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Yttrande over slutbetinkandet ”En héllbar, transparent och
konkurrenskraftig fondmarknad” (SOU 2016:45)

Sammanfattande kommentarer

Finansinspektionen (FI) tillstyrker flertalet av de forslag som lidggs fram i slut-
betéinkandet av 2014 ars fondutredning men har ett antal synpunkter pa delar av
forslagen.

FI tillstyrker forslagen om information rérande héllbarhetsaspekter och ak-
tiv/passiv forvaltning. Det dr, enligt FI:s mening, viktigt med tydlig informat-
ion till konsumenter.

FI tillstyrker dven, 1 huvudsak, férslagen om placering i fondandelar, en ny
fondtyp for professionella investerare, kapitaltickningsreglerna samt redovis-
nings- och bokforingskrav for fonder och net asset value (NAV) i informat-
ionsbroschyren. I dessa delar framfor FI dock ett antal synpunkter pa forslagen.

Vad giller forslaget om associationsrittsliga fonder avstyrker FI forslaget i
dess nuvarande utformning. FI vdlkomnar en 6versyn av marknaden och ini-
tiativet till en ny fondtyp av associationsrittslig karaktar men anser att det for-
slag som utredningen har ldmnat behdver kompletteras och utredas vidare.

FI avstyrker utredningens forslag om att det forhdllandet att andelar eller aktier
i en alternativ investeringsfond (AIF) ar upptagna till handel pa en reglerad
marknad eller en multilateral handelsplattform (MTF) inte 1 sig bor anses ut-
gora marknadsforing. FI avstyrker ocksa forslaget om att behalla nuvarande
villkor for tillstdnd till marknadsforing av vissa AIF:er till s.k. semi-
professionella investerare oforédndrade. Detta di FI anser att det leder till ett
forsdmrat konsumentskydd.

FI avstyrker dven forslaget om placering i 6verlatbara vardepapper och pen-
ningmarknadsinstrument som handlas pa en handelsplattform 1 dess nuvarande
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utformning, forslagen om delning av viardepappersfonder och specialfonder
samt forslaget om forbud for fondbolag att utova visentligt inflytande dver ett
foretag.

Avsnitt 4 Hallbarhetsaspekter i fondforvaltningen
Finansinspektionen (FI) tillstyrker forslaget.

FI delar utredningens beddmning att en offentlig reglering bor utformas sa att
den &r 6ppen och flexibel och ger utrymme till fortsatt utveckling. Samtidigt
maste hoga krav stéllas pa informationen, pd samma sitt och av samma skl
som nér det giller aktiv forvaltning.

Milj6 och hallbarhet ér frdgor som ar hogaktuella, dven for den finansiella sek-
torn. Vad géller fondmarknaden har utvecklingen pa omradet 1 stor utstrack-
ning drivits pd av att konsumenterna har efterfragat placeringar i verksamheter
som frimjar miljo och hallbarhet. Problemet for en konsument ér i grunden
detsamma som foreligger ndr det giller aktiv forvaltning (se nedan), nimligen
svarigheten, eller omojligheten, att bedoma vad ett uttryck som “etisk” eller
”héllbar” konkret innebar. I simsta fall kan det handla om s.k. greenwash, dvs.
en marknadsforingsatgérd utan egentlig substans, och som samtidigt kan utgora
argument for foretagen att ta ut en hog avgift. FI ser det inte som sin uppgift att
definiera och reglera innebdrden av termer som héllbara, etiska eller klimat-
smarta fonder, eftersom konsumenternas (och foretagens) tolkning av begrep-
pen 1 hog grad varierar och begreppens innebdrd inte dr sjélvklar. Ett mini-
mikrav for foretagen dr dock att konsumenten tydligt far upplysning om vad
héllbarhets- eller miljé/klimatprofilen konkret innebar, vilka avgransningar och
avvagningar som gors, vilka paverkansstrategier foretaget eventuellt avser att
anvinda och hur foretaget foljer upp effekterna. Detta dr angeliget for FI att
folja upp inom ramen for tillsynen.

Avsnitt 5 Aktiv och passiv fondforvaltning

FI tillstyrker forslaget. FI delar utredningens uppfattning om att det finns behov
av ett lagstadgat informationskrav.

I rapporten "Konsumentskyddet pa finansmarknaden (2015)” har FI redogjort
for sin undersokning avseende s kallade dolda indexfonder. Dessa dr fonder
som beskrivs som aktivt forvaltade och dér andelsdgare betalar for denna akti-
vitet i form av en hogre forvaltningsavgift, men dér fonderna i praktiken foljer
ett index. I rapporten uttalas foljande.

”Undersokningen visade att det fanns brister i hur bolagen beskri-
ver fondernas mal och placeringsinriktning. Det har till exempel
funnits fall da bolagen haft interna mal om en mycket lag aktiv
risk, samtidigt som fonden har beskrivits for konsumenter som ak-
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tiv. En 1ag aktiv risk syftar till att begrénsa avvikelser i fondens
virdeutveckling i forhéllande till utvecklingen av fondens jamfo-
relseindex, vilket rimmar illa med en aktivt forvaltad fond. Det
fanns ocksa brister i1 hur styrelsen i flera bolag foljde upp fondernas
forvaltning och strategi.

Detta riskerar sammantaget att leda till att konsumenterna inte far
vad de betalar for.

91

Det forslag som utredningen lagt fram lamnar stort utrymme for bolagen sjdlva
att beskriva hur forvaltningen bedrivs. Dé det finns behov av mer information
till konsumenterna avseende hur aktivt fonden forvaltas vilkomnas dérfor en
mojlighet att foreskriva om vad informationen rorande detta ska innehélla. FI
konstaterar att inget av aktivitetsmatten ger en fullt rattvisande bild av aktivi-
tetsnivan 1 fonden utan endast en véigledning for konsumenten och andra akto-
rer som har intresse av att kunna jdmfora fonder.

Avsnitt 6 Associationsrittsliga fonder
FI avstyrker forslaget i dess nuvarande utformning.

FI vilkomnar en dversyn av marknaden och initiativet till en ny fondtyp av
associationsrittslig karaktdr som ger svenska bolag mojlighet att starta fonder 1
Sverige pa samma sitt som de i dagsldget kan gora utomlands. Ur den aspekten
ar FI positiv till att associationsréttsliga fonder infors 1 Sverige. FI anser emel-
lertid att det forslag som utredningen har lamnat behdver kompletteras och ut-
redas vidare. Utredningens avsikt har varit att infora ett regelverk som ér
begrinsat 1 sin omfattning som ett forsta steg mot ett fullstindigt regelverk for
associationsréttsliga fonder. FI anser dock att forslaget andd maste innehalla
det grundliggande skydd som Ovriga regler uppstiller. FI anser vidare att ut-
redningen inte i tillrackligt stor utstraickning beaktat andra regelverk sdsom
t.ex. AIFM-direktivet® vid utformningen av forslaget. De risker som foljer av
att inte ta hinsyn till andra regelverk samt lamna vissa fragor outredda ar sa
pass stora att FI anser att forslaget inte bor genomforas 1 sin nuvarande form.
De risker FI framst ser &r regelarbitrage eller luckor 1 regelverket.

FI har valt att huvudsakligen fokusera pa de frdgor som FI ser som avgorande
for att forslaget ska kunna genomforas i ett senare skede och efter erforderlig
utredning. FI kommer inte ga in p4 detaljfrdgor i ndgon storre omfattning

' Konsumentskyddet pa finansmarknaden (2015), s. 16. FI dnr 15-6895.

? Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av al-
ternativa investeringsfonder samt om &ndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och
forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010.
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Avsnitt 6.9. m.fl. Forhdllandet till lagen (2013:561) om forvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder (LAIF)

Vissa sjdlvforvaltande investeringsbolag kan dven vara interna AIF-forvaltare
(dvs. en internt forvaltad alternativ investeringsfond). Enligt forslaget ska sad-
ana fOrvaltare for sin verksamhet ha tillstdnd enligt savél lagen om investe-
ringsbolag som LAIF. Den foreslagna lagen om investeringsbolag och LAIF
innehaller verksamhetsspecifika regler som i manga fall reglerar samma sak.
Exempel pa detta ar reglerna om dgarprovning och skadestand. Reglerna skiljer
sig dock at 1 olika avseenden, vilket innebér att de kommer att std i konflikt
med varandra. Exempelvis utgar reglerna om dgarprévning enligt lagen om in-
vesteringsbolag fran rostandelen i fonden medan det enligt LAIF &dven tas hin-
syn till kapitalandel. Sddana konflikter kan leda till simre forutsebarhet dver
hur reglerna ska tillimpas for bolagen men dven for FI.

Avsnitt 6.15 m.fl. Kapital i investeringsbolag

Fondbolag och AIF-forvaltare omfattas av kapitalkrav enligt 2 kap. lagen
(2004:46) om vardepappersfonder (LVF) respektive 7 kap. LAIF. Enligt for-
slaget ska startkapitalet i sjidlvforvaltande investeringsbolag motsvara de kapi-
talkrav som finns for fondbolag. Startkapitalet ska dock atskiljas fran aktied-
garnas kapital. Enligt forslaget ska aktiedgarnas kapital besta av rorligt aktie-
kapital och startkapitalet av ett 1an som &r efterstdllt aktiedgarnas ritt till betal-
ning. Dessa utgdr nya konstruktioner i svensk ratt. Det dr svart att dverblicka
konsekvenserna av dessa forslag mot bakgrund av den kortfattade beskrivning-
en i forslaget.

FI efterlyser darfor ytterligare utredning kring sjdlvforvaltande investeringsbo-
lags behov av kapital samt de nya konstruktionerna som foreslés. Detta behov
ar sarskilt patagligt dé det inte tydligt framgar nér och hur startkapitalet kan tas
1 ansprak.

Avsnitt 6.33 Skadestand

I den foreslagna lagen om investeringsbolag foreslas, avseende sjalvforval-
tande investeringsbolag, att skadestandskrav ska kunna riktas direkt mot inve-
steringsbolagets styrelse och verkstillande direktor. Enligt foreslagna 20 kap.
1 § lagen om investeringsbolag kriavs varken uppsét eller oaktsamhet for att en
styrelseledamot eller verkstillande direktor ska kunna bli personligt ansvarig.
Om investeringsbolaget daremot har en extern forvaltare framgar att skade-
standsanspraken riktas mot den externa forvaltaren och inte dess styrelseleda-
moter eller verkstéllande direktor personligen.

I motsvarande regler i 2 kap. 21 § LVF och 8 kap. 28 § LAIF finns endast mgj-
lighet att rikta skadestdndsansvar mot fondbolaget respektive AIF-forvaltaren.
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De idr sdledes inte mojligt att rikta skadestdndskrav mot de fysiska personerna i
styrelsen med stod av dessa lagar, det maste i sd fall goras enligt allménna ska-
destindsréttsliga regler. Om ett strikt skadestdndsansvar skulle gilla for styrel-
seledamoter och verkstéllande direktor i ett sjalvforvaltande investeringsbolag,
skulle detta innebéra en vésentlig skillnad i forhallande till reglerna for nuva-
rande fondtyper. FI noterar att skadestandsreglerna skiljer sig at frin vad som
géller 1 LVF och LAIF och saknar forklaring till detta i utredningen. FI anser
att det finns risk att detta minskar viljan att starta sjidlvforvaltande investerings-
bolag och saledes motverkar syftet med den foreslagna lagen om investerings-
bolag.

Avsnitt 6.35 Ingripanden

I foreslagna 24 kap. 2 § lagen om investeringsbolag foreslas sanktionsmojlig-
heter mot styrelseledamdéter eller verkstillande direktdr i sjdlvforvaltande inve-
steringsbolag. Utdver anmérkning och varning kan FI, enligt forslaget, besluta
om en sanktionsavgift for sidana personer. For att en sanktion ska kunna riktas
mot en fysisk person krdvs uppsét eller oaktsamhet fran dennes sida. Nir det
giller de externt forvaltade investeringsbolagen foreslés att FI ocksa ska kunna
besluta om sanktioner for fysiska personer sasom styrelseledamoter eller verk-
stillande direktor 1 den externa forvaltaren. I dessa fall krdvs dock dels att
fondbolaget eller AIF-forvaltarens dvertradelse dr allvarlig, dels uppsét eller
grov oaktsamhet fran personens sida. Samma regel finns 1 12 kap. 1 b § LVF,
som trddde i kraft den 1 november 2016, avseende styrelseledamot eller verk-
stdllande direktor 1 ett fondbolag i de fall bolagets 6vertradelse ar allvarlig och
personen i friga uppsatligen eller av grov oaktsamhet har orsakat overtradel-
sen.

FI ifrdgasitter syftet med att ha olika regler for fysiska personer beroende pa i
vilken form fondverksamheten bedrivs. Fragan behover belysas nérmare.

Avsnitt 8.2 Placering i 6verlitbara virdepapper och penningmarknadsin-
strument som handlas pa en handelsplattform

FI avstyrker forslaget 1 dess nuvarande utformning.

FI ser positivt pd en dversyn av placeringsreglerna och delar utredningens upp-
fattning om att det i detta ssmmanhang finns anledning att se 6ver bestammel-
seni5 kap. 3 § LVF avseende marknadsplatser. Enligt FI:s uppfattning bor
dock en MTF-plattform (som den definieras i artikel 4.1.22 1 MiFID 2%) inte
forbehéllslost likstidllas med en annan marknad som é&r reglerad (se utredning-
ens forslag i 4 kap. 13 § LVF och 5 kap. 3 § LVF). For att en MTF-plattform

3 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om é&ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU
(omarbetning).
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ska anses utgdra en sddan marknad som avses i artikel 50.1 b i Ucits-direktivet’
maste samtliga krav som foljer av den artikeln vara uppfyllda, dvs. marknaden
ska vara beldgen inom EU, fungera fortlopande samt vara erkdnd och 6ppen for
allminheten. Utredningens forslag bor darfor omarbetas. Ett lagforslag bor ut-
formas med syfte att harmonisera regelverken inom gemenskapen och bor dér-
for inte gé ldngre &n den tolkning som Esma ger uttryck for i det uppdaterade
dokument med fragor och svar (Q & A) som publicerades den 12 oktober
2016.

I utredningens forslag dndras 4 kap. 13 § LVF till att &ven omfatta fondandelar
som &r upptagna till handel pa en mulitlateral handelsplattform. Enligt FI bor
det 6vervigas nirmare huruvida detta dr forenligt med Ucits-direktivet. I arti-
kel 1.2 b 1 Ucits-direktivet anges "borsvérdet” (eng. ’stock exchange value”),
vilket talar for att sekundirhandeln ska ske pd en reglerad marknad.

Avsnitt 8.4 Placering i fondandelar

FI vialkomnar en 6versyn av bestimmelsen och tillstyrker forslaget. Det finns
emellertid anledning att Iimna nigra kommentarer till det nuvarande forslaget.

S kap. 15 § forsta stycket punkten 3

I den foreslagna utformningen av bestimmelsen anvinds formuleringen “spe-
cialfonder och andra alternativa investeringsfonder”. Motsvarande bestim-
melse 1 Ucits-direktivet (artikel 50.1 e) ar inte kopplad till definitionen av
alternativa investeringsfonder i AIFM-direktivet. Inte heller dr det nodvandigt
att hinvisa till begreppet ”specialfonder”, da tillgangarna, oavsett definition
maste uppfylla kraven 1 punkterna a—e 1 artikeln. Fragestdllningen aktualiseras
dven utifran de forslag som lamnas for en ny fondtyp (se avsnitt 5.4 i utred-
ningen) och hur denna fondtyp i sé fall ska hanteras i detta ssmmanhang. FI:s
uppfattning ar att utformningen av bestimmelsen bor ligga narmare Ucits-
direktivets lydelse, dvs. att det ska vara fraga om foretag for kollektiva inve-
steringar”. Skrivningen i punkten ¢ bor ses over, exempelvis genom att anknyta
ndrmare till direktivtexten 1 artikel 1.2 b, alternativt genom att fortydliga att
andelarna ska vara upptagna till handel pa en reglerad marknad. Vad géller
skydd for andelsdgarna bor det fortydligas att detta skydd relateras till bl.a. se-
paration av tillgdngar, upp- och utlaning och dylikt.

* Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EU av den 13 juli 2009 om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara virde-
papper (fondforetag).

> Questions and Answers; Application of the UCITS Directive, ESMA/2016/1455 s. 7, Q&A
3a.
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S kap. 15 § sista stycket

For det fall en ny lag om investeringsfonder infors bor det tydliggoras att forsta
stycket 1 tillimpas pd aktier i investeringsbolag som inte fatt undantag enligt
13 kap. 2 § lagen om investeringsbolag, och att forsta stycket 3 tillimpas pé ak-
tier 1 investeringsbolag som fétt undantag enligt 13 kap. 2 § lagen om investe-
ringsbolag.

Avsnitt 8.5 En ny fondtyp for professionella investerare
FI tillstyrker forslaget i huvudsak.

Utredningens forslag syftar till att undanréja konkurrensnackdelar som svenska
specialfonder har i forhallande till utlindska AIF:er som marknadsfors 1 Sve-
rige, vilket FI ser positivt pa. FI har emellertid vissa synpunkter pa nuvarande
forslag.

I betidnkandet anges att 1 de fall da fonden 1 sina fondbestdmmelser enbart riktar
sig till professionella investerare bor detta inverka pa bedémningen av vilka
undantag fran LVF som kan tillitas. Detsamma anges gélla kraven pa risk-
spridning. Kraven pa riskspridning bor enligt utredningen kunna stillas lagre,
och mer omfattande undantag fran placeringsbestimmelserna i 5 kap. LVF bor
kunna tillatas &n vad som tillats for andra specialfonder. Négra dndringar i 12
kap. 13 § LAIF foreslas dock inte varfor FI efterfragar vigledning i det fort-
satta lagstiftningsarbetet 1 friga om vilka undantag lagstiftaren anser ska kunna
godtas, med bibehallet krav pa riskspridning. Enligt FI:s nuvarande praxis till-
lats for specialfonder undantag som medfor att en sddan fond har moéjlighet att
placera i endast 8—10 innehav. Utredningen foreslir ocksa majlighet till undan-
tag fran 5 kap. 5 och 20 §§ LVF. Efter beslut frdn Finansinspektionen finns det
redan idag mojlighet for en specialfond att avvika fran kraven i dessa bestdm-
melser. Det bor déarfor 1 det fortsatta lagstiftningsarbetet ndrmare overvégas i
vilken utstrdckning undantag kan beviljas.

I betdnkandet anges att kravet pd inlésen minst en gdng per ar far betraktas som
ett likviditetskrav for att skydda icke-professionella investerare (s. 324). Enligt
forslaget ska dock 12 kap. 13 § andra stycket LAIF tillimpas pd den nya fond-
typen. Den foreslagna fondtypen ska ddrmed inte kunna placera i nagra andra
tillgdngsslag dn sddana som virdepappersfonder kan placera i (férutom derivat-
instrument med andra underliggande tillgadngar &n de som avses i 5 kap. 12 §
LVF, under de forutsittningar som anges i 12 kap. 13 § andra stycket LAIF).
Det innebir att placering enbart kan ske i likvida finansiella tillgdngar som ut-
gors av Overlatbara virdepapper, penningmarknadsinstrument, derivatinstru-
ment, fondandelar samt pa konto i kreditinstitut (5 kap. 1 § andra stycket LVF).
Saledes ska det dven for denna typ av specialfonder krévas att de tillgangar
fonden placerar i &r likvida, &ven om fonden kan vara Sppen for inlosen mer
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sdllan &n en ging per ar. Mot bakgrund av ovanstdende stiller sig FI tveksam

till huruvida den nya fondtypen undanrdjer de nackdelar svenska specialfonder
har 1 forhallande till utlindska AIF:er.

Vad giller forslaget avseende undantag fran kravet pa inldsen minst en gang
per ar bor det i lag eller forarbeten fortydligas att detta inte kan innebéra att
fonden dr Oppen for inldsen sé séllan att fonden i praktiken kan anses som slu-
ten/stingd. Aven hir behdvs en diskussion i forarbetena avseende fragan hur
ofta en sddan fond méste vara 6ppen for inlosen. Det bor i lagen anges vad som
géller for denna typ av fonder avseende inldsen, i stillet for att undanta dessa
fonder fran kravet i 12 kap. 6 § LAIF.

Enligt utredningens forslag undantas inte den nya fondtypen frén bestimmel-
sernai 12 kap 5 § LAIF. Da denna typ av fonder 4r undantagna fran kravet pa
informationsbroschyr, faktablad och arsberittelse bor tilldmpligheten av denna
paragraf ses over.

Avsnitt 9 Marknadsforing av alternativa investeringsfonder till icke-
professionella investerare

Avsnitt 9.4 Fortydligande av marknadsforingsbestimmelserna

Sdrskilt om tillstand till marknadsforing av AIF:er som dr upptagna till handel
pa en reglerad marknad till icke-professionella investerare.

FI har inget att erinra mot utredningens forslag om att marknadsforing av
AlF:er till icke-professionella investerare dven fortséttningsvis ska tillatas bara
om andelarna eller aktierna i AIF:en dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad och under forutsittning att det finns ett faktablad for AIF:en i fraga.

Syftet med att andelarna eller aktierna i en AIF ska vara upptagna till handel pa
en reglerad marknad é&r att tillforsékra konsumenter likviditet i handeln med
fondandelarna. Kravet pa faktablad syftar till att ge konsumenterna tillgang till
lattbegriplig information om AIF:en infor en investering 1 fonden.

Ett problem som FI pa senare tid har stott pa &r att forvaltare av slutna AIF:er
forefaller vilja avnotera AIF:en fran den reglerade marknaden sé snart AIF:en
fulltecknats och direfter aterkalla marknadsforingstillstdndet. Enligt nuvarande
formulering av bestimmelserna om marknadsforingstillstand till icke-
professionella investerare dr det enligt FI oklart huruvida detta ir ett tillitet for-
farande.

Om en AIF-forvaltare skulle fa avnotera en AIF frén en reglerad marknad
skulle, enligt FI, syftet bakom villkoren for marknadsforingstillstind g forlo-
rat. Konsumenterna skulle alltsa inte ldngre tillforsdkras likviditet i handeln
med fondandelarna eller tillgang till faktablad infor en investering i AIF:en.
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For att forstarka konsumentskyddet foreslar FI att bestimmelserna om mark-
nadsforingstillstind till icke-professionella investerare i LAIF (se 4 kap. 4 §, 5
kap. 6 § forsta stycket andra punkten samt 5 kap. 11 § andra punkten LAIF)
kompletteras med ett krav pa att andelarna eller aktierna i AIF:en ska vara fort-
satt upptagna till handel pa den reglerade marknaden sé ldnge det finns icke-
professionella andelsdgare i AIF:en.

Tolkningen av begreppet marknadsforing

FI avstyrker utredningens forslag om att dndra tolkningen av marknadsforings-
begreppet pa sé sitt, att det forhallandet att andelar eller aktier i en AIF &r upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad eller MTF inte i sig bor anses utgora
marknadsforing.

En AIF-forvaltare far i dag marknadsfora en AIF till icke-professionella inve-
sterare forst efter sirskilt tillstdnd for detta (se 4 kap. 4 §, 5 kap. 6 § forsta
stycket andra punkten samt 5 kap. 11 § andra punkten LAIF ). Villkoren for ett
sadant tillstdnd ar att andelarna eller aktierna i AIF:en upptas till handel pa en
reglerad marknad och att det finns ett faktablad for AIF:en ifraga.

Syftet med att andelarna eller aktierna i en AIF ska vara upptagna till handel pa
en reglerad marknad &r att tillforsdkra konsumenter likviditet 1 handeln med
fondandelarna. Kravet pa faktablad syftar 4 sin sida till att ge konsumenterna
tillgang till lattbegriplig information om AIF:en infor en investering i fonden.

Om marknadsforingsbegreppet skulle dndras sa som foreslds av utredningen
skulle en AIF-forvaltare, till skillnad fran i dag, kunna notera andelarna eller
aktierna i en AIF pa en reglerad marknad utan att ha tillstdnd till marknadsfo-
ring till icke-professionella investerare. Forvaltaren skulle ddremot, pa samma
satt som i dag, kunna ha icke-professionella investerare som andelsdgare i
AlF:en genom handeln pa sekundédrmarknaden. En risk med detta &r att utbudet
av AlF:er som inte dr avsedda for icke-professionella investerare okar pa
marknaden. Samtidigt skulle AIF-forvaltaren undantas fran skyldigheten att
tillhandahalla icke-professionella investerare faktablad, som annars ar ett vill-
kor for att f& marknadsfora AIF:en till sddana investerare. Sammantaget torde
detta medfora ett simre konsumentskydd. Darfor foreslar FI att nuvarande
tolkning av marknadsforingsbegreppet ska behéllas oforandrad.

Sdrskilt om tillstdand till marknadsforing av vissa AIF:er till s.k. semi-
professionella investerare

FI delar inte utredningens bedomning att nuvarande villkor for tillstand till
marknadsforing av vissa AlF:er till s.k. semi-professionella investerare bor be-
hallas oféréndrade.
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Definitionen av en AIF &r vid och tréffar en rad olika foreteelser. Medan vissa
AlF:er ar konsumentanpassade investeringsprodukter, anvéinder andra AIF:er
riskfyllda investeringsstrategier och invecklade avkastningsmodeller, vars kon-
sekvenser kan vara svéra for oerfarna investerare att verskada. AlF:er &r dar-
for inte per definition ldmpliga investeringsprodukter for alla icke-
professionella investerare.

Det finns dock investerare som i och for sig kategoriseras som icke-
professionella investerare, men som har ett stort placeringsbart kapital och er-
farenhet av investeringar i komplicerade AIF:er. Sddana investerare antas i
allménhet kunna ta storre investeringsrisker dn andra icke-professionella inve-
sterare. Tillgdngen till sddana investerare 4&r minga ganger en forutséttning for
att kunna starta en ny fond.

I dag kan en AIF-forvaltare vinda sig till sddana erfarna icke-professionella
investerare forst efter tillstdnd till marknadsforing av en AIF till icke-
professionella investerare. Undantag géller for forvaltare av riskkapitalfonder,
som efter sérskilt tillstdnd av FI, far vinda sig till s.k. semi-professionella inve-
sterare. Med semi-professionella investerare avses enligt 4 kap. 5 § forsta
stycket LAIF icke-professionella investerare som i) utféster sig att investera ett
belopp som motsvarar minst 100 000 euro, och ii) skriftligen, i en annan hand-
ling &n avtalet som ingas for investeringsatagandet, uppger att de &r medvetna
om riskerna med det avsedda atagandet eller investeringen. Definitionen syftar
till att tréffa just sddana erfarna icke-professionella investerare som nimns
ovan.

Risken med nuvarande ordning &r att ett tillstand till marknadsforing till icke-
professionella investerare medfor att alla sidana investerare far mojlighet att
investera 1 AIF:er, som egentligen ér avsedda for mer erfarna investerare. Mgj-
ligtvis skulle detta kunna motverkas genom att fler typer av AlF:er tillats
marknadsforas till s.k. semi-professionella investerare. P4 sé sitt skulle mark-
nadsforingen av dessa AIF:er endast vara mojligt till de avsedda investerarna.

For att kunna uppna ett tillrdcklig gott konsumentskydd torde dven en oversyn
av den nuvarande definitionen av semi-professionella investerare behdvas.
Skalet till detta &r att den nuvarande definitionen inte ger ett sarskilt starkt kon-
sumentskydd eftersom det inte stiller krav pa investerarens kunskap och erfa-
renhet, utan i princip endast ett krav pa att investeraren har en viss summa
pengar att investera. En oerfaren investerare med en formogenhet om minst ca
1 000 000 kronor skulle alltsé fortfarande kunna investera i sédana AlF:er.
Dérfor forslar FI att definitionen av semi-professionella investerare komplette-
ras, exempelvis med sérskilda krav pé investerarens erfarenhet av investeringar
1 liknande AIF:er.

10



NS
5\ Pé‘

N4
MY
/]/OH.‘A*

FI Dnr 16-10229

NES

Avsnitt 10 Kapitaltickningsreglerna
FI tillstyrker, 1 huvudsak, utredningens forslag.

FI vialkomnar utredningens forslag om att begrinsa det utvidgade tillampnings-
omrédet for tillsynsforordningen® for svenska virdepappersbolag, fondbolag
och AIF-forvaltare.

Enligt FI:s uppfattning forekommer inte, eller endast i begrénsad utstrackning,
de risker som kapitaltickningsregelverket dr avsett att adressera i de bolag som
undantas fran reglerna.

Forslaget torde sdledes innebira att konkurrensen 1 forhallande till andra vér-
depappersbolag, fondbolag och AIF-forvaltare inom EES sker pa lika villkor.

Med hinsyn till att vissa av de undantagna virdepappersbolagen maste folja ar-
tikel 97 1 tillsynsforordningen blir det emellertid missvisande att som utred-
ningen foreslar endast aterinfora tidigare skrivning att kapitalbasen i ett vérde-
pappersbolag som inte omfattas av bestimmelserna 1 tillsynsférordningen och
lagen (2014:968) om sirskild tillsyn 6ver kreditinstitut och vardepappersbolag
inte far understiga det belopp som krivdes nér verksamheten paborjades. Vi-
dare behover definitionen av virdepappersbolag i lagen om tillsyn &ver kredit-
institut och viardepappersbolag dndras. Det bor dven dvervdgas om 8 kap. 3—8
§§ lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden behdver ses 6ver med anled-
ning av den foreslagna dndringen, da de ar en direkt f6ljd av de regler som nu
andras.

Sdrskilt om reglerna om konsolidering

Utredningen foreslar att bestimmelserna om tillsyn pa gruppniva for fondbolag
och AIF-forvaltare ska dndras till en hinvisning till tillsynsforordningen och
lagen om sérskild tillsyn 6ver kreditinstitut och vardepappersbolag. Fondbolag
och AIF-forvaltare utgdr kapitalférvaltningsbolag” och ska inga i konsolide-
ringen enligt tillsynsférordningen.

I forslagen till andringar 1 LVF och LAIF anges dock att kapitalkraven for en-
skilda fondbolag enligt LVF, respektive AIF-forvaltare enligt LAIF, ska till-
lampas dven pé gruppniva (se forfattningsforslagen till 2 kap. 10 § LVF och 7
kap. 6 § LAIF). Bestimmelsen tycks sdledes inte ha utformats som en ren hén-
visning, utan 1 stéllet stills kapitalkrav pd gruppnivé som gar utover vad som
framgar av tillsynsforordningen och lagen om sérskild tillsyn dver kreditinstitut
och vérdepappersbolag.

% Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsyns-
krav for kreditinstitut och vardepappersforetag och om dndring av forordning (EU) nr
648/2012.
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Vidare anges i 2 kap. 10 § andra stycket LVF vilka redovisningsregler som ska
gilla nér ett fondbolag ska redovisa pd grundval av gruppens konsoliderade
situation. FI:s uppfattning &r att fondbolag endast kan driva fondverksambhet.
Ett fondbolag kan av den anledningen inte vara ett moderforetag sdsom anges i
andra stycket. For FI ar det darfor oklart vad bestimmelsen ska innebéra. For-
slaget bor darfor ses over i denna del.

Avsnitt 11.1 Delning av virdepappersfonder och specialfonder
FI avstyrker forslaget i dess nuvarande utformning.

FI har tidigare efterfrdgat tydligare och mer detaljerad reglering pa omrédet
och ser positivt pa forslag till sddana bestimmelser. Utredningens utgéngs-
punkt — att forutsattningarna for delning och fusion bor vara desamma — riske-
rar dock att leda till ett forsdmrat konsumentskydd. En fusion sker genom att
samtliga tillgangar och skulder 6verfors till en annan fond och kommer samt-
liga andelsdgare tillgodo. I en delning ar detta inte fallet, varfor ett likartat for-
farande kan orsaka vissa icke dnskvérda konsekvenser.

Som forslaget dr utformat synes en delning kunna utmynna i tva fonder med
olika placeringsinriktning, vilket 1 praktiken innebdr att en typ av tillgangar kan
placeras i en fond och en annan typ i den andra fonden. I utredningen anges
inte uttryckligen att befintliga andelségare ska fi andelar i bada fonderna, i
samma proportion som de dgde andelar i den delade fonden. Tvirtom antyds
att ett sddant krav inte skulle foreligga (s. 356). Det skulle, vid ett sddant forfa-
rande, kunna vara mojligt for ett fondbolag att placera exempelvis illikvida el-
ler svarvérderade tillgdngar i en fond och tillgdngar med en béttre utvecklings-
potential i den andra fonden. Det uppstéar darfor en risk for att andelsédgarnas in-
tressen asidosétts vid en delning. Denna risk kan inte hanteras genom de be-
stimmelser om information och virdering som foreslas. Ett sddant forfarande
torde heller inte vara forenligt med likabehandlingsprincipen.

Nuvarande bestimmelse om delning av viardepappersfonder ger FI mojlighet
att gora en skilighetsbeddmning. Tillstdnd till delning ska enligt 8 kap. 25 §
LVF endast lamnas om det kan anses forenligt med fondandelsidgarnas intres-
sen. Nuvarande forslag saknar en sddan bestimmelse. Det kan, utifran ett kon-
sumentskyddsperspektiv, finnas anledning att ifrigasétta ldmpligheten av ett
forfarande som saknar mdjligheter for tillsynsmyndigheten att gora en skélig-
hetsbeddmning. FI:s uppfattning dr att andelsidgarnas intressen bést kan tas till-
vara om tillstdndsgivaren vid en provning har mojlighet att ta hiansyn till
huruvida atgdrden ar forenlig med fondandelsédgarnas intressen. Att en sidan
beddmning inte ska goras vid ett fusionsforfarande bor inte vara ett argument
for att det inte ska goras vid andra forfaranden.
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For att bevara ett hogt konsumentskydd vid ett delningsforfarande bor darfor
FI:s mojlighet att gora en skilighetsbeddmning kvarsta.

Avsnitt 11.2 Forbudet for fondbolag att utova visentligt inflytande 6ver
ett foretag

FI avstyrker forslaget.

Utredningen goér bedomningen att det enligt artikel 56.1 1 Ucits-direktivet inte
kravs att dven innehav 1 AIF:er ska réknas in vid en beddomning av om ett
fondbolag kan utdva visentligt inflytande 6ver ledningen av ett foretag. Utred-
ningen menar darfor att det dr forenligt med Ucits-direktivet att begridnsa be-
stimmelsen 1 5 kap. 20 § andra stycket LVF till att endast gélla innehav i vér-
depappersfonder och fondforetag. Bakgrunden till forslaget dr den remisskritik
som riktats mot bestimmelsens lydelse efter genomforandet av AIFM-
direktivet och den utvidgning som da gjordes av bestimmelsen.

Enligt artikel 56.1 1 Ucits-direktivet fir ett forvaltningsbolag, savitt géller
handhavandet av alla de virdepappersfonder som star under bolagets forvalt-
ning och som omfattas av direktivet, inte forvirva aktier med sddan rostrétt
som skulle gora det mojligt for bolaget att utdva ett visentligt inflytande dver
ledningen hos en emittent. Enligt FI:s bedomning innebér detta att ett fondbo-
lag inte fir — genom dgandet i sina virdepappersfonder — forvirva aktier som
mojliggor ett vésentligt inflytande. For det fall ett fondbolag dger aktier i ett
bolag bade genom en virdepappersfond och genom en AIF som fondbolaget
forvaltar, och detta innehav sammanslaget innebér att fondbolaget kan utova
visentligt inflytande 6ver ledningen av det andra bolaget innebér detta att man
bryter mot Ucits-direktivets regler. FI delar den uppfattning som regeringen ger
uttryck for i prop. 2012/13:155 s. 531 och anser inte att utredningens tolkning
av artikel 56.1 ar korrekt. Mot denna bakgrund avstyrker FI forslaget.

Avsnitt 11.3 Redovisnings- och bokforingskrav for fonder
FI tillstyrker utredningens forslag.

FI anser att det &r positivt att det tydliggors vilka redovisningsregler som géller
for vardepappersfonder och specialfonder. FI 6nskar daremot ett klargoérande
kring begreppet ’foretag” och tillimpliga kapitel 1 bokforingslagen
(1999:1078), (BFL).

Den foreslagna bestimmelsen 2 kap. 8 § i BFL anger att fondbolag och vissa
forvaltningsbolag och AIF-forvaltare dr bokforingsskyldiga for de vardepap-
persfonder och specialfonder som de forvaltar.

I 1 kap. 1 § BFL anges att det i lagen finns bestimmelser om bokforingsskyl-
dighet for vissa fysiska och juridiska personer. Med ”foretag” avses enligt 1
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kap. 2 § 2 BFL “en fysisk eller juridisk person som &r bokforingsskyldig enligt
denna lag”. Eftersom vérdepappersfonder och specialfonder inte utgor vare sig
fysiska eller juridiska personer bor de inte omfattas av begreppet “foretag” i
bokforingslagen. Daremot bor de bokforingsskyldiga fondbolagen, forvalt-
ningsbolagen respektive AIF-forvaltarna anses som “’foretag”.

Fondutredningens avsikt &r att 3—5 kap. och 7-9 kap. BFL, men inte 6 kap.
samma lag, ska bli tilldimpliga pa vardepappersfonder och specialfonder. Ut-
redningen anger att kraven pa arsredovisning i 6 kap. BFL enbart géller de {6-
retag som rdaknas upp i 1 § samma kapitel. Eftersom viardepappersfonder och
specialfonder inte rdknas upp dér blir kapitlet, enligt utredningen, inte heller 1
fortséttningen tillimpligt pa fonder. FI stéller sig tvekande till detta resone-
mang. Skyldigheten att avsluta bokforingen med en arsredovisning géller enligt
6 kap. 1 § BFL for de angivna kategorierna av foretag. Eftersom fonderna, en-
ligt vad som anges ovan, inte ar foretag i BFL:s mening, kan de inte omfattas
av skyldigheten att upprétta en arsredovisning. Avsikten torde ndrmast vara att
fondbolag och AIF-forvaltare inte ska vara skyldiga att uppritta drsredovisning
for fonderna. Det dr dock inte tydligt att detta blir f6ljden av den foreslagna re-
gleringen, eftersom exempelvis ett fondbolag ér ett aktiebolag och som séddant
omfattas av skyldigheten att uppritta arsredovisning.

FI anser ocksé att hdanvisningar till 6 kap. BFL bor ses over 1 det fortsatta lag-
stiftningsarbetet, se t.ex. 4 kap. 1 § 5 BFL.

Avsnitt 11.5 Hur paverkar genomforandet av MiFID 2 méjligheterna att
marknadsfora fonder?

Andelsklasser med sdrskilda villkor for distribution och valutasdkring

FI har inget att erinra mot utredningens forslag om att tillata andelsklasser med
villkor for distribution och valutasékring. FI anser att det ar positivt med an-
delsklasser med sérskilda villkor for distribution eftersom det ger fonden en
mojlighet att sdtta en lagre forvaltningsavgift for distributionskanaler som inte
finansieras genom provision. I det fortsatta lagstiftningsarbetet bor dock nér-
mare utredas under vilka forutsittningar en sddan andelsklass ska kunna rikta
sig till en utpekad aktdr, exempelvis ett forsdkringsbolag, for att inte betraktas
som portfoljforvaltning for en enda kunds rikning. Det borde dven belysas hur
en saddan andelklass bor regleras i fondbestimmelserna.

Vad giller valutasdkrade andelsklasser ansdgs inte tiden vara mogen for detta
vid inférandet av andelsklasser i svensk rétt 2011. I dag &r dock tanken om va-
lutasékrade andelsklasser inte ldngre avldgsen. Diskussioner om att, under
vissa omstindigheter, tillata valutasikrade andelsklasser fors d&ven inom
ESMA. Instdllningen till sddana andelsklasser &r i allmdnhet positiv. Det finns
darfor skil att d&ven verka for en sdidan mojlighet i Sverige.
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Avsnitt 11.7 NAV i informationsbroschyren

FI tillstyrker utredningens forslag. FI efterfrdgar vigledning, 1 forarbetena, om
hur uppgiften ska ”goras tillginglig”, som t.ex. pd foretagets webbplats. Vissa
foljdandringar bor goras 1 de paragrafer som hénvisar till 10 kap. 1 § LAIF, se
t.ex. 5 kap. 10 § LAIF.

Detta remissvar har beslutats av chefsjuristen Charlotte Rydin efter foredrag-
ning av juristen Jenny Wentzel.

FINANSINSPEKTIONEN

Charlotte Rydin

Chefsjurist
Jenny Wentzel
Jurist
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