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Foreligger hinder for en svenskregistrerad AlF-
forvaltare att bedriva gransoverskridande
verksamhet?

Endast sddana svenska AIF-forvaltare som har tillstand enligt 3 kap. 1 §
lagen (2013:561) om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF) har
mojlighet att utnyttja de sa kallade passporteringsreglerna for att forvalta
alternativa investeringsfonder inom EES och/eller marknadsfora alternativa
investeringsfonder som &r etablerade inom EES.

Finansinspektionen anser ddremot inte att LAIF hindrar svenska registrerade
AIF-forvaltare fran att marknadsfora eller forvalta alternativa
investeringsfonder utanfér Sverige. En forutséttning ar emellertid att de
nationella reglerna i det land till vilket den gransoverskridande
verksamheten bedrivs tillater detta.

Notera att sdrskilda regler giller for europeiska riskkapitalfonder
(EuVECA) respektive europeiska fonder for socialt foretagande (EuSEF).
Se Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 345/2013 om
europeiska riskkapitalfonder, respektive forordning (EU) nr 346/2013 om
europeiska fonder for socialt foretagande.

Far en fastighetsfond marknadsforas till sddana
investerare som anges i 4 kap. 5 § andra stycket
LAIF (semi-professionella investerare)?

Finansinspektionen anser att en AIF-forvaltare inte kan beviljas tillstdnd
enligt 4 kap. 5 § andra stycket LAIF att marknadsfora en fastighetsfond till
sa kallade semi-professionella investerare. Av forarbetena till regleringen
(prop. 2012/13:155 s. 176 f.) framgar att lagstiftaren gjort en uppdelning
mellan & ena sidan riskkapitalfonder och & andra sidan fastighetsfonder och
andra fondtyper. Dir anges uttryckligen att de typer av fonder som
tillstaindet avses omfatta endast &r riskkapitalfonder (prop. 2012/13:155 s.
446).

Vad ar en vasentlig andring enligt 3 kap. 10 § LAIF?

En anmailan om vésentlig dndring enligt 3 kap. 10 § LAIF avser dndringar
av sadana forhédllanden som utgor forutsdttningar for tillstdnd enligt 3 kap. 3
och 4 §§ LAIF och, i synnerhet, dndringar 1 forhdllande till de uppgifter som
AlF-forvaltaren har 1dmnat 1 tillstdndsansokan. En éndring ska anmalas till
Finansinspektionen enligt 3 kap. 10 § LAIF enbart om den &r vdsentlig. En
dndring ska anses visentlig om den péaverkar eller dndrar forutsittningarna
for forvaltarens tillstdnd.
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Finansinspektionen anser att foljande dndringar bor bedomas som vésentliga
och séledes anméilas till Finansinspektionen enligt 3 kap. 10 § LAIF.
Uppréakningen dr inte uttémmande. Det ankommer pa AIF-forvaltaren att
beddma om andra dndringar avseende AIF-forvaltarens verksamhet eller
organisation ar att betrakta som véasentliga.

Lednings-, agar- och agarledningsprovning

e Tilltrdde av ny styrelseordforande, styrelseledamot, styrelsesuppleant,
verkstéllande direktor, stillforetrddare for den verkstillande direktoren
eller en annan motsvarande ledande befattningshavare i AIF-forvaltaren
samt motsvarande dndringar i1 dgarforetag.

e Andringar av dgarkretsen innebirande att ett direkt eller indirekt innehav
uppgar till eller 6verstiger 10 (kvalificerat innehav), 20, 30 eller 50
procent av aktiekapitalet eller rostetalet for samtliga aktier 1 AIF-
forvaltaren. Se dven 1 kap. 11 § 13 LAIF avseende definitionen av
kvalificerat innehav.

Organisation och processer

e Andring av forfattningsreglerade rapporteringsvigar.

e Inrittande av investeringskommitté.

e Organisationsfordndringar vilka riskerar att medfora dndrade eller
tillkommande risker for intressekonflikter.

e Andringar av AIF-forvaltarens riskhanteringssystem, virderingsmetoder
eller viarderingsprocesser.

Ovrigt

e Forvaltning av en ny alternativ investeringsfond (giller ¢j
specialfonder).

e Byte av forvaringsinstitut (géller ej specialfonder).

e Inforande av finansiell hdvstang samt éndring av hogsta tilldtna niva for
denna.

For ytterligare information se prop. 2012/13:155 s. 443.
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Om en alternativ investeringsfond ar upptagen till
handel pa en reglerad marknad eller handlas pa
annan handelsplats som ar oppen for allmanheten,
innebar det att fonden marknadsfors till icke-
professionella investerare?

Ja. Normalt kan AIF-forvaltaren inte anses ha vidtagit tillrackliga atgéarder
for att forhindra marknadsforing till icke-professionella investerare om den
alternativa investeringsfonden &r upptagen till handel pa en reglerad
marknad eller handlas pd annan handelsplats. I forarbetena till LAIF (prop.
2012/13:155 s. 231) anges att det faktum att andelarna eller aktierna i en
alternativ investeringsfond salufors pa en handelsplats ér att anse som ett
erbjudande enligt definitionen 1 AIFMD. Detta innebir att dessa fonder inte
uppfyller kraven pé registrering enligt 2 kap. 3 § LAIF, eftersom sadana
fonder endast far marknadsforas till professionella investerare och under
vissa omstidndigheter till sa kallade semi-professionella investerare.

Ar incitamentsprogram for anstallda tillstandspliktig
verksamhet enligt lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder?

Nej. Om ett incitamentsprogram enbart vénder sig till anstdllda pa en viss
arbetsplats bor det normalt omfattas av undantaget for program for
anstédlldas andelsdgande eller sparande 1 1 kap. 13 § andra stycket 6 LAIF.

Nar uppstar tillstdnds- eller registreringsplikt for en
alternativ investeringsfond?

Tillstands- eller registreringsplikten uppstér forst nir det finns en alternativ
investeringsfond som kan ta emot kapital och emittera aktier eller andelar.
Denna tidpunkt intréder senast vid sa kallad first closing och det &r vid
denna tidpunkt som forvaltaren méste ha tillstdnd eller vara registrerad
enligt LAIF.

Till vilka aktorer kan en AlF-forvaltare delegera
portfoljforvaltningen respektive
riskhanteringsfunktionen?

Enligt huvudregeln i 8 kap. 16 § LAIF far uppdragsavtal avseende
portfoljforvaltning eller riskhantering endast ingas med saddana aktorer som
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har tillstdnd for diskretiondr portfoljférvaltning eller dr registrerade som
forvaltare och stir under Finansinspektionens tillsyn. En mdjlighet till
undantag finns 1 bestimmelsens andra stycke, dir det anges att
uppdragsavtal far ingds med en aktér som inte uppfyller villkoren i forsta
stycket om dessa villkor inte kan uppfyllas. I forarbetena till LAIF (prop.
2012/13:155 s. 471) ndimns som ett exempel pa ett sddant fall att fondens
tillgdngar &r av sadant slag att ett finansiellt foretag inte ldmpligen bor
forvalta tillgangarna eller skota riskhanteringen. Enligt Finansinspektionens
uppfattning kan undantaget 1 andra stycket endast komma 1 fraga om det inte
finns nagon tillgénglig aktdr under Finansinspektionens tillsyn. Enbart det
forhallandet att den uppdragstagare som AIF-forvaltaren har valt inte star
under FI:s tillsyn, dr séledes inte ett sdidant forhallande som medfor att
villkoren 1 forsta stycket inte kan uppfyllas. Generellt torde undantaget i
forsta hand komma i fraga nar det géller forvaltning och riskhantering av
andra tillgangar &@n finansiella instrument. Det ankommer pa den AIF-
forvaltare som ingar uppdragsavtal avseende portfoljforvaltning eller
riskhantering med en aktér som inte uppfyller villkoren 1 forsta stycket att
visa varfor dessa villkor inte kan uppfyllas.

Vad ar en alternativ investeringsfond?

En alternativ investeringsfond &r enligt 1 kap. 2 § forsta stycket LAIF ett
foretag som bildats for kollektiva investeringar och som

1. tar emot kapital fran ett antal investerare fOr att investera det 1 enlighet
med en faststélld investeringspolicy till formén for dessa investerare och

2. inte kraver auktorisation enligt UCITS-direktivet.

Vad menas med "ett antal investerare”?

Beddmningen bor grunda sig pa om den aktuella konstruktionen enligt lag,
bolagsordning, fondbestimmelser eller motsvarande regelverk dr forhindrad
att ta emot kapital frdn mer 4n en investerare. Om inget sddant hinder
foreligger bor konstruktionen anses ta emot kapital fran mer dn en
investerare (se prop. 2012/13:155 s. 193). Ytterligare ett krav dr att det ska
rora sig om externt kapital.

Vad ar en "faststalld investeringspolicy”?

En grundldggande plan eller mélséttning som &r beslutad och dokumenterad
och som binder forvaltarens handlingsforméga i forhallande till det
forvaltade kapitalet bor utgora en faststélld investeringspolicy (se prop.
2012/13:155 s. 194). En faststdlld investeringspolicy kan dock foreligga
dven 1 andra situationer.
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Vad avses med "till forman for dessa investerare”?

Syftet med investeringen maste vara att ge avkastning till investerarna (se
prop. 2012/13:155 s. 194-195). Om man samlar in pengar i annat syfte dn
att 1 forsta hand gynna investerarna dr det inte en alternativ
investeringsfond. Likasa innebdr det att sa kallade verksamhetsdrivande
aktiebolag, det vill séga aktiebolag som har som huvudsyfte att bedriva viss
verksambhet (till exempel kopa/sélja varor eller icke-finansiella tjdnster eller
bedriva produktionsverksamhet) och ddrigenom ge aktiedigarna avkastning,
normalt inte bor betraktas som alternativa investeringsfonder.

Vem ar AlF-forvaltare?

Den juridiska person som forvaltar en alternativ investeringsfond ar att
betrakta som AIF-forvaltare (1 kap. 3 § LAIF). Om frdga uppkommer vilken
juridisk person som é&r att anse som forvaltare kan vigledning himtas i vem
som har det juridiska ansvaret gentemot investerarna och myndigheter. Det
bor dven beaktas vem som &r ansvarig for eventuell delegering av uppgifter.

Vilka behdver ha tillstand enligt 3 kap. 1 § LAIF?

1. AIF-forvaltare som forvaltar specialfonder.

2. AIF-forvaltare som marknadsfor andra fonder &n specialfonder till icke-
professionella investerare i Sverige. I ett sddant fall dr det dven ett krav att
dessa fonder ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller &r en
utlindsk motsvarighet till en specialfond.

3. AIF-forvaltare som forvaltar portfoljer av alternativa investeringsfonder
vars tillgangar

a) overstiger 100 miljoner euro, inklusive sddana som forvarvats genom
finansiell hdavstang, eller

b) 6verstiger 500 miljoner euro, om finansiell hdvstang inte anvinds och
fonderna saknar ratt till inldsen under en period pd fem ar fran dagen for den
forsta placeringen i1 fonden.

4. Svenska AIF-forvaltare som vill bedriva gransoverskridande verksamhet
genom att utnyttja de sé kallade passporteringsreglerna.

AIF-forvaltare som omfattas av nagot av ovanstaende kriterier ar skyldiga
att ansoka om tillstdnd for sin verksamhet. Nér det géller punkterna 1, 2 och
4 ovan krévs tillstand oavsett hur stor fondformdégenhet som forvaltas.
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For vilka AlF-forvaltare kravs registrering?

Samtliga svenska AIF-forvaltare som inte har tillstind méste vara
registrerade hos Finansinspektionen. Forutsittningar for enbart ans6ka om
registrering och inte tillstand &r fo6ljande.

1. Att fondformdgenheten i de portfoljer som forvaltas av AIF-forvaltaren
inte overstiger 100 miljoner euro, inklusive sddana som forvarvats genom
finansiell hivstang, eller 500 miljoner euro, om finansiell hivstang inte
anvéands och fonderna saknar rétt till inlésen under en period pa fem ar fran
dagen for den forsta placeringen i fonden.

2. Att fonden marknadsfors enbart till professionella investerare samt har
vidtagit atgérder for att forhindra marknadsforing till icke-professionella
investerare alternativt att fonden marknadsfors till si kallade semi-
professionella investerare samt har vidtagit atgarder for att forhindra
marknadsforing till andra icke-professionella investerare dn semi-
professionella investerare.

Vid anmaélan om registrering dr omfattningen av det material som ska ges in
begrénsat till ett fatal uppgifter. Dessa framgar av 2 kap. 3 § LAIF, 2 kap. 1
§ Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:10) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder och artikel 5 1 kommissionens delegerade
forordning (EU) nr 231/2013.

Vad galler for marknadsforing av alternativa
investeringsfonder till sa kallade semi-
professionella investerare?

En registrerad AIF-forvaltare som forvaltar fonder som saknar rétt till
inlosen under minst fem ar fran den forsta investeringen och enligt sin
investeringspolicy generellt investerar 1 emittenter eller onoterade foretag
for att forvarva kontroll enligt 11 kap. LAIF, f4r marknadsfora sina fonder
till en viss kategori av icke-professionella investerare. Kravet dr att dessa
investerare utféster sig att investera ett belopp som motsvarar minst 100 000
euro, och att de skriftligen, i en annan handling &n avtalet som ingés for
investeringsitagandet, uppger att de &r medvetna om riskerna med det
avsedda atagandet eller investeringen.

Om ovanstéende forutsittningar ar uppfyllda krédvs inte att AIF-forvaltaren
har tillstand for verksamheten, diremot méste forvaltaren vara registrerad
hos Finansinspektionen och fi tillstind att marknadsfora fonden (se 2 kap. 1
och 3 §§ och 4 kap. 5 § LAIF).
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Vad galler for utlandska AlF-forvaltare?

EES-baserade AIF-forvaltare som har tillstdnd enligt AIFM-direktivet i sitt
hemland far marknadsfora sina fonder i Sverige och kan dé nyttja s kallade
marknadsforings- och forvaltningspass utan sérskilt tillstand frén
Finansinspektionen. Daremot kravs sirskilt tillstdnd for att forvalta
specialfonder, att marknadsfora fonder till icke-professionella investerare
och att marknadsfora en icke EES-baserad fond till investerare i Sverige.
Icke EES-baserade forvaltare kan fa tillstdnd att marknadsfora sina fonder i
Sverige om forutsittningarna i 5 kap. 10-12 §§ LAIF &r uppfyllda.

| vilken omfattning kan en AlF-forvaltare delegera

portfoljforvaltning respektive riskhantering?

Av 8 kap. 14 § LAIF framgér att delegering inte far ske i sddan omfattning
att AIF-forvaltaren i praktiken inte langre kan anses fungera som forvaltare
av den alternativa investeringsfonden. Av artikel 82 i den delegerade
forordningen nr 231/2013" framgér under vilka forutséttningar en AIF-
forvaltare ska anses vara ett brevladeforetag och inte ldngre ska anses
forvalta en AIF-fond. Detta giller exempelvis om AIF-forvaltaren delegerar
utdvandet av investeringsforvaltningsfunktioner i en sidan omfattning, att
de med visentlig marginal dverstiger de investeringsforvaltningsfunktioner
som fOrvaltaren sjélv utovar. Nir de behoriga myndigheterna bedomer
delegeringens omfattning, ska de granska delegeringsstrukturen i sin helhet,
och inte bara beakta tillgdngsvolymen med delegerad forvaltning utan dven
foljande kvalitativa kriterier:

1) De typer av tillgdngar som AIF-fonden eller den AIF-forvaltare
som agerar for AIF-fondens rdkning investerar i samt vilken vikt
de genom delegering forvaltade tillgdngarna har for AIF-fondens
risk- och avkastningsprofil.

i) Vilken vikt de tillgangar som delegeras har for uppndendet av
AIF-fondens investeringsmal.

iii) Geografisk och sektoriell spridning av AIF-fondens
investeringar.

v) AlF-fondens riskprofil.

' Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 231/2013 av den 19 december 2012
om komplettering av Europaparlamentets och rédets direktiv 2011/61/EU vad géller
undantag, allmé@nna verksamhetsvillkor, forvaringsinstitut, finansiell hdvstang, dppenhet
och tillsyn.
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V) Typ av investeringsstrategier som tillimpas av AIF-fonden eller
den AIF-forvaltare som agerar for AIF-fondens réakning.

vi) Typer av delegerade uppgifter i1 forhéllande till de uppgifter som
ligger kvar.

vii)  Sammanstéllningen av dem som delegeras uppgifter och
eventuellt som uppgifter vidaredelegeras till, deras geografiska
verksamhetsomrade och foretagsstruktur, inklusive om
forvaltningen delegerats till en enhet som tillhor samma
foretagskoncern som AIF-fonden.

Finansinspektionen anser att det bor vara mojligt for en AIF-forvaltare att
delegera exempelvis all portféljférvaltning och endast utféra
riskhanteringen internt, och vice versa. Bedomningen i det enskilda fallet far
goras med beaktande av bland annat vilken typ av forvaltning AIF-
forvaltaren kommer att bedriva, hur delegeringsstrukturen kommer att se ut
och hur AIF-forvaltarens verksamhet kommer att vara organiserad i dvrigt.
Avgorande for om delegeringen kan godkinnas eller inte blir om AIF-
forvaltaren har delegerat utovandet av investeringsforvaltningsfunktioner
(portfoljforvaltning och riskhantering) i en saddan omfattning att de med
vasentlig marginal overstiger de investeringsforvaltningsfunktioner som
forvaltaren sjdlv utdvar. Om sé skulle bedomas vara fallet &r forvaltaren ett
brevladeforetag enligt artikel 82 1 den delegerade forordningen och
delegeringen stir ddrmed i strid med vad som anges i 8 kap. 14 § LAIF.

Extern radgivning

Det framgér av Europeiska vardepappers- och marknadsmyndighetens
“Opinion to support supervisory convergence in the area of investment
management in the context of the United Kingdom withdrawing from the
European Union™ att ndr en tredje part forser en auktoriserad AIF-forvaltare
med investeringsrdd och AIF-forvaltaren baserar sina investeringsbeslut pa
rdden frén tredje part utan att gora en egen kvalificerad analys innan en
transaktion slutfors, dr det att betrakta som en delegering av
investeringsforvaltningsfunktioner. Det dr dessutom inte tillrdckligt att
auktoriserade AIF-forvaltare endast gor en formell bedomning och endast
kontrollerar om den investering som tredje part foreslar skulle bryta mot
investeringsrestriktioner.?

2 Se punkt 40 i Opinion to support supervisory convergence in the area of investment
management in the context of the United Kingdom withdrawing from the European Union
fran den 13 juli 2017 (ESMA34-45-344).
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Finansinspektionen anser att nir en AIF-forvaltare inhdmtar investeringsrad
frén en tredje part krdvs att AIF-forvaltaren gor en kvalificerad analys av
raden innan AIF-forvaltaren fattar forvaltningsbesluten, for att AIF-
forvaltaren inte ska anses ha delegerat forvaltningen till den tredje parten.
Det ar hérvid inte heller tillrdckligt att AIF-forvaltaren enbart kontrollerar
om investeringen ar forenlig med fondens investeringsrestriktioner.

Vilka bestammelser i 5 kap. LVF kan en specialfond

beviljas undantag fran?

For forvaltning av medel i en specialfond géller 5 kap. lagen (2004:46) om
vardepappersfonder (LVF) om inte Finansinspektionen har medgivit
undantag (se 12 kap. 13 § LAIF). Detta innebér att en specialfond kan ha
friare placeringsmdjligheter dn en virdepappersfond. Finansinspektionen
beviljar, efter en individuell bedomning, undantag fran 5 kap. LVF genom
godkinnande av fondbestimmelserna (se prop. 2002/03:150 s. 323 1.).

Avgorande for om Finansinspektionen kan godkénna nya eller &ndrade
fondbestimmelser dr om dessa dr att anse som skéliga for fondandelsdgarna
(se 12 kap. 3 § LAIF och 4 kap. 9 § LVF). I denna beddmning ingér att
bedoma skiligheten i de undantag fran 5 kap. LVF som AIF-forvaltaren har
ansokt om.

Nedan anges exempel pa undantag som Finansinspektionen tidigare har
godkint. Observera dock att varje undantag bedoms utifran
forutsittningarna i det enskilda drendet. Finansinspektionen gor en
bedomning av undantagens utformning i varje enskilt fall och beaktar bland
annat foljande.

e Om fonden har en god riskspridning, varvid dvriga undantag fran 5
kap. LVF beaktas,

e handelsfrekvens i fonden (det vill siga om fonden &r dagligt handlad
eller om den handlas mer séllan),

e péa vilka marknader fonden far placera sina medel (pa etablerade
marknader eller pa tillvixtmarknader), och

o fondbestimmelsernas utformning i ovrigt.
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Spridning och hantering av risker

Undantag fran 5 kap. 1 § LVF

5 kap. 1 § LVF innehaller en uttdmmande uppréikning av tillgdngar som en
vardepappersfonds medel kan placeras i. Specialfonder kan inte beviljas
undantag fran 5 kap. 1 § LVF eller 24 kap. 1-8 §§, 9 § forsta stycket och
10-13 §§ Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om
véirdepappersfonder (se 12 kap. 5 § FFFS 2013:10).

Enligt 12 kap. 13 § andra stycket LAIF kan en specialfonds medel dock
placeras i derivatinstrument med andra underliggande tillgdngar &n de som
anges i 5 kap. 12 § LVF, om instrumenten &r foremél for handel pa nagon
finansiell marknad och inte medfor en skyldighet att leverera den
underliggande tillgangen (till exempel rdvaruderivat).

Overlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument

Undantag fran 5 kap. 5 § LVF

Enligt 5 kap. 5 § LVF far en virdepappersfond placera hogst 10 procent av
fondens vérde i andra dverldtbara viardepapper och
penningmarknadsinstrument &n de som avses i 5 kap. 3 och 4 §§ LVF, det
vill sdga i onoterade dverldtbara viardepapper och
penningmarknadsinstrument. For specialfonder har Finansinspektionen
beviljat undantag frén 5 kap. 5 § LVF som innebdr att fonderna kan placera
hogst 20-30 procent av fondens vérde i onoterade dverlatbara viardepapper
och penningmarknadsinstrument.

Undantag fran 5 kap. 6 § LVF

Enligt 5 kap. 6 § forsta stycket LVF fér i en virdepappersfond, om inte
annat foljer av andra stycket eller 5 kap. 19-22 §§ LVF, dverlatbara
vardepapper och penningmarknadsinstrument fran en och samma emittent
inte uppga till mer dn 5 procent av fondens vérde. Enligt 5 kap. 6 § andra
stycket 3 far Gverlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument fran
en och samma emittent dock uppga till hogst 10 procent av fondens vérde 1
andra fall 4n som ségs under punkterna 1 eller 2 i samma bestdmmelse,
under forutséttning att det sammanlagda vérdet av sddana tillgdngar som har
hogre véirde dn som ségs 1 forsta stycket dr hogst 40 procent av fondens
varde. Detta ger uttryck for den sé kallade 5-10-40-regeln.

Finansinspektionen har godkint undantag frén 5 kap. 6 § forsta stycket LVF
som innebdr att en specialfond far investera 1 storre enstaka innehav om 25—
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30 procent i en emittent. Finansinspektionen beaktar hur portfoljen i Gvrigt
ar utformad och eventuella sokta undantag fran 5 kap. 6 § andra stycket 3
LVF. Som utgéngspunkt bor en specialfonds placeringar 1 6verlatbara
vardepapper och penningsmarknadsinstrument komma fran minst 8—10
emittenter, med beaktande av storleken pa dessa innehav.
Finansinspektionen har exempelvis godként undantag fran 5 kap. 6 § forsta
stycket samt andra stycket 3 LVF som innebér att fondens innehav av
overlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument utgivna av en
emittent far uppga till hogst 25 procent av fondens vérde, under
forutséttning att de innehav som ligger 6ver 5 procent utgér hogst 70
procent av fondens virde.

Enligt 5 kap. 6 § tredje stycket LVF far det i en virdepappersfond inte inga
overlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument som getts ut av
emittenter 1 en och samma foretagsgrupp till sammanlagt mer &n 20 procent
av fondens virde. Finansinspektionen har godként att det i en specialfond
far inga Gverlatbara vardepapper och penningsmarknadsinstrument som
getts ut av emittenter i en och samma foretagsgrupp till ssmmanlagt 40
procent av fondens viarde. Undantaget har godkants under forutsittning att
placeringen av resterande 60 procent av fondens vérde f6ljer den
placeringsbegransning som foljer av 5 kap. 6 § tredje stycket LVF.

Enligt 5 kap. 8 LVF giller inte bestimmelserna i 5 kap. 6 § LVF {or
vardepappersfonder dir medlen, efter tillstdnd av Finansinspektionen, far
placeras i obligationer och andra skuldforbindelser som getts ut eller
garanterats av en stat, av en kommun eller en statlig eller kommunal
myndighet i ett land inom EES eller av ndgot mellanstatligt organ i vilket en
eller flera stater inom EES dr medlemmar. Enligt Finansinspektionen kan
endast viardepappersfonder beviljas undantag enligt 5 kap. 8 § LVF. En
specialfond kan dock uppna samma syfte genom undantag frén 5 kap. 6 §
andra stycket 1 LVF.

Placering pa konto hos kreditinstitut

Undantag fran 5 kap. 11 § LVF

Enligt 5 kap. 11 § LVF far det i en vardepappersfond, med de begriansningar
som foljer av 5 kap. 21 och 22 §§ LVF, inga insdttningar 1 ett och samma
kreditinstitut eller 1 kreditinstitut som ingar i en och samma foretagsgrupp
till hogst 20 procent av fondens virde.
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Finansinspektionen har godkint att det i specialfonder far inga insittningar
upp till 30 procent pa konto i samma kreditinstitut (som inte dr en bank) och
upp till 40 procent i samma bank.

Fondandelar

Undantag fran 5 kap. 15 § LVF

Enligt 5 kap. 15 § forsta stycket 3 far medel 1 en vardepappersfond placeras
1 andelar 1 specialfonder och utlindska alternativa investeringsfonder som
uppfyller férutsattningarna i 4 kap. 2 eller 3 § eller 5 kap. 6 § forsta stycket
1 eller tredje stycket eller 11 § forsta stycket 1 LAIF, sdvida fonderna

a) gor kollektiva investeringar i sadana tillgdngar som anges 1 detta kapitel
med kapital frin allménheten,

b) tillampar principen om riskspridning,

c) dr Oppna for uttrdde och ger andelsdgarna ett skydd som ar likvérdigt det
som ges andelsédgare 1 en vardepappersfond, och

d) for varje rdkenskapsar lamnar arsberéttelse och halvarsredogorelse som
innehaller sddan information som ar nodvandig for att man ska kunna
bedoma tillgdngarna, ansvarsfragor, avkastning och hiandelser som intriffat
under den aktuella rapporteringsperioden.

Finansinspektionen anser att det i vissa fall bor vara mojligt att bevilja
undantag som mojliggdr investeringar som inte uppfyller samtliga kriterier 1
5 kap. 15 § forsta stycket 3 LVF. Det dr dock endast kraven i1 5 kap. 15 §
forsta stycket 3 a, ¢ och d som Finansinspektionen kan bevilja undantag

frén. Finansinspektionen anser att en specialfond inte kan medges undantag
frén 5 kap. 15 § forsta stycket 3 b LVF.

Undantag fran 5 kap. 16 § LVF

Enligt 5 kap. 16 § forsta stycket LVF far det i en virdepappersfond, med de
begridnsningar som foljer av 5 kap. 19 § LVF, ingé andelar i en och samma
fond eller ett och samma fondforetag med hogst 20 procent av
véirdepappersfondens virde. Finansinspektionen har godkdnt undantag fran
5 kap. 16 § forsta stycket LVF som innebir att specialfondens medel far
placeras i en och samma underliggande fond om 50 procent.

Enligt 5 kap. 16 § andra stycket LVF far placeringar i sddana andelar som
avses 15 kap. 15 § forsta stycket 3 LVF sammanlagt uppga till hogst 30
procent av en virdepappersfonds virde. Finansinspektionen har godkant
undantag frén 5 kap. 16 § andra stycket LVF om 100 procent, dvs. att 100
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procent av specialfondens vérde kan placeras 1 sddana fondandelar som
avses 15 kap. 15 § forsta stycket 3 LVF.

Ovriga placeringsbegransningar

Undantag fran 5 kap. 19 § LVF

Enligt 5 kap. 19 § 1 LVF far tillgdngarna i 5 kap. 6 och 7 §§ samti 16 §
forsta stycket LVF, for aktier utan rostrétt, inte overstiga

10 procent av saddana aktier som en enskild emittent gett ut.
Finansinspektionen har avseende 5 kap. 19 § 1 LVF godként undantag som
motsvarar 50 procent av sadana aktier som en enskild emittent gett ut.

Enligt 5 kap. 19 § 2 LVF far tillgdngarna i 5 kap. 6 och 7 §§ samti 16 §
forsta stycket LVF, for obligationer och andra skuldforbindelser, inte
overstiga 10 procent av de instrument som getts ut av en och samma
emittent om de inte dr utgivna eller garanterade av en stat, av en kommun
eller en statlig eller kommunal myndighet i ett land inom EES eller av nagot
mellanstatligt organ i vilket en eller flera stater inom EES &r medlemmar.
Finansinspektionen har avseende 5 kap. 19 § 2 LVF godként undantag som
motsvarar 40 procent av de instrument som getts ut av en och samma
emittent, som inte dr utgivna eller garanterade av en stat, av en kommun
eller en statlig eller kommunal myndighet i ett land inom EES eller av nagot
mellanstatligt organ i vilket en eller flera stater inom EES &r medlemmar.

Enligt 5 kap. 19 § 3 LVF far tillgdngarna i 5 kap. 6 och 7 §§ samti 16 §
forsta stycket LVF, for penningmarknadsinstrument, inte 6verstiga 10
procent av de instrument som getts ut av en och samma emittent om de inte
ar utgivna eller garanterade av en stat, av en kommun eller en statlig eller
kommunal myndighet i ett land inom EES eller av ndgot mellanstatligt
organ 1 vilket en eller flera stater inom EES ar medlemmar.
Finansinspektionen har avseende 5 kap. 19 § 3 LVF godként undantag som
motsvarar att 25 procent av de instrument som getts ut av en och samma
emittent, som inte dr utgivna eller garanterade av en stat, av en kommun
eller en statlig eller kommunal myndighet i ett land inom EES eller av nagot
mellanstatligt organ i vilket en eller flera stater inom EES &r medlemmar.

Enligt 5 kap. 19 § 4 LVF far tillgdngarna i 5 kap. 6 och 7 §§ samti 16 §
forsta stycket LVF, for andelar i andra fonder eller fondforetag, inte
overstiga 25 procent av andelarna i fonden eller fondforetaget.
Finansinspektionen har avseende 5 kap. 19 § 4 LVF godként undantag som
motsvarar 50 procent av andelarna i fonden eller fondforetaget.
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Undantag fran 5 kap. 21 och 22 §§ LVF

Enligt 5 kap. 21 LVF far bestaimmelserna i 5 kap. 6 § forsta stycket och
andra stycket 3 samt 11 och 14 §§ LVF inte tillimpas sa att exponeringar
mot ett och samma foretag eller mot foretag 1 en och samma foretagsgrupp
tillsammans overstiger 20 procent av fondens vérde.

Enligt 5 kap. 22 § LVF far bestimmelserna i 5 kap. 6, 11, 13 och 14 §§ inte
tillimpas sa att exponeringar mot ett och samma foretag eller mot foretag 1

en och samma foretagsgrupp tillsammans overstiger 35 procent av fondens

virde.

Finansinspektionen har godkint undantag frén 5 kap. 21 och 22 §§ LVF
avseende exponeringar mot ett och samma foretag eller mot féretag i en och
samma foretagsgrupp upp till 50 procent av specialfondens virde.

AlF-forvaltares varderingsfunktion

Vad ar skillnaden mellan en intern och en extern
varderingsfunktion?

En AIF-forvaltare ska se till att det finns en varderingsfunktion for varje
alternativ investeringsfond som forvaltaren forvaltar. Varderingsfunktionen
far vara internt eller externt organiserad (8 kap. 10 § forsta stycket LAIF).
Det ska dven framgé av verksamhetsplanen om vérderingsfunktionen &r
internt eller externt organiserad (3 kap. 27 § FFFS 2013:10).

Det forekommer att AIF-forvaltare som har en intern véarderingsfunktion
koper in vérderingstjanster fran en extern aktor. For att
varderingsfunktionen ska anses vara intern méste AIF-forvaltaren besluta
om tillgdngsvirderingen. Om i stéllet den externa aktoren fattar beslut om
tillgdngsvarderingen &r védrderingsfunktionen att anse som extern.

Den Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten har i en rapport
fran en gemensam tillsynsaktivitet utford under 2022 bland annat redogjort
for vissa aspekter som bor beaktas ndr forvaltare kdper in vérderingstjénster
fran en extern aktor. Se vidare hér.
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https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-05/ESMA34-45-1802_2022_CSA_on_Asset_Valuation_-_Final_Report.pdf

Ekonomiska forhallanden

Vad ska framga i avsnittet om ekonomiska férhallanden i
verksamhetsplanen?

Avsnittet ska innehdlla samtliga uppgifter som framgér av 3 kap. 14 § FFFS
2013:10.

| prognosen for fondbolagets ekonomiska forhallanden ska
bolaget enligt 3 kap. 14 § FFFS 2013:10 redovisa vilka
antaganden som prognosen bygger pa. Hur omfattande
bdér denna redovisning vara?

Redovisningen av antaganden bor vara av sddan omfattning att det framgér
varfor posterna i balans- och resultatrdkningen uppgar till en viss storlek.
Det bor exempelvis framgé vilka antaganden som har gjorts betrdffande
storleken pa fondformdgenheten, intékter frdn fondforvaltningen, antalet
anstéllda och hur personalkostnader har berdknats. Intdkter fran
prestationsbaserade avgifter bor som utgédngspunkt inte ingd i prognosen,
eftersom dessa intdkter ar osdkra. Vidare behdver den eurokurs som anvéinds
anges. Verksamhetsplanen bor dessutom innehdlla en forklaring till
utveckling mellan éren.

Balans- och resultatrdkningen behdver innehalla de poster som dr relevanta
for forstaelse av bolagets ekonomiska forhéllanden. Posten eget kapital bor
specificeras.

Enligt 3 kap. 14 § forsta stycket 2 FFFS 2013:10 ska
prognosen omfatta "en analys av kapitalkraven enligt 7
kap. lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder”. Racker det om analysen omfattar det
hdgsta av de tva alternativa kapitalkraven?

Analysen av kapitalkravet ska innehélla bada alternativa sétten for
berdkning av kapitalkrav, se vidare frdgan ”Hur ska kapitalkrav berdknas?”.
Det hogsta kapitalkravet ska jamforas med bolagets kapitalbas. Berdkningen
av kapitalbasen bor specificeras. Se vidare fragan “Hur ska kapitalbas
berdknas™?

Vad bor kanslighetsanalyserna utga ifran?

Kaénslighetsanalyserna bor utga fran olika stressade scenarion utifran
relevanta antaganden som bolaget har analyserat och som péaverkar
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vasentliga poster i resultat- och balansrdkningen. Det kan exempelvis vara
att fondformogenheten uppgar till ett lagre belopp dn prognosticerat, att
avkastningen i fonderna blir simre dn prognosticerat och att kostnaderna i
bolaget blir hdgre dn prognosticerat.

Finansiering av verksamheten behover anges. Om det framgar av
kinslighetsanalysen att bolagets kapitalbas dr ldgre dn kapitalkravet 1 ett
stressat scenario, behdver bolaget ange 1 verksamhetsplanen vilka atgirder
som bolaget planerar att vidta. Det kan till exempel vara en beskrivning av
hur dgarna avser att tillskjuta medel eller en plan f6r hur bolaget kan minska
sina kostnader.

Kapitalkrav for AlF-forvaltare

Hur ska kapitalkrav beraknas?

Kapitalkrav for AIF-forvaltare framgéar av 7 kap. LAIF och beréknas utifran
tva sétt, dir kapitalkravet dr det hogsta av dessa. Det ena sittet framgar av 7
kap. 2 och 3 §§ LAIF och baseras pa startkapital och fondformogenhet. Det
andra séttet framgér av 7 kap. 4 § LAIF och baseras pa fasta omkostnader.
Utover detta ska AIF-forvaltaren antingen ha extra medel 1 kapitalbasen,
eller en ansvarsforsdkring mot skadestdndsansvar, enligt 7 kap. 5 § LAIF.
Om bolaget har en ansvarsforsdakring mot skadestandsansvar ska
overenskommen sjdlvrisk tickas av extra kapitalbasmedel, se artikel 15 1
kommissionens delegerade forordning (EU) nr 231/2013. Notera att nimnda
artikel innehaller krav som ska vara uppfyllda pa en sddan ansvarsforsakring
som anges i 7 kap. 5 § LAIF.

Hur ska fasta omkostnader beraknas?
Hur fasta omkostnader ska berdknas framgér av artikel 13 forordning (EU)

2019/20333 (virdepappersbolagsforordningen) samt artikel 1
kommissionens delegerade forordning (EU) 2022/1455%.

3 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2033 av den 27 november 2019 om
tillsynskrav for vardepappersforetag och om dndring av férordningarna (EU) nr 1093/2010,
(EU) nr 575/2013, (EU) nr 600/2014 och (EU) nr 806/2014.

4 Kommissionens delegerade forordning (EU) 2022/1455 av den 11 april 2022 om
komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/2033 vad géller
tekniska tillsynsstandarder for kapitalbaskrav for vardepappersforetag baserade pé fasta
omkostnader.
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Om bolaget har bedrivit verksamhet under minst ett ar ska bolaget anvanda
siffror frin sin senaste reviderade arsredovisning, se artikel 1
kommissionens delegerade forordning (EU) 2022/1455. Om bolaget inte har
bedrivit verksamhet under ett ar ska bolaget utga ifran forvédntade fasta
omkostnader enligt bolagets prognoser som har limnats in vid bolaget
ansOkan om auktorisation enligt artikel 13.3
vardepappersbolagsforordningen.

Vid berdkningen av fasta omkostnader ska bolaget utga ifran sina totala
kostnader. Direfter far vissa poster dras av, se artikel 13.4
vardepappersbolagsforordningen och artikel 1 kommissionens delegerade
forordning (EU) 2022/1455. Bolaget ska alltsa inte tillimpa en adderande
metod, dir bolaget adderar olika kostnader som bolaget bedomer ar fasta
kostnader. I stillet ska bolaget tillaimpa en subtraktiv metod, dir bolaget
utgar ifran sina totala kostnader och drar av de poster som far dras av enligt
tillampliga regler, se artikel 13.4 vardepappersbolagsférordningen och
artikel 1 kommissionens delegerade forordning (EU) 2022/1455.

Hur ska kapitalbas beraknas?

Kapitalbasen ska enligt 7 kap. 1 § FFFS 2013:10 berédknas i enlighet med de
poster som ingér i kapitalbasen for ett vardepappersbolag enligt artiklarna

25-91 tillsynsforordningen (Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 575/2013°). Vanliga poster som ingér, respektive ska dras av, ir foljande:

+ Aktiekapital

+ Overkursfond (artikel 26.1 b tillsynsférordningen)

+/- Balanserat resultat (artikel 26.1 ¢, 26.2 och 36.1 a tillsynsforordningen)
+QOvriga reserver (artikel 26.1 e tillsynsforordningen)

- Immateriella tillgangar (artikel 36.1 b tillsynsférordningen)

- Uppskjutna skattefordringar (artikel 36.1 c tillsynsforordningen)

Nir det giller balanserat resultat fr bolaget enbart inkludera vinst som é&r
faststilld av bolagsstimman. Forlust ska ddremot alltid dras av, se artikel
36.1 a tillsynsforordningen. Bolaget kan dven f2 tillstdnd av
Finansinspektionen att rikna med vinst innan den &r faststélld av
bolagsstimman i enlighet med artikel 26.2 tillsynsférordningen.

5 Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav for kreditinstitut och om éndring av forordning (EU) nr 648/2012.
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