte anpassad
till dessa forhallanden och saknar darigenom effektiva redskap till
att begrdnsa de intressekonflikter mellan andelségare, forvaltare,
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fondbolagens dgare och forvaringsinstitut, som uppkommer i fond-
verksamheten.

En mojlig vdg vore att infora associationsformen investment-
bolag med variabelt aktiekapital, s.k. investeringsbolag. Fonden
skulle i sa fall bli en juridisk person och andelsagarna aktiedgare
med direkta ansprak pa de rattigheter som aktieratten normal ar
forbunden med. Denna form fér fondsparande ar den dominerande
i USA."™> Den associationsrattsliga strukturen pa fondkontraktet ar
ocksa vanlig i Europa

Genom en sadan fondform skulle battre kontroll- och styrnings-
mojligheter erhallas, samtidigt som manga av de intressekonflikter
som uppkommer i det nuvarande systemet kan undvikas. Andels-
dgarna blir i stéllet aktiedgare med mdjlighet till direkt inflytande i
bolagets forvaltning, mojlighet att tillsatta ledamoter i styrelsen
samt mojlighet att avsétta styrelsen.

Den befintliga strukturens inbyggda intressekonflikter har upp-
marksammats av utredningen, men den valde att anda inte foresla
nagra forandringar i detta avseende med argumentet att detta skulle
krava langtgdende forandringar i den svenska aktiebolagslagen.
Argumentet ar begripligt, men knappast tillrackligt for att avsta
fran att foreslda en forandring i kontraktstrukturen. Dessa s.k.
investeringsbolag hade namligen, sasom fallet ar i de europeiska
lander dér dessa fondformer forekommer, kunnat regleras i sarskild
lag.

Ett alternativ ar att utredningen undersoker vilka andra mojlig-
heter som foreligger for att stdrka andelsdgarnas inflytande och
undvika intressekonflikter. Spontant framstar tva vagar som fram-
komliga. Den ena bestar i att tillata andelséagarna byte av fond utan
att uppkomna realisationsvinster behdver beskattas. Exit-mojlig-
heten blir darigenom mera effektiv och forutom att detta stérker
andelsagarnas rattigheter 6kar konkurrensen pa fondmarknaden.

15 |agstiftningen kréver inte uttryckligen detta, men utgdr ifrn att de karakteristika for
beslutsfattande i olika bolagsorgan som aktiebolagsformen har ocksa appliceras pa fonderna.
En styrelse skall finnas som Gvervakar fondens skétsel och de avtal som fonden ingdr med
forvaltare och utomstéende leverantorer av transaktionstjanster. Styrelsen utses genom val av
andelsigarna som ocksa beslutar om storre forandringar i fondens verksamhet och inrikt-
ning. Se Investment Company Act 1940. Lagstiftningen ar federal och &vervakas av
Securities and Exchange Commission (SEC). | lagtexten bendmns “mutual funds” open-
ended investment funds. Ar 1992 publicerades en betydelsefull rapport om fonderna och dess
uppbyggnad i formellt hdnseende, se Division of Investment Management, US Securities and
Exchange Commission, Protecting Investors: A Half Century of Investment Company
Regulation (May 1992).
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Den andra mojligheten bestar i att andelsagarnas stallning i fond-
bolagens styrelser starks. Hur detta exakt skall gestalta sig, aterstar
att undersdka, men en lagreglerad breddning av fondbolagens styr-
elser forefaller rimligt. Harvidlag bor det noteras att andelségarna i
lander som Norge och Finland, som i likhet med Sverige valt den
kontraktsrattsliga formen, garanterats lagstadgad representation i
styrelsen. Aven Danmark som valt féreningsformen, ger andels-
dgarna, via syrelserepresentation, ett storre inflytande éver fonden
an vad som ér fallet i Sverige.

Att andelségarnas stéllning starks &r viktig inte minst mot bak-
grund av att utredningen foreslar att fondbolagens skyldighet att
tillsinda samtliga andelségare relevant information ersatts med en
skyldighet att tillsainda de andelsagare som sa dnskar denna informa-
tion. Denna foreslagna minskning i informationsplikten, som
infordes 1990 som en kompensation for att fondbolagen givits ett
friare forvaltningsuppdrag vilket bl.a. annat medgav investeringar i
derivatinstrument, ar allvarlig. Nu foreslas en ytterligare vidgning
av investeringsmojligheterna parallellt med att informationskravet
reduceras. Aven om andelsiagarna med den foreslagna formul-
eringen inte berdvas sin ratt till information, har de bergvats ratten
till automatisk information — for att fa sadan maste de nu gora en
aktiv insats.
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