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Regelradets uppgift ar att granska och yttra sig éver
kvaliteten pa konsekvensutredningar till
forfattningsférslag som kan fa effekter av betydelse for
foretag.

Finansdepartementet

Yttrande over En starkare fondmarknad (SOU
2025:60)

Regelradets stéllningstagande

Regelradet bedémer att konsekvensutredningen uppfyller kraven i 6 och 7 §§ forordningen
(2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

Enligt dvergangsbestammelser i forordning (2024:183) ska denna férordning inte tillampas for
kommittéer och sarskilda utredare som tillkallats fore det att den férordningen tradde i kraft,
den 6 maj 2024. Den utredning vars betankande detta yttrande avser tilltradde fore det
ikrafttradandet och konsekvensutredningen beddéms darfor enligt den tidigare forordningen,
som var i kraft nar utredningen genomférde sin konsekvensutredning.

Motivering till Regelradets stallningstagande

Redovisningen ér tillrackligt tydlig i flertalet av de aspekter som Regelradet granskar. Det
hade likval varit motiverat med vasentligt tydligare information om de berdrda foretagens
antal och storlek samt om sarskilda hansyn till sma foretag. Dessa brister ar emellertid inte av
en sadan betydelse att de blir avgérande for helhetsbeddmningen.

Innehallet i forslaget

| sammanfattningen anges bland annat foljande. En ny, skatterattsligt transparent,
fondstruktur foreslas. Strukturen ska utgéra en sarskild form av vardepappersfond som far
vara 6ppen for kapitaltillskott fran enbart vissa kategorier av institutionella investerare.
Sarskilda bestammelser i inkomstskattelagen foreslas for denna fondstruktur. Med
utredningens forslag ska vidare fondandelar som handlas pa en MTF-plattform (MTF:
Multilateral Trading Facility) jamstallas med andelar som ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad. Utredningen foreslar aven en uttrycklig méjlighet till en borshandlad
andelsklass for vardepappersfonder och specialfonder. Enligt utredningens forslag ska ocksa
bestammelserna om inlésen av fondandelar i LVF (lagen (2004:46) om vardepappersfonder)
anpassas till miniminivan i Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli
2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar i dverlatbara vardepapper (UCITS-direktivet) sa att en vardepappersfond ska
vara Oppen for inldsen minst tva dagar eller, efter tillstand fran Finansinspektionen, en dag
per manad. En mojlighet att tillampa en uppsagningstid féreslas ocksa. Lagandringar foreslas
aven nar det galler utbetalning av inldsenlikviden. Vidare foreslas ett nytt regelverk for
alternativa investeringsfonder (AIF) som ger ut lan. Vidare foreslas att fondbolag och vissa
AlF-forvaltare ska fa tillhandahalla fler tjanster an idag. Darut6ver foreslar utredningen att nya
bestammelser om likviditetshanteringsverktyg tas in i LVF och LAIF i syfte att genomféra
andringarna i andringsdirektivet. Ett fondbolag respektive en AlF-forvaltare som har tillstand
ska for varje forvaltad fond ange minst tva av de aktuella verktygen och déarefter tillampa dem
vid behov. De foreslagna lagandringarna ska i huvudsak trada i kraft den 16 april 2026.
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Utredningen foreslar dock relativt omfattande évergangsbestammelser, sarskilt nar det galler
de forslag som genomfor de nya reglerna i andringsdirektivet.

Bedomning av delaspekter

Bakgrund och syfte med forslaget

Det anges i delbetankandets tolfte kapitel (Konsekvenser) att i det aktuella delbetankandet
analyserar och foreslar utredningen atgarder som syftar till att starka konkurrenskraften och
motstandskraften pa den svenska fondmarknaden. Forslagen innefattar bland annat en ny
transparent fondstruktur for institutionella investerare, nya méjligheter att bedriva handel med
andelar i vardepappersfonder pa en MTF-plattform (s.k. bérshandlade fonder) och flexiblare
regler for inlésen av andelar i vardepappersfonder. Utredningen har aven tagit fram de
forfattningsforslag som behdvs for att anpassa svensk ratt till ett nytt EU-direktiv om
andringar i AIFM-direktivet och UCITS-direktivet (andringsdirektivet). Bland de frslag som
genomfor de nya reglerna fran EU finns nya bestdmmelser om likviditetshanteringsverktyg,
som syftar till att 6ka fondernas motstandskraft genom baéttre forutsattningar for
likviditetshanteringen.

De som huvudsakligen berdrs av den nya regleringen anges vara aktrerna pa
fondmarknaden. Det galler framfér allt fondbolag och AlF-forvaltare samt investerare i fonder.
Bland investerarna finns saval professionella investerare som konsumenter. | viss man berors
aven distributorer av fondandelar, sasom vardepappersinstitut (daribland banker och
vardepappersbolag), forsakringsforetag och valcentraler inom tjanstepensionen. Darutdver
berdrs vissa myndigheter, bland annat Finansinspektionen.

Vissa av utredningens forslag anges genomfora de andringar i UCITS- respektive AIFM-
direktivet som foljer av andringsdirektivet (detta beskrivs narmare i betdnkandets avsnitt 6-8).
Forslagen i dessa delar ar saledes en foljd av Sveriges medlemskap i EU. Férslagen nar det
galler inlésenfrekvens, uppsagningstider och darmed sammanhangande fragor (se avsnitt
6.3.4) anges daremot inte vara en direkt konsekvens av andringsdirektivet, men hanga nara
samman med de nya bestdmmelserna om likviditetshanteringsverktyg som genomfor
direktivet.

Bakgrund och syfte med specifika delar i det forfattningsforslag som lamnas beskrivs ocksa i
de kapitel dar skal for forslag och beddmningar anges, det vill séga i kapitlen 4 — 10.

Regelradet gor foljande beddmning. Det finns en beskrivning av vad som foranleder forslaget
och vilken forandring som efterstravas. Beskrivningen &r tillrackligt tydlig. Det &r bra att det
framgar att vissa delar direkt foljer av EU-ratt medan andra har en mer indirekt koppling.

Regelradet finner redovisningen av bakgrund och syfte med forslaget godtagbar.

Alternativa lIosningar och effekter av om ingen reglering kommer till stand

| kapitel 12 anges f6ljande om alternativa I6sningar. Nar det galler det foreslagna inforandet
av en transparent fondstruktur skulle ett alternativ ha varit att inte foresla att en sadan
etablerades i Sverige. Det skulle fortsatt ha inneburit att svenska fondbolag som forvaltar
vardepappersfonder far en sdmre konkurrenssituation i relation till motsvarande fonder i
lander som har infért en transparent fondstruktur.
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Nar det galler likviditetshantering ar de flesta av forslagen en f6ljd av andringar i UCITS- och
AIFM-direktiven. Det finns dock tva forslag som inte infors for att genomféra dessa andringar.
Det géller for det forsta utredningens uppdrag att fortydliga reglerna for inldsen, till exempel i
fraga om forhallandet mellan tidpunkterna for begaran om inlésen, verkstallande av inldsen
och utbetalning av inlésenbelopp for bade vardepappersfonder och specialfonder. For det
andra géller det fragan om inldsenfrekvens. Forslaget om en mer flexibel inlosenfrekvens &r
dock framst en anpassning till UCITS-direktivet. Utredningen har valt att fokusera pa att
skapa forutsattningar for att inlosenfrekvensen i vardepappersfonder i storre utstrackning kan
vara mer lamplig i relation till tillgangarnas likviditet, det vill séga att ge utrymme for en mer
flexibel inlosenfrekvens. For att fonden i praktiken ska kunna anvanda méjligheten att ha
nagot annat an daglig inldésen kravs andringar i distributionsplattformarna for
vardepappersfonder, bade hos privata foretag, aktorer inom tjanstepensionssektorn och
premiepensionens fondtorg. Det aligger inte utredningen att ta stélining till om sadana
andringar bor goras eller inte. Det ar det i stallet i forsta hand de berdrda aktdrerna som bor
ta stalining till. | vissa fall kan det aven kravas politiska beslut eller andringar i
upphandlingsforfarandet, till exempel nar det galler tjanstepensioner. | detta sammanhang
hanvisar utredningen till resonemang som den fort i delbetéankandets kapitel 6.

| kapitel 6 anges bland annat f6ljande pa sida 249. Ett alternativ skulle kunna vara att
etablera olika andelsklasser i fonder, varav en med daglig handel fér premiepensionens
fondtorg och en med mindre frekvent inldsen for Gvriga aktorer. Detta har berorts som ett satt
att hantera ett eventuellt behov av en mer flexibel inldsenfrekvens, med tanke pa att de
fonder som férekommer pa fondtorget ocksa marknadsfors i andra kanaler. | samband med
inforandet av bestdmmelsen om andelsklass knuten till distributionssatt anforde regeringen
att en andelsklass ocksa bor kunna rikta sig till Pensionsmyndigheten nér distribution sker
inom ramen for premiepensionssystemet och dar myndigheten formellt ar agare ftill
fondandelarna (prop. 2017/18:5 s. 68). Nuvarande lydelse av bestammelserna i 4 kap. 10 §
LVF ger emellertid inte, savitt utredningen kan bedéma, utrymme for att i en och samma fond
etablera tva eller flera andelsklasser med olika inldsenméjligheter. Det framstar ocksa enligt
utredningen som olampligt att dvervaga en ordning som i praktiken skulle riskera att ge
fondandelsagarna i en viss andelsklass foretrade till de mest likvida tillgangarna i fonden, till
nackdel fér andra icke professionella fondandelségare. Anledningen till detta ar att
tillgangarna i fonden ags gemensamt av samtliga fondandelségare, aven om olika
andelsklasser forekommer. En annan sak ar att institutionella (professionella) investerare i
vissa fall ingar sarskilda avtal vid sidan av fondbestdmmelserna som innebar begransningar
av deras inlésenmajligheter. Det kan ocksa namnas att det framstar som oklart om
kommande delegerade rattsakter fran EU kommer att ge utrymme for olika slags
likviditetshanteringsverktyg i olika andelsklasser, vilket skulle kunna ha betydelse for denna
fraga. Utredningen lagger darfor inte fram nagot forslag om olika inldsenmdjligheter i olika
andelsklasser utéver det forslag avseende en borshandlad andelsklass som berdrs i avsnitt
5.5.

Det finns aven ett flertal andra resonemang om alternativa Iésningar.

Regelradet gér foljande bedémning. Det finns flera exempel pa resonemang om alternativa
l6sningar och effekter av om ingen reglering kommer tillstand. | forekommande fall tas det
upp for- och nackdelar for foretag som alternativen skulle innebara. Beskrivningen ar tydlig,
vilket ar vardefullt.

Regelradet finner redovisningen av alternativa Idsningar och effekter av om ingen reglering
kommer till stand godtagbar.

3(11)



Regel|radet

Forslagets 6verensstammelse med EU-ratten

| kapitel 12 anges att forslagen beddms vara forenliga med unionsratten.

| de kapitel dar forslag och skal for dessa presenteras finns i manga fall exempel pa att det
som foreslas stalls i relation till krav enligt EU-réttsakter. Ett sadant exempel ar i kapitel 6.4
som galler forslag till nya regler om likviditetshanteringsverktyg. Som refererats ovan framgar
pa dvergripande plan i kapitel 12 att delar av utredningens forslag ar direkt motiverade av
andringar i EU-ratt medan andra delar inte direkt foljer av EU-ratten men anses ha ett néra
samband med denna.

Regelradet gor foljande beddmning. Det finns en beskrivning av hur forslaget stammer
overens med EU-ratten. Denna beskrivning ar tillrackligt tydlig.

Regelradet finner redovisningen av forslagets Gverensstdmmelse med EU-ratten godtagbar.

Sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttradande och behov av speciella
informationsinsatser

| kapitel 12 anges att utredningen gér bedémningen att det forslag som kan komma att leda
till det storsta och mest omfattande behovet av informationsinsatser ar kravet pa att val av
likviditetshanteringsverktyg ska goras for alla fonder och att fondbestdammelserna darfor
kommer att behdva dndras. Det maste alla fondbolag informera sina andelsagare om. Aven
plattformar, savél privata som premiepensionens fondtorg, kommer att behéva vidarebefordra
information fran de fondbolag vars fonder distribueras via plattformarna. | samband med
inforandet av likviditetshanteringsverktyg for fonder och utredningens évriga forslag om
inldsenfrekvens och uppsagningstid anges det ocksa kunna vara rimligt att relevanta
myndigheter tar tillfallet i akt att informera konsumenter mer generellt om likviditetsrisker och
konsekvenserna av de andringar som utredningen foreslar.

| kapitel 11 om ikrafttrddande och 6vergangsbestdmmelser anges bland annat féljande. Delar
av forfattningsforslaget handlar om nya krav pa det tredjeland dar en AlF-forvaltare eller
alternativ investeringsfond ar etablerad. Vissa av dessa forslag berér sa kallade
marknadsforingspass for AlF-forvaltare och alternativa investeringsfonder. Dessa regler har
genomforts i svensk ratt i huvudsak genom bestammelser i bland annat 4-6 kap. LAIF.
Dessa bestammelser har emellertid annu inte tratt i kraft, utan ska trada i kraft den dag
regeringen bestammer. Aven utredningens forslag till andringar i dessa bestammelser ska
foljaktligen trada i kraft den dag regeringen bestammer.

Det beskrivs vidare hur ikrafttrddandedatum for andra delar av forslaget i flera fall foljer av
datum for genomférande eller tillampning av bestdmmelser i de aktuella EU-rattsakterna.
Olika tidpunkter féreslas for olika delar, den tidigaste tidpunkten for ikrafttradande ar i april
2026.

Det foreslas slutligen ett flertal Gvergangsbestammelser och anges vilka skal som
utredningen anser talar for dessa.

Regelradet gor foliande beddomning. Det finns beskrivningar som klargor vilka skal som
utredningen anser tala for de forordade tidpunkterna for ikrafttrddande. Utifran de aspekter
som Regelradet har att sarskilt beakta ar det vardefullt att utredningen explicit anger nar de
berdrda foretagens forutsattningar har ingatt bland det som beaktats vid forslag till
overgangsbestammelser. Det ar ocksa bra att det framgar att utredningen beaktat bade de
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informationsinsatser som myndigheter behéver gora i samband med att regelverket trader i
kraft och det som foretag i forekommande fall behdver gora.

Regelradet finner redovisningen av sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttradande och behov
av speciella informationsinsatser godtagbar.

Berorda foretag utifran antal, storlek och bransch

| kapitel 12 anges att de foretag som huvudsakligen paverkas av utredningens forslag ar
fondbolag och AlF-forvaltare. Vissa av forslagen syftar till att ge battre férutsattningar for
etablering pa den svenska marknaden. Forslagen i dessa delar kan darfor aven fa
konsekvenser for forvaringsinstitut och distributorer men aven for féretag som bistar med
kringtjanster, eftersom behovet av sddana kringtjanster forvantas oka.

| kapitel 3 anges information pa en mer évergripande niva om fondmarknaden. Det finns
mycket information om olika slags fonder och vad som kannetecknar dessa. Det anges att
det som i EU-réttsakterna benamns ett fondforetag kan bildas pa kontraktsrattslig grund (som
vardepappersfond), eller pa associationsrattslig grund (som investeringsbolag). Nar ett
fondféretag ar bildat som en vardepappersfond ar fonden inte nagon juridisk person. Det rér
sig i stallet om en formdgenhetsmassa. | ett sadant fall maste darfor fonden alltid forvaltas av
ett forvaltningsbolag som agerar pa fondforetagets vagnar. Nar fondforetaget ar bildat som ett
investeringsbolag kan bolaget skéta sin egen forvaltning, eller utse ett férvaltningsbolag. Det
anges ocksa att den skattemassigt transparenta fondstruktur som utredningen foreslar ska
vara tillganglig bland annat for livforsakringsforetag som bedriver verksamhet enligt
forsakringsrorelselagen (2010:2043) och utlandska foretag som i sitt hemland driver
motsvarande verksamhet, svenska tjanstepensionsforetag som bedriver verksamhet enligt
lagen (2019:742) om tjanstepensionsforetag och utlandska foretag som i sitt hemland driver
motsvarande verksamhet samt utlandska tjanstepensionsinstitut som har ratt att bedriva
verksamhet i Sverige enligt lagen (1998:293) om utlandska forsakringsgivares och
tjianstepensionsinstituts verksamhet i Sverige, och pensionsstiftelser som bedriver
verksamhet enligt lagen (1967:531) om tryggande av pensionsutfastelse med mera och
motsvarande utlandska stiftelser.

Det finns information som beskriver att mycket stora belopp sparas i olika slags fonder idag.

Regelradet gor foljande beddémning. Det finns en beskrivning av fondmarknaden pa
overgripande niva som pa flera satt ar utforlig och tydlig. Daremot finns det inte sarskilt
mycket specifik och tydlig information om de berérda foretagen som ar involverade i denna
verksamhet. Det framgar vilka kategorier foretag som kan vantas berdras av utredningens
forslag men det framgar inte hur manga de foretagen ar. Det finns information om hur stora
belopp som sparas i olika fonder, vilket kan ses som ett matt pa ekonomisk storlek, men
savitt Regelradet kan se gar det inte att utldsa nagon information om den ekonomiska
storleken hos de féretag som forvaltar dessa fonderade medel genom de uppgifterna.
Regelradet anser att det finns tillracklig information om de berdrda féretagens bransch, men
inte om deras antal och storlek.

Regelradet finner redovisningen av berérda foretag utifran bransch godtagbar.

Regelradet finner redovisningen av berérda foretag utifran antal och storlek bristfallig.
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Paverkan pa berorda foretags kostnader, tidsatgang och verksamhet

Det beskrivs ett antal delférslag som kan medféra saval lagre som hogre kostnader, utan att
forandringarna kvantifieras. Detta galler exempelvis foreslagna mojligheter for en
borshandlad andelsklass vid sidan av andra distributionssatt avseende en och samma
vardepappersfond eller specialfond och forslaget att bestdmmelserna i LVF som reglerar
fondandelar som ar upptagna till handel pa en reglerad marknad &ven ska galla for andelar
som handlas pa en MTF-plattform.

Det anges vidare att inforandet av de likviditetshanteringsverktyg som foljer av andringarna i
UCITS-direktivet och AIFM-direktivet och de darmed sammanhangande férandringarna i den
svenska regleringen gallande inldsenfrekvens och forvaltningen kommer att medféra initiala
kostnader for fondbolag. De nya bestammelserna om likviditetshanteringsverktyg kommer att
krava &ndringar av alla fonders fondbestammelser. Andringarna ska godkénnas av
Finansinspektionen (se &ven ovan nar det galler konsekvenser for inspektionen). Avgiften for
ett sadant godkannande &r 25 500 kr per fond. Det finns sammantaget omkring 860 svenska
vardepappersfonder och specialfonder som kommer att behdva ansdka om andringar i
fondbestdémmelserna. Det skulle totalt sett innebara en kostnad for fondbolagen om 22
miljoner kr for avgifter.

Foretagens egna kostnader for att forbereda ansdkan har av Fondbolagens férening beddmts
uppga till 50 000 kr per fond, baserat pa 25 timmars arbete till en timkostnad om 2 500 kr. Det
skulle innebéra en total arbetskostnad om 43 miljoner kr. Arbetet omfattar att ta fram
ansokningshandlingar, styrdokument och annan formalia. Om det uppstar stordriftsfordelar
for fondbolagen med den interna hanteringen av dessa ansokningar, skulle det innebara att
den sammantagna kostnaden inte blir fullt sa stor. Dartill kommer de uppdaterade
fondbestammelserna att leda till kostnader for information till andelsagarna. Fondbolagens
forening bedomer att det kan finnas ett behov av mellan 25 och 35 miljoner utskick av
information.

Foreningen har bedomt att utskick till samtliga fondandelsagare med anledning av de nya
likviditetshanteringsverktygen skulle medféra en kostnad om cirka 100 miljoner kronor. Av
den anledningen foreslar utredningen i avsnitt 11.2 en regelférenkling i form av en
overgangsbestammelse. Overgangsbestammelsen medfér att de nu aktuella kostnaderna i
stallet kommer att bli mycket begransade och langt under det uppskattade beloppet. | avsnitt
11.2 anges bland annat féljande om den aktuella évergangsbestammelsen. Nagot krav pa
individuella underrattelser foljer inte av unionsréatten. De befarade kostnaderna medfor enligt
utredningens mening ett behov av regelférenkling. Det bor darfor inféras en
overgangsbestammelse om formerna for underrattelse nar det géller andringarna av
fondbestdammelserna till foljd av valet av likviditetshanteringsverktyg. Utredningen féreslar att
det under 6vergangsperioden ska vara tillrackligt att andringarna tillkdnnages genom
information pa fondbolagets webbplats och kungdrs i Post- och Inrikes Tidningar. Med
utredningens forslag kravs det inte nagot stallningstagande fran Finansinspektionens sida
angaende om underrattelse ska ske eller inte.

Nar det galler Idpande kostnader som f6ljer av utredningens forslag, tillkommer det for
fondbolag som valjer att inféra vissa speciella likviditetshanteringsverktyg, framfér allt
swingprissattning aven kostnader for it-system for inférandet. De fondbolag som redan har
infort administrativa system for swingprissattning i samband med att de har infort ett justerat
fondandelsvarde, har uppgett att kostnaderna for utveckling av systemen uppgick till omkring
800 000 kr per bolag. Kostnaderna blir hogre for ett fondbolag som vill ha olika verktyg for
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olika fonder. Eftersom vissa fondbolag redan har infort swingprissattning for fonder i sitt utbud
och andra fondbolag kanske inte valjer att infora swingprissattning, antar utredningen att
maximalt 15 till 25 svenska fondbolag kommer att behdva utveckla administration for detta
verktyg. Det skulle da innebéra kostnader om mellan 12 och 20 miljoner kr.

Darutover tillkommer kostnader for utbildning med mera av styrelse, forvaltare,
forsaljningspersonal, distributérer och institutionella kunder i samband med inférandet av
dessa verktyg. Slutligen tillkommer kostnader for att formedla information till andelségare om
inférandet av likviditetshanteringsverktyg.

Sammantaget beddéms inférandet av utredningens forslag nér det galler
likviditetshanteringsverktyg medféra kostnader. Enligt berakningen baserat pa den
information som Fondbolagens forening har formedIat kan de uppga till mellan knappt 70
miljoner till runt 85 miljoner kr. Ungefar tva tredjedelar av denna initiala kostnad beror i
berakningen direkt pa kravet for fonder att infora likviditetshanteringsverktyg medan den
resterande tredjedelen beror pa de val som fondbolagen gor nar det galler
likviditetshanteringsverktyg. Hanteringen av vissa likviditetshanteringsverktyg, som framfor
allt swingprissattning, kommer &ven for de fondbolag som valjer att inféra dessa att krava
|6pande administrativa kostnader for fondbolagen.

Enligt uppgifter fran Fondbolagens férening skattas kostnaden for fondbolag som i dag kdper
tianster for administration av swingprissattning till omkring 56 000 kr per fond och ar.
Darutdver tillkommer 5 000-15 000 kr per ar i interna kostnader (pa grund av
stordriftsfordelar blir kostnaden Iagre ju fler fonder som forvaltas av det aktuella bolaget).

Slutligen tillkommer kostnader for kontroll, 6vervakning och rapportering. For fondbolag som i
stallet bygger egen administration uppskattas kostnaderna till 43 000 kr per fond och ar.
Baserat pa det antal svenska fonder som fanns vid slutet av 2024 ar bedémningen att de
sammantagna arliga [dpande kostnaderna for fondbolagen maximalt kan uppga till dryga 60
miljoner kronor, om alla fondbolag skulle valja att infora swingprissattning som
likviditetshanteringsverktyg och dessutom kdpa in tjansten for administration for alla dessa till
ett oférandrat pris jamfort med den ovan angivna 56 000 kr. Men eftersom manga fondbolag
kommer ha egen administration och alla bolag inte kommer vilja inféra swingprissattning for
alla fonder, anges att de totala I6pande arliga kostnaderna kan forvantas vara betydligt lagre
an denna maximala kostnad.

De 6vriga andringar i UCITS- och AIFM-direktiven som fdljer av andringsdirektivet innehaller
bland annat krav pa rapportering med syfte att 6ka harmoniseringen i rapportering avseende
UCITS- och AIFM-fonder. Den nérmare regleringen ska dock faststallas av Esma och
kommissionen genom delegerade rattsakter och kommer inte att borja tillampas forran i april
2027. Det anges for narvarande svart att beddma hur omfattande kostnaderna kan komma
att bli for fondbolagen och AlF-férvaltarna nar det galler att efterleva de nya
rapporteringskraven. Det anges emellertid vara rimligt att anta att kraven kommer att medféra
vissa initiala kostnader for foretagen som fdljd av dessa andringar. Ett av utredningens
forslag, som genomfor andringar i UCITS- och AIFM-direktiven, innebér att det ska finnas
minst tva ledningsprovade personer i ledande stéllning som pa heltid agnar sig at
verksamheten i fondbolaget respektive hos AlF-forvaltaren. Som ndmns ovan kommer ett
foretag som har en ledningsprovad verkstallande direktor och en ledningsprovad
stallféretradare for direktoren som utgangspunkt inte att paverkas av det nya kravet.
Fondbolag och AlF-forvaltare som inte har tva ledningsprévade personer som pa heltid &gnar
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sig at verksamheten kommer dock att behéva ledningspréva ytterligare personer.
Overgangsbestammelser forslas for att underlatta genomférandet for foretagen.

Regelradet gor foliande beddmning. Det finns utférlig information om hur forslaget kan
paverka foretags tidsatgang, kostnader och verksamhet. Vissa av de aktuella
kostnadsforandringarna anges bli minskningar eller kningar, utan att forandringen
kvantifieras. Det hade varit vardefullt om alla kostnadsforandringar, eller atminstone alla
kostnadsokningar, hade kvantifierats. Samtidigt kan Regelradet konstatera att det finns ett
ganska stort antal kostnadsférandringar som har kvantifierats, pa ett tydligt satt. Denna
information gor det majligt att i vart fall sluta sig till att kostnadsforandringen — for alla berérda
foretag — kan bli betydande. Det ar, utifran ett riskbaserat perspektiv, av nagot storre
betydelse att kostnadsokningar blir tydligt beskrivna och det ar just 6kningarna som ar
tydligast beskrivna i redovisningen. Det némns att vissa forandringar kommer att ske till foljd
av senare, delegerade rattsakter. Regelradet har forstaelse for att kostnadsférandringar till
foljd av dessa annu inte gar att kvantifiera. Sammantaget finner Regelradet att det visserligen
hade varit 6nskvart att annu fler av de beddmda kostnadsforandringarna hade kvantifierats,
men att det finns tillrackligt mycket kvantifiering redovisad for att det ska vara méjligt att fa en
tillrackligt tydlig bild av storleksordningen pa forslagets kostnadspaverkan. Det framgar ocksa
att forslagsstallaren atminstone delvis baserar sin beddmning pa de uppskattningar som har
gjorts av branschorganisation. Detta kan medféra att uppskattningarna i hdgre grad baseras
pa berdrda foretags verkliga erfarenheter. | alla handelser ar det bra att kélla framgar tydligt.

Regelradet finner redovisningen av paverkan pa berorda foretags kostnader, tidsatgang och
verksamhet godtagbar.

Paverkan pa konkurrensforhallandena for berorda foretag

Den féreslagna nya transparenta fondstrukturen anges majliggéra for fondbolag att
tilhandahalla svenska, skattemassigt transparenta, fonder ill vissa institutionella investerare.
Sadana investerare ar skattebefriade for vissa inkomster i vissa lander, framfor allt i USA. For
en skattebefriad aktor kan en investering i en icke-transparent vardepappersfond medféra
skattekostnader som inte uppstar vid en direkt investering eller en investering i en transparent
fond. Det lagre uttaget av skatt méjliggor for en nagot hdgre avkastning. For att kunna atnjuta
skattefordelen har det forekommit att en svensk statlig myndighet har valt att placera pengar i
en irlandsk transparent fond, en s.k. CCF, se avsnitt 4.3. Med den nya regleringen anges
svenska fondbolag fa battre forutsattningar att konkurrera med forvaltare av utlandska
skattetransparenta fonder. Regleringen bor kunna motverka att ytterligare kapital flyttas fran
svenska fondbolags svenska fonder till exempel CCF-fonder pa Irland, enbart pa grund av att
en motsvarande struktur saknas i Sverige. Daremot kan det antas dréja innan redan Gverfort
kapital aterinvesteras i svenska fonder. Anledningen till detta ar bland annat att investeringar
av den nu aktuella storleken ofta gors for langre tidshorisonter. Den nya fondstrukturen kan
mojligen ocksa komma att starka konkurrenskraften for svenska fonder i vissa upphandlingar
som genomfors av Fondtorgsnamnden, sarskilt vid upphandlingar av fonder vars
investeringar ar mer exponerade mot den amerikanska marknaden. Konkurrensférdelen
grundar sig i ett sadant fall pa den skattebesparing som transparensen kan innebéra i
forhallande till amerikansk kallskatt pa utdelningar.

Forslaget om en ny transparent fondstruktur anges kunna medfora att fler fonder etableras i
Sverige och att det sammantagna forvaltade kapitalet i fonder som forvaltas av svenska
fondbolag okar dver tid. En forutsattning ar att svenska fondbolag utnyttjar méjligheten att
etablera transparenta fonder och att de marknadsfor dem till framfor allt svenska
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institutionella investerare. En ytterligare forutsattning ar att de aven i 6vrigt erbjuder en
konkurrenskraftig produkt.

En sadan utveckling skulle kunna innebara en 6kning av behovet av kringtjanster till dessa
fondbolag och darmed en dkning av antal arbetstillfallen i de bolag som erbjuder
kringtjanster. Uppskattningsvis medfor en fond ett behov av cirka 0,3-0,4 anstallda for
kringtjanster, men siffran beror pa vilka stordriftsfordelar som finns och hur stor del av
verksamheten som har utkontrakterats. Saval kostnader for forvaringsinstitut och tillsyn ar
rorliga, men de &r oftast avtagande nar antal fonder eller volymen vaxer. De arbetstillféllen
som i forekommande fall etableras &r hogt kvalificerade tjanster, bland annat nér det géaller
rattslig radgivning.

Det nya harmoniserade regelverket for langivande fonder anges syfta till att legitimera att
fonder ska kunna ge ut 1an samt att skapa konkurrensneutralitet mellan fonder som ar
etablerade i olika lander inom EES och sakerstalla den finansiella stabiliteten. Detta sker
genom att tydliga krav och forutsattningar for fondernas langivning stalls upp. Reglerna
innehaller bland annat krav pa att i fonden behalla en viss del av utgivna lan (eng. risk-
retention), forbud mot strategier att ge ut lan enbart i syfte att Gverlata dem vidare (eng.
originate-to-distribute) och krav pa riskhantering. Om de nya reglerna leder till 6kade
majligheter for fonder att konkurrera med banker och kreditinstitut, kan de i sin tur forbattra
majligheterna for alternativ finansiering for sma- och medelstora féretag. Forslagen kan darfor
komma att gynna foretag, genom fler alternativa finansieringsmajligheter.

Det finns en méjlighet i AlF-direktivet att forbjuda utlaning till konsumenter. Utredningen har
presenterat hur ett sadant forbud skulle kunna utformas, som ett led i den fortsatta
beredningen av lagstiftningsarendet. Skulle ett forbud inféras i Sverige, kommer det ha
konsekvenser for de i dag existerande fonderna som erbjuder langivning till konsumenter,
framfor allt i form av bolan. Andringarna i AIF-direktivet &r dock frenade med
overgangsregler som innebar att den nya regleringen inte géller for existerande foretag forran
2029. Enligt SCB har bolaneinstitut och bolanefonder totalt gett ut bolan for 44 miljarder,
vilket utgdr under en procent av den totala utlaningen till bostader i Sverige. Det fanns vid
slutet av 2024 endast ett fatal bolanefonder i Sverige.

Det finns ocksa information om mdjliga konsekvenser for finansiell stabilitet. Dar anges bland
annat foljande. Flera av utredningens dvriga forslag syftar till att forstarka den finansiella
stabiliteten. Det galler framfor allt de forslag som foljer av andringarna i AIFM- och UCITS-
direktiven gallande likviditetshantering. | AIFM- och UCITS-direktiven infors en harmoniserad
uppsattning likviditetshanteringsverktyg som fondférvaltare ska infora for att hantera
likviditetsrisker i fonden.

Med likviditetsrisk i en fond avses risken for att tillgangar i fonden inte kan omsattas till
kontanta medel inom planerad tid till ett rimligt pris. Om likviditetsrisker hanteras bristfalligt
kan det medfora att en fond inte kan méta en inldsenbegaran pa ett ordnat satt, det vill sdga
ett satt som inte dkar transaktionskostnaderna for att salja tillgangarna i fonden. Det kan i sin
tur leda till accelererande andelsforsaljningar som i sin tur leder till storre forséljningar av
tillgangar an vad som varit fallet om inte obalans hade férekommit. En sadan forsaljning kan
sanka priset pa tillgangarna och kan, férutom att det kan vara till skada for dvriga
andelsagare, verka procykliskt pa den finansiella stabiliteten och medféra konsekvenser for
marknader som &r viktiga for kreditférsorjningen av svenska foretag som till exempel
foretagsobligationsmarknaderna. Det anges att anvandning av likviditetshanteringsverktyg
bér minska risken for sddana negativa konsekvenser. Aven forslagen om inldsenfrekvens for
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UCITS-fonder och en majlighet till uppséagningstid anges stérka den finansiella stabiliteten.
Dessa andringar ger utrymme for fonder att vid behov tillampa mer flexibla forutsattningar att
anpassa inlésenfrekvensen i fonden till tillgangarnas likviditet. Det galler framfor allt fonder
som investerar i tillgangar som beddms vara mindre likvida, trots att de &r noterade. Det
galler till exempel fonder som investerar huvudsakligen i hogriskforetagsobligationer. For det
stora flertalet fonder finns det dock inget behov av att utnyttja denna majlighet till flexibilitet
eftersom de foretradesvis investerar i likvida eller mycket likvida tillgangar. Det kan enligt
utredningen antas att sadana fonder aven fortsattningsvis kommer att ha daglig inlésen.

Darutéver medfor andringarna i AIFM- och UCITS-direktiven krav pa mer harmoniserad
rapportering fran fondforvaltare till tillsynsmyndigheter. Dessa regler ska dock trada i kraft
forst den 16 april 2027 nar kompletterande tekniska standarder har tagits fram av Esma och
kommissionen. Den forstarkta harmoniseringen av rapporteringen, sett till saval innehall som
form, férvantas bland annat ge béattre méjligheter for myndigheter pa bade nationell och EU-
niva, att analysera den sammantagna sarbarheten i fondmarknaden. Det skapar i sin tur
battre forutsattningar for att kunna identifiera och hantera sarbarheterna, vilket kan komma
paverka den finansiella stabiliteten positivt 6ver tid.

Det finns ocksa beskrivningar av hur den féreslagna nya regleringen for lanegivande fonder
beddms kunna paverka finansiell stabilitet.

Regelradet gor féljande beddmning. Det finns beskrivningar av hur forslaget kan paverka
konkurrensforhallanden for berorda foretag pa flera satt. Beskrivningen ar mer utforlig och
tydlig an vad som ar fallet i férhallandevis manga andra remisser.

Regelradet finner redovisningen av paverkan pa konkurrensforhallandena for berdrda foretag
godtagbar.

Regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden

Inget anges om regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden.

Regelradet finner inget som uppenbart talar for paverkan pa foretagen i andra avseenden an
de rubricerade i detta yttrande och anser darfor att bristen pa information inte ar vasentlig.

Regelradet finner, utifran forutsattningarna i arendet, avsaknad av information om paverkan
pa foretagen i andra avseenden godtagbar.

Sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning

Inget anges om sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning.

Regelradet gor foljande beddmning. Det ska finnas en bedémning av om det ar mgjligt att ta
sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning. Om det inte beddms vara mdjligt
eller andamalsenligt att ta sadana hansyn bor det ocksa forklaras vilka effekter detta i
forekommande fall kan vantas ge. Regelradet kan inte finna nagon sadan information.
Eftersom det inte heller finns nagon storleksmassig beskrivning av berérda foretag ar det
svart att utlasa i vilken man det skulle vara motiverat med sarskilda hansyn utifran denna.
Sammantaget finner Regelradet att beskrivningen inte ar tillrackligt tydlig i detta avseende.

Regelradet finner redovisningen av sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning
bristfallig.
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Regelradet behandlade arendet vid sammantrade den 2 september 2025.

| beslutet deltog Anna-Lena Bohm, ordférande, Helena Fond, Hanifeh Khayyeri, Hans Peter
Larsson och Lars Silver.

Arendet foredrogs av Per Hogstrom.
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Anna-Lena Bohm Per Hogstrom
Ordf6rande Foredragande
Postadress Webbplats E-post

Box 4044, 102 61 Stockholm www.regelradet.se regelradet@regelradet.se
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