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Till statsradet Per Bolund

Regeringen beslutade den 30 oktober 2014 att utse en sirskild ut-
redare med uppdrag bl.a. att limna forslag till de lagindringar som
krivs i svensk ritt for att genomféra det s.k. UCITS V-direktivet'
(dir. 2014:139).

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

Genom tilliggsdirektiv har uppdraget utvidgats till att ocksd om-
fatta dels forslag pd dtgirder for att forbittra informationsgiv-
ningen och jimforbarheten kring hur fondférvaltare integrerar hall-
barhetsaspekter i sin férvaltning (dir. 2014:158), dels férslag pd
dtgirder for att tydliggora skillnaden mellan aktivt och passivt for-
valtade fonder for investerare (dir.2015:28). Férslag till genom-
forandet av UCITS V-direktivet ska redovisas genom ett delbetink-
ande.

Utredningen, som antagit namnet 2014 drs fondutredning, dver-
limnar hirmed delbetinkandet UCITS V En uppdaterad fondlag-
stiftning (SOU 2015:62). Utredningens arbete fortsitter med 3ter-
stdende frigor.

Stockholm 1 juni 2015

Ann-Christine Lindeblad

/Johan Lycke och Helena Forsaeus

! Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/91/EU av den 23 juli 2014 om indring av
direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra férfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i &verlitbara virdepapper (fondféretag) nir det giller férvarings-
institutsfunktioner, ersittningspolicy och sanktioner.
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Sammanfattning

Inledning

Under viren och sommaren r 2014 antogs Europaparlamentets
och rddets direktiv 2014/91/EU av den 23 juli 2014 om indring av
direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra foérfatt-
ningar som avser foretag fér kollektiva investeringar i 6verlitbara
virdepapper (fondféretag) nir det giller forvaringsinstitutsfunk-
tioner, ersittningspolicy och sanktioner' (UCITS V-direktivet, se
bilaga 4).

UCITS stdr for Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities, och i direktivet regleras fondféretag som
riktar sig till allminheten och kinnetecknas av ett hogt konsument-
skydd. Direktivet dr genomfért i svensk ritt huvudsakligen genom
lagen (2004:46) om virdepappersfonder. I den lagen anvinds ter-
merna virdepappersfond och fondbolag fér fonder och bolag som i
UCITS-direktivet benimns fondféretag respektive forvaltnings-
bolag.?

UCITS-direktivet, som ursprungligen ir frin ir 1985, har indrats
ett flertal gdnger och omarbetades &r 2009 (UCITS IV-direktivet).
De nu aktuella dndringarna ir foranledda av marknadsutvecklingen
och syftar till att 6ka investerarskyddet, harmonisera reglerna for
forvaltningsbolag med de regler som giller pa andra delar av finans-
marknadsomridet nir det giller ersittningspolicy och sanktioner
samt fortydliga férvaringsinstitutens ansvar och uppgifter och minska
de nationella skillnaderna.

Som en forsta del 1 uppdraget har utredningen haft till uppgift
att dverviga och foresld vilka indringar som krivs i den svenska

'EUT L 257, 28.8.2014, 5. 186-213.
2 Det giller dock enbart fér svenska fonder och bolag; de utlindska motsvarigheterna be-
nimns fondféretag och férvaltningsbolag dven i1 den svenska regleringen.
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regleringen fér att genomféra de nya och indrade reglerna 1 UCITS-
direktivet. I uppdraget ingdr dven ett antal andra uppgifter som
utredningen kommer att behandla 1 sitt kommande slutbetinkande
(se kommittédirektiv, bilagorna 1-3).

Utgangspunkter for utredningens forslag

Utredningen foéresldr att nédvindiga anpassningar av svensk ritt
med anledning av de nya och indrade reglerna i direktivet genom-
fors 1 huvudsak i lagen om virdepappersfonder.

Nir UCITS-direktivet ursprungligen genomfordes 1 svensk ritt
var den allminna utgingspunkten att ligga regleringen pa direk-
tivets nivd. Utredningen har inte funnit ndgot skil att anta ett
annorlunda férhillningssitt in det som tidigare tillimpats, och lag-
forslagen foreslds 1 huvudsak ansluta till den nivd som féljer av
rittsakten. Denna utgdngspunkt har ocksd varit styrande 1 forhall-
ande till direktivets terminologi. Termer och uttryckssitt som an-
vinds i rittsakten foreslds ocksd — 1 stor utstrickning — att anvindas
for de svenska bestimmelserna, och av bl.a. den anledningen ersitts
straffavgift med sanktionsavgift. Det foreslds emellertid inte att
begreppet ledningsorgan anvinds i den svenska lagtexten och lagens
definition av finansiellt instrument bér tills vidare beh8llas oférindrad.
Inte heller foreslds dndringar av de inarbetade termerna virdepappers-

fond och fondbolag.

Regler om ersattningar

De nya reglerna i UCITS-direktivet foreskriver bla. att ett fond-
bolag ska uppritta och tillimpa en ersittningspolicy i férhillande
till sina anstillda. Reglerna innehéller detaljerade krav pd inneh3llet
1 en sidan policy och hur den ska tillimpas.

Utredningen f6rslar att det i lagen om virdepappersfonder tas in
en rambestimmelse som anger att ett fondbolag ska ha en ersitt-
ningspolicy och praxis som ir férenlig med och frimjar en sund
och effektiv riskhantering samt att det inférs ett bemyndigande for
regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer att med-
dela foreskrifter som nirmare, och 1 enlighet med ersittnings-
reglerna 1 UCITS-direktivet, reglerar utformningen av ersittnings-

12
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systemen. Med den féreslagna ordningen 3istadkommer man en
sammahdllen svensk reglering vad giller ersittningar och ersitt-
ningsystem 1 finansiella féretag. Vidare foreslds att befintliga lag-
bestimmelser om innehdllet 1 informationsbroschyren, &rsberittel-
sen och faktabladet kompletteras pd s vis att det anges att det i
dessa dokument ocksd ska finnas vissa upplysningar om ersittningar
och fondbolagets ersittningspolicy.

Forvaringsinstitutens uppgifter och ansvar

I de nya bestimmelserna 1 UCITS-direktivet om foérvaringsinstitut
anges bl.a. vilka enheter som fir utgora férvaringsinstitut, uppgifter
som institutet férvintas skota, under vilka omstindigheter upp-
gifter fir delegeras och skadestindsregler som ska tillimpas om
institutet forlorar instrument eller orsakar annan skada.
Grundprinciperna och férvaringsinstitutets uppgifter ir 1 sig
desamma som tidigare, men de nya reglerna i direktivet ir betydligt
mer detaljerade och kriver bdde att befintliga lagbestimmelser om
forvaringsinstitut kompletteras och att nya bestimmelser inférs i
lagen om virdepappersfonder. Utredningen féresldr bl.a. att det ska
framgd att det ir fondbolaget som ska se till att ett forvarings-
institut utses, och att institutet ska hilla verksamheten som for-
varingsinstitut &tskild frdn verksamheter vars intressen kan komma
1 konflikt med fondbolagets, fondens eller andelsigarnas intressen.
Vidare foresl3s att férvaringsinstitutets uppgifter att dvervaka fon-
dens penningfléden och att férvara fondens tillgdngar fortydligas
genom nya bestimmelser 1 enlighet med det som féreskrivs 1 direk-
tivet. Bestimmelserna innebir bl.a. att férvaringsinstitutet ska depa-
forvara alla finansiella instrument som kan registreras pd ett konto
for sddana instrument och alla finansiella instrument som fysiske
kan levereras till férvaringsinstitutet, samt — i férhéllande till 6vriga
tillgdngar — kontrollera fondens dganderitt till dessa tillgdngar samt
féra och hilla ett uppdaterat register 6ver dem. Utredningen fore-
slar ocksd att det inférs nya bestimmelser om méjlighet f6r forva-
ringsinstitutet att it annan uppdra att utféra depiférvaring och
kontroll av dganderitten samt forandet av register éver fondens
tillgdngar (delegering och vidaredelegering). Av de nya féreslagna
bestimmelserna framgdr ocksd att ett forvaringsinstitut, eller ett

13
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foretag till vilket uppgifter har delegerats, inte fir forfoga 6ver
fondens tillgingar, om det inte ir s8 att forfogandet sker f6r fondens
rikning, p& fondbolagets instruktioner, gagnar fonden och andels-
dgarnas intressen samt att transaktionen omfattas av en sikerhet av
hog kvalitet, som har mottagits inom ramen f6r ett avtal om dgande-
rittsdverforing.

Slutligen foreslds att det i lagen tas in en bestimmelse som
innebir att ett férvaringsinstitut dr ansvarigt gentemot fonden eller
andelsigarna, om institutet eller en tredjepart till vilken depi-
férvaringen delegerats har forlorat finansiella instrument som depé-
forvaras. Forvaringsinstitutet ska dock inte héllas ansvarigt om det
kan visa att forlusten ir foljden av en yttre hindelse utanfor insti-
tutets rimliga kontroll och vilkas konsekvenser det hade varit omoj-
ligt att avvirja, trots alla rimliga anstringningar att gora si.

Utredningen féresldr vidare att den gillande svenska skade-
stdndsbestimmelsen — att forvaringsinstitutet ska ersitta fondandels-
dgare och fondbolag foér skador som de har tillfogats genom att insti-
tutet har overtritt lagen om virdepappersfonder eller fondbestim-
melserna — dndras pd s3 sitt att férvaringsinstitutet, utdver det ovan
beskrivna kontrollansvaret vid férlust av finansiella instrument, ska
vara ansvarigt gentemot fonden eller andelsigarna f6r skador som
orsakats av uppsdt eller oaktsamhet. Dessa ansvarsregler foreslas
gilla ocksd for forvaringsinstitut for specialfonder.

Den behoriga myndighetens tillsyn och
s.k. visselblasarsystem

Genom de indrade och nya bestimmelserna 1 UCITS-direktivet
utvidgas den behoériga myndighetens tillsynsbefogenheter och det
uppstills ocksd krav pd att sdvil myndigheten som fondbolag och
forvaringsinstitut ska ha effektiva system for rapportering av regel-
overtridelser.

Utredningen foreslir att bestimmelser om Finansinspektionens
skyldighet att inritta effektiva procedurer fér att motta och félja
upp anmilningar om &vertridelser ges i form av foreskrifter pd for-
ordningsnivd. Vidare foreslér utredningen att det i lagen om virde-
papperfonder tas in en bestimmelse om att fondbolag ska ha inda-
maélsenliga system for att fr@n anstillda omhinderta anmilningar

14
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om eventuella missférhdllanden inom bolagen. For forvarings-
institut ir kravet genomfoért genom bestimmelsen om detta i lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse (6 kap. 2 a §). Kravet
enligt direktivet pd att en arbetstagare som rapporterar allvarliga
overtridelser ska skyddas mot repressalier, diskriminering och andra
former av missgynnande behandling ir, enligt utredningens bedém-
ning, uppfyllt genom gillande lagstiftning. Detsamma giller for det
uppstillda kravet pd identitetsskydd.

Den som har rapporterat en misstinkt regelévertridelse till den
behoriga myndigheten ska inte kunna goras ansvarig f6r att ha &sido-
satt nigon tystnadsplikt. Bestimmelser om detta inférs i lagen om
virdepappersfonder, i lagen om bank- och finansieringsrorelse och
1lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden.

Ingripanden

UCITS-direktivets nya bestimmelser om sanktioner och admini-
strativa tgirder vid regelovertridelser utgdér en minimireglering.
Bestimmelserna, som ir betydligt mer detaljerade in de tidigare,
dverensstimmer 1 stor utstrickning 1 utformning och innehdll med
den reglering avseende ingripanden som finns i évriga EU-ritts-
akter pd finansmarknadsomridet.

Forslagen 1 denna del innebir utvidgade befogenheter fér Finans-
inspektionen. Genom ett tilligg gors den generellt utformade
bestimmelsen om ingripanden mot fondbolag (12 kap. 1§ lagen
om virdepappersfonder) tillimplig dven pd férvaringsinstitut som
har 6vertritt vissa bestimmelser som genomfor UCITS-direktivet,
och dirmed kan blir féremal for i stort sett samma slags sanktioner
och andra administrativa dtgirder som kan beslutas mot fondbolag.

Vidare foreslds att det 1 lagen tas in nya bestimmelser som mdj-
liggér sanktioner mot fondbolags och férvaringsinstituts styrelse-
ledaméter och verkstillande direktér — eller ersittare for dem — for
en overtridelse frin bolagets eller institutets sida. Detta f6rutsitter
dock att den fysiska personen i friga av uppsdt eller grov oakt-
samhet har agerat pd ett sitt som foranlett foretagets regeldver-
tridelse och att denna &vertridelse dr av allvarligt slag. I lagen in-
fors ocksd en bestimmelse med innebord att ett ingripande inte ska
ske om overtridelsen samtidigt utgoér en girning som ir foremal
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for dtal. De sanktioner som kan bli aktuella sdvitt giller personer i
ledningen fér ett fondbolag ir beslut om sanktionsavgift och for-
bud mot att utdva ledningsfunktioner i ett fondbolag. Mot perso-
ner i ledningen for ett férvaringsinstitut kan ett ingripande ske
genom ett beslut om sanktionsavgift. En sddan avgift ska bestim-
mas till hogst ett belopp som den 17 september 2014 motsvarade
fem miljoner euro, alternativt till ett belopp motsvarande summan
av tvd ginger den vinst som har erhillits eller den kostnad som har
undvikits, till f6ljd av évertridelsen, 1 de fall beloppen kan berik-
nas. Sanktionsavgiften fir inte bestimmas till ett ligre belopp dn
5000 kr. Den nya féreslagna bestimmelsen om faststillande av sank-
tionsavgift ir ocksd tillimplig pa fysiska personer som har drivit
fondverksamhet utan att vara berittigad till det eller har dsidosatt
sin skyldighet att anmila eller underritta Finansinspektionen om
forvirv, forindringar och avyttringar av kvalificerade innehav 1 ett
fondbolag.

For fondbolag ir de sanktioner som kan bli aktuella desamma
som enligt gillande ritt. Lagens bestimmelser om straffavgift, lik-
som verkstillighet av beslut av bl.a. sddan avgift, indras dock redak-
tionellt genom att termen straffavgift ersitts med sanktionsavgift.
Vidare dndras taknivén f6r avgiften 1 enlighet med direktivets minimi-
krav. Det innebir att Finansinspektionen fir besluta om en sank-
tionsavgift upp till ett belopp som den 17 september 2014 i svenska
kronor motsvarade fem miljoner euro, alternativt ett belopp
motsvarande tio procent av foretagets eller, 1 férekommande fall,
koncernens totala drsomsittning under det féregdende rikenskaps-
dret, eller ett belopp motsvarande tvd gdnger summan av den vinst
som erhillits eller den kostnad som undvikits, till f6ljd av regel-
overtridelsen, 1 de fall beloppen kan beriknas. Ligsta nivan ir allt-
jamt 5 000 kr.

Det ir allts inom de i lagrummen angivna ramarna som sank-
tionsavgifter ska faststillas i det enskilda fallet. Det foreslds vidare
att det 1 lagen tas in nya bestimmelser som tydliggér — genom en
exemplifierande upprikning — vilka faktorer som ska ligga till grund
for valet av en sanktion eller en annan administrativ dtgird, liksom
for sanktionsavgifters storlek.

I enlighet med de nya bestimmelserna i direktivet foreslds ocksd
att Finansinspektionens befogenhet att besluta om sanktionsavgift
utvidgas till att gilla vid vissa angivna regelovertridelser, bl.a. om
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ndgon har fitt ett verksamhetstillstdnd genom att limna falska upp-
gifter eller pd annat otillborligt sitt.

Utredningen féresldr att Finansinspektionen, liksom tidigare, ska
fatta beslut om sanktioner och andra administrativa 3tgirder av-
seende juridiska personer, och iven i frigor om fysiska personers
underlitenhet att anmila férvirv, forindringar och avyttringar av
ett kvalificerat innehav i ett fondbolag. Nir det giller sanktioner
mot fysiska personer i ledningen fér ett fondbolag eller ett for-
varingsinstitut 1 frdga om overtridelser frin foretagens sida, ska
Finansinspektionen genom sanktionsféreliggande préva frigor om
sanktioner. Om ett sidant foreliggande inte godkints inom fére-
skriven tid fir Finansinspektionen anséka hos Forvaltningsritten i
Stockholm om att sanktionen ska beslutas. Enligt utredningens
forslag fir Finansinspektionens beslut om sanktionsforeliggande
inte 6verklagas. Ett sanktionsféreliggande som har godkints ska
dock efter klagan kunna undanréjas, om godkinnandet av foreligg-
andet inte kan anses som en giltig viljeférklaring, om det vid dren-
dets handliggning har férekommit ett sddant fel att foreliggandet
bér anses ogiltigt eller om foreliggandet av annan anledning inte
overensstimmer med lag.

Ikrafttradande

Lagindringarna foreslds trida i kraft den 18 mars 2016.
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Summary

Introduction

During the spring and summer of 2014, Directive 2014/91/EU of
the European Parliament and of the Council of 23 July 2014 amen-
ding Directive 2009/65/EC on the coordination of laws, regula-
tions and administrative provisions relating to undertakings for
collective investment in transferable securities (UCITS) as regards
depositary functions, remuneration policies and sanctions' (the
UCITS V Directive, see annex 4) was adopted.

The Directive regulates UCITS that have the general public as
their target group and are characterised by a high degree of con-
sumer protection. The Directive has been implemented in Swedish
law chiefly through the Swedish UCITS Act (2004:46). This Act
uses the terms virdepappersfond (‘Swedish UCITS’) and fondbolag
(‘Swedish management company’) for funds and companies that in
the UCITS Directive are termed ‘UCITS’ and ‘management com-
pany’ respectively.’

The UCITS Directive, which dates back to 1985, has been
amended several times and was recast in 2009 (the UCITS IV
Directive). The present amendments are in response to develop-
ments in the market and aim to increase the level of investor
protection, to harmonise the rules for management companies with
the rules that apply in other parts of the financial markets area as
regards remuneration policies and sanctions, to clarify the duties
and liabilities of depositaries and to reduce the discrepancies between
national provisions.

' OJ L257,28.8.2014, p. 186-213.
2 However, this only applies to Swedish funds and companies; the foreign equivalents are
designated ‘UCITS’ and ‘management companies’ in the Swedish regulations as well.
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As a first part of its remit, the Inquiry has had the task of
considering and proposing the changes required in the Swedish
regulations to implement the new and changed rules in the UCITS
Directive. The remit also includes a number of other tasks that the
Inquiry will address in its upcoming final report (see Terms of
Reference, annexes 1-3).

Starting points for the Inquiry’s proposals

The Inquiry proposes that necessary adaptations of Swedish law in
response to the new and amended rules in the Directive be imple-
mented chiefly in the Swedish UCITS Act.

When the UCITS Directive was first implemented in Swedish
law, the general approach was to place the regulations on a level
with the Directive. The Inquiry has not found any reason to adopt
a different approach than the one previously applied, and our pro-
posal is that the legislative proposals should generally keep to the
level directed by the EU legal instrument. This approach has also
governed the Inquiry’s line in relation to the terminology used in
the Directive. Terms and expressions used in the EU legal instru-
ment are also broadly proposed for use in the Swedish provisions,
and for this reason the term straffavgift (‘fine’), for example, will be
replaced by sanktionsavgift (‘pecuniary sanction’). However, the
Inquiry does not propose that the concept of ‘management body’
should be used in the Swedish legislative text and the definition of
‘financial instrument’ used in the Act should remain unchanged
until further notice. Furthermore, no changes are proposed in the
established terms wvdrdepappersfond (‘Swedish UCITS’) and fond-

bolag (‘Swedish management company’).

Rules on remuneration

The new rules in the UCITS Directive require management com-
panies to establish and apply remuneration policies with respect to
their staff. The rules contain detailed requirements regarding the
contents and application of such policies.

The Inquiry proposes that a framework provision be introduced
in the Swedish UCITS Act stating that Swedish management com-
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panies must have remuneration policies and practices that are com-
patible with and promote sound and effective risk management and
that the Government or the authority designated by the Govern-
ment be authorised to issue regulations that govern the design of
remuneration systems in greater detail, and in accordance with the
rules on remuneration in the UCITS Directive. The proposed
arrangement will result in cohesive Swedish regulations regarding
remuneration and remuneration systems in financial companies.
Furthermore, it is proposed that existing legal provisions on the
contents of the prospectus, annual report and simplified prospectus
be supplemented to state that these documents shall also contain
certain information concerning remuneration and the management
company’s remuneration policy.

Duties and liabilities of depositaries

The new provisions in the UCITS Directive concerning deposi-
taries state which entities may constitute depositaries, the duties
the depositary is expected to perform, the circumstances in which
duties may be delegated and the rules regarding damages that are to
apply if the depositary loses instruments or causes other damage.
While the basic principles and the duties of depositaries are the
same as previously, the new rules in the Directive are considerably
more detailed and require both that existing legislative provisions
regarding depositaries be supplemented and that new provisions be
introduced in the Swedish UCITS Act. The Inquiry proposes that
it should be made clear that it is the management company that is
responsible for ensuring that a depositary is appointed and that the
depositary should keep its activities as a depositary separate from
activities whose interests could come into conflict with the interests
of the management company, the UCITS or the unit holders. In
addition, it is proposed that the duties of the depositary to monitor
the cash flows of the UCITS and to hold the UCITS assets should
be clarified by means of new provisions in accordance with what is
prescribed in the Directive. The provisions mean, among other things,
that the depositary shall hold in custody all financial instruments
that may be registered in an account for such instruments and all
financial instruments that can be physically delivered to the deposi-
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tary, and — as regards other assets — verify the ownership by the
UCITS of these assets, maintain a record of these assets and keep
this record up to date. The Inquiry also proposes the introduction
of new provisions on the freedom of depositaries to entrust to
another party the tasks of holding in custody, verifying ownership
and keeping records of UCITS assets (delegation and sub-dele-
gation). The proposed provisions also clarify that a depositary, or a
company to which duties have been delegated, may not reuse
UCITS assets, unless this is done for the account of the UCITS,
on the instructions of the management company, for the benefit of
the UCITS and in unit holders’ interests, and the transaction is
covered by high-quality and collateral received by the UCITS
under a title transfer arrangement.

Finally, it is proposed that a provision be introduced in the Act
to the effect that a depositary is liable to the UCITS and the unit
holders for the loss by the depositary or a third party to whom the
custody of financial instruments held in custody has been delegated.
However, the depositary shall not be liable if it can prove that the
loss has arisen as a result of an external event beyond its reasonable
control, the consequences of which would have been unavoidable
despite all reasonable efforts to the contrary.

The Inquiry also proposes that the existing Swedish provision
on damages — that the depositary shall compensate UCITS unit
holders and management companies for damages caused by the
depositary infringing the Swedish UCITS Act or fund rules — should
be amended so as to make the depositary liable to the UCITS and
unit holders for intentionally or negligently caused damages, over
and above the liability for verification in the event of loss of finan-
cial instruments described above. Under our proposals, these rules
of liability will also apply to depositaries for special funds.

Supervision by competent authority and ‘whistleblower’
systems

The amended and new provisions in the UCITS Directive broaden the
supervisory powers of the competent authority and also require the
authority, management companies and depositaries to have effective
systems for reporting infringements of the rules.
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The Inquiry proposes that provisions on the duty of the Swedish
Financial Supervisory Authority (Finansinspektionen) to establish
effective procedures for receiving and following up reports on
infringements should be given in the form of regulations at
ordinance level (secondary legislation). Further, the Inquiry pro-
poses the introduction in the Swedish UCITS Act of a provision
stating that management companies shall have appropriate systems
for dealing with reports from staff concerning any irregularities in
the companies. This requirement has been implemented as regards
depositaries through the provision to this effect in the Banking and
Financing Business Act (2004:297) (Chapter 6, Section 2a). In the
Inquiry’s opinion, the requirement under the Directive that an
employee who reports serious infringements shall be protected against
retaliation, discrimination and other types of unfair treatment is
satisfied by existing legislation. The same applies to the protection
of identity required by the Directive.

A person who has reported a suspected infringement of regu-
lations to the competent authority shall not be held liable for dis-
regarding professional secrecy. Provisions on this will be introduced
in the Swedish UCITS Act, the Banking and Financing Business
Act and the Securities Market Act (2007:528).

Interventions

The new provisions in the UCITS Directive on sanctions and admini-
strative measures in the event of infringements of regulations repre-
sent a minimum level. The provisions, which are considerably more
detailed than the previous provisions, largely tally in design and
content with the regulations concerning interventions given in other
EU legal instruments in the financial markets area.

The proposals in this area entail broader powers for the Swedish
Financial Supervisory Authority. The generally formulated pro-
vision on Interventions against management companies (Chapter 12,
Section 1 of the Swedish UCITS Act) will be supplemented to make
it also applicable to depositaries that have infringed against certain
provisions designed to implement the UCITS Directive, so as to
make them subject to broadly the same types of sanctions and
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other administrative measures that can be imposed on management
companies.

Further, the Inquiry proposes the introduction in the Act of
new provisions that will make it possible to impose sanctions on
members of the governing board of a management company or a
depositary, and the managing director, or persons substituting for
any of these, for an infringement by the company or the deposi-
tary. However, this presupposes that in the event of intention or
gross carelessness, the way in which the natural person has acted
has led to the infringement by the company and this infringement
is of a serious nature. A provision will also be introduced in the Act
to the effect that no intervention shall be made if the infringement
at the same time constitutes an act that is subject to prosecution.
The sanctions that may come into question for persons belonging
to the management of a management company are a decision on a
pecuniary sanction and a ban against exercising management func-
tions in a management company. An intervention against a person
belonging to the management of a depositary can be made by im-
posing a pecuniary sanction. Such a sanction can be set at an amount
of at most the equivalent on 17 September 2014 of EUR 5 million,
or an amount equivalent to twice the profit obtained or the cost
avoided as a result of the infringement, in cases where these amounts
can be calculated. The pecuniary sanction may not be set at an amount
below SEK 5000. The new proposed provision on determining
pecuniary sanctions is also applicable to natural persons who have
conducted UCITS business without being entitled to do so or have
disregarded their obligation to notify or inform the Swedish Finan-
cial Supervisory Authority of acquisitions of, changes in and disposal
of qualifying holdings in a management company.

For management companies, the sanctions that may come into
question are the same as under established law. The provisions of
the Act on fines, and the enforcement of decisions imposing such
fines, and other decisions, will, however, be amended editorially by
replacing the term ‘fine’ with the term ‘pecuniary sanction’. In
addition, the ceiling on pecuniary sanctions will be brought into
line with the minimum requirement in the Directive. This means that
the Swedish Financial Supervisory Authority may order a pecuniary
sanction up to an amount in Swedish kronor (SEK) that on
17 September 2014 was equivalent to EUR 5 million, or else an
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amount equivalent to ten per cent of the company’s or, where
relevant, the group’s total annual turnover during the preceding
financial year, or an amount equivalent to twice the profit gained or
the cost avoided as a result of the infringement of the regulations,
in cases where these amounts can be calculated. The lowest level
remains SEK 5 000.

In the individual case, then, pecuniary sanctions will be set within
the parameters specified in the relevant sections of the law. Further-
more, it 1s proposed that new provisions be introduced in the Act
clarifying — by means of an illustrative list — the factors on which to
base the choice of a sanction or another administrative measure,
and the size of pecuniary sanctions.

In accordance with the new provisions in the Directive, it is also
proposed that the powers of the Swedish Financial Supervisory
Authority to impose pecuniary sanctions be broadened to apply in
the case of certain specified infringements, including if a person has
obtained permission to engage in business by giving false informa-
tion or by some other improper means.

The Inquiry proposes that the Swedish Financial Supervisory
Authority, as previously, should take decisions on sanctions and
other administrative measures concerning legal persons, and also in
matters concerning the failure by natural persons to give notice of
acquisitions of, changes in and disposals of qualifying holdings in a
management company. With regard to sanctions against natural
persons belonging to the management of a management company
or a depositary in the event of infringements on the part of the com-
pany, the Swedish Financial Supervisory Authority shall adjudicate
the matter of sanctions through sanctions orders. If such an order
has not been accepted within the prescribed time, the Swedish
Financial Supervisory Authority will be able to apply to Stockholm
Administrative Court for the sanction to be imposed. Under the
Inquiry’s proposal, a decision by the Swedish Financial Supervisory
Authority on a sanctions order will not be subject to appeal. How-
ever, a sanctions order that has been accepted shall be set aside
after complaint, if the approval of the order cannot be regarded as a
valid expression of a person’s will, if such an error has occurred
during the processing of the matter that the order should be regarded
as invalid, or if the order is not in conformity with the law for some
other reason.
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Entry into force

It is proposed that the legislative amendments enter into force on
18 March 2016.
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1 Forfattningsforslag

1.1 Forslag till
lag om andring i lagen (2004:46)
om vardepappersfonder

Hirigenom féreskrivs' i friga om lagen (2004:46) om virde-
pappersfonder

dels att nuvarande 2 kap. 17 ¢ § ska betecknas 2 kap. 17 { § och
nuvarande 12 kap. 20 § ska betecknas 12 kap. 24 §,

dels att nya 2 kap. 17 c§, 2 kap. 21§, 3 kap. 1 och 2 §§, 4 kap. 15
och 16 a §§, 12 kap. 1, 2, 4, 6-8, 9 och 19 §§ samt de nya 20 och 24 §§,
13 kap. 1§, och 14 kap. 1§, samt rubrikerna nirmast fore 12 kap. 1
och 7 §§ ska ha foljande lydelse,

dels att rubriken nirmast fére 2 kap. 17 ¢ § ska sittas nirmast fore
17 1 § och rubriken nirmast fére 12 kap. 20 § ska sittas nirmast fore
12 kap. 24 §, och

dels att det ska inféras 24 nya paragrafer, 2 kap. 17d och 17 e §§,
3 kap. 1a-1 e och 5-10§§, 4 kap. 18 a §, 11 kap. 8 a §, och 12 kap. 1 a~
1¢,2a,8a, 18 och 21-23 §§, samt nya rubriker av f6ljande lydelse.

! Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/91/EU av den 23 juli 2014 om indring av
direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra férfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i &verlitbara virdepapper (fondféretag) nir det giller férvarings-
institutsfunktioner, ersittningspolicy och sanktioner (EUT L 257, 28.8.2014, s. 186-213).
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Foreslagen lydelse

2 kap.

17c¢§

Ett fondbolag ska ha ett ersdtt-
ningssystem som frimjar en sund
och effektiv riskhantering.

17d§
Ett fondbolag ska tillhandahdlla
dndamdlsenliga rapporterings-

system for anstillda som vill gora
anmadlningar om misstinkta dver-
tridelser av bestimmelserna som
giller for verksambeten.

Personuppgiftslagen (1998:204)
giller vid bebandling av person-
uppgifter inom ramen for sidana
rapporteringssystem som avses i
forsta stycket.

17e§

Den som har gjort en anmdlan
om misstinkta Gvertridelser av
bestimmelserna som  giller for
verksambeten fdr inte goras an-
svarig for att ha dsidosatt ndgon
tystnadsplikt, om anmdlaren hade
anledning att anta att en dver-
tridelse hade skett.

21§

Om en fondandelsigare till-
fogats skada genom att fond-
bolaget dvertritt denna lag eller
fondbestimmelserna, skall fond-
bolaget ersitta skadan. Om en
fondandelsigare eller ett fond-
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bolag tillfogats skada genom att
forvaringsinstitutet Gvertrdtt denna
lag eller fondbestimmelserna, skall
institutet ersitta skadan.

Forfattningsforslag

som avses i 3 kap. 9 §, uppsdtligen
eller av oaktsambet har tillfogat en
fondandelsigare eller en vdrde-
pappersfond skada, ska institutet
ersitta skadan.

3 kap.
1§

For warje vdirdepappersfond
ska det finnas ett forvaringsinsti-
tut. Forvaringsinstitutet ska ha
sitt site 1 Sverige eller, om det ir
en 1 Sverige etablerad filial, i ett
annat land inom EES.

Forvaringsinstitutet ska
handla oberoende av fondbolaget
och uteslutande 1 andelsigarnas
gemensamma intresse.

Ett fondbolag ska for varje
virdepappersfond som forvaltas se
tll att ett forvaringsinstitut utses.
Forvaringsinstitutet ska ha sitt
site 1 Sverige eller, om det ir en
1 Sverige etablerad filial, i ett annat
land inom EES.

Foérvaringsinstitutet ska
handla hederligt, rittvist, obero-
ende och professionellt samt ute-
slutande i fondens och andels-
dgarnas gemensamma intresse.

la§

Ett forvaringsinstitut ska hilla
verksambeten som forvaringsinsti-
tut dtskild frin verksambeter som
kan komma i konflikt med fond-
bolagets, fondens eller andelsigar-
nas intressen.

Forvaringsinstitutet ska identi-
fiera, hantera och dvervaka even-
tuella  intressekonflikter.  Sddana
konflikter ska redovisas for fon-

dens andelsigare.
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1b§

Férvaringsinstitutet ~ har — till
uppgift att svervaka fondens pen-
ningfloden.

Forvaringsinstitutet ska  sdir-
skilt se till att betalningar frin
investerare har tagits emot och att
alla likvida medel i fonden bok-
fors pd likvidkonton som har opp-
nats 1 fondens namn eller i fond-
bolagets eller forvaringsinstitutets
namn men for fondens rikning.

Likvidkonton  enligt  andra
stycket ska dppnas hos sddana en-
heter som avses i artikel 18.1.a—c i
kommissionens direktiv
2006/73/EG  av den 10au-
gusti 2006 om genomforandet av
Europaparlamentets  och  rddets
direktiv 2004/39/EG wvad giller
organisatoriska krav och villkor for
verksambeten 1 virdepappersfore-
tag, och definitioner for tillimp-
ning av det direktivet’.

Om likvidkontot har Gppnats
forvaringsinstitutets namn for fon-
dens rikning, far medel som tillbor
forvaringsinstitutet eller sddana en-
heter som avses i tredje stycket inte
finnas pd samma konto.

Ic§

Forvaringsinstitutet ska

1. depdférvara

a) alla  finansiella  instrument
som kan registreras pd ett konto
for finansiella instrument som bar

2EUT L 241, 2.9.2006, s. 26-58.
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dppnats hos forvaringsinstitutet, och

b) alla finansiella instrument
som fysiskt kan levereras till for-
varingsinstitutet, samt

2. kontrollera fondbolagets, for
fondens rikning, dganderdtt till Gv-
riga tillgingar samt fora och hilla
ett uppdaterat register Gver dem.

Forvaringsinstitutet fdr, utéver
sddana forfoganden som foljer av
institutets uppdrag enligt forsta
stycket eller 2 §, forfoga dver de till-
gdngar som avses 1 forsta stycket 1,
endast om

1. forfogandet sker for fondens
rikning,

2. forvaringsinstitutet  foljer
fondbolagets instruktioner,

3. forfogandet gagnar fonden
och andelsigarna, och

4. transaktionen dr forenad med
ett avtal om sikerhetsoverldtelse
av en sikerbet, vars virde vid varje
tidpunkt med marginal uppgdr till
minst marknadsvirdet av tillging-
arna.

1d§

For att fullgora sina uppgifter
enligt 1c¢§ forsta stycket1 ska
forvaringsinstitutet se till att alla
finansiella instrument registreras
pd ett separat konto hos institutet
i fondens namn, eller i fondbola-
gets namn for fondens rikning,
och i enlighet med principerna i
artikel 16 © kommissionens direk-
tiv 2006/73/EG av den 10 ang-
usti 2006 om genomforandet av
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Europaparlamentets och rddets
direktiv 2004/39/EG wvad giller
organisatoriska krav och villkor
for verksambeten i virdepappers-
foretag, och definitioner  for
tillimpning av det direktivet’.
For att fullgora sina uppgifter
enligt 1 ¢ § forsta stycket 2 ska for-
varingsinstitutet  ligga  uppgifter
eller handlingar fran fondbolaget
samt andra tillgingliga handlingar
tll grund for sin bedémning av
dganderdtten till tillgingarna.

le§

Forvaringsinstitutet ska  regel-
bundet ge fondbolaget en fullstin-
dig forteckning dver samtliga till-
gdngar som ingdr i fonden.

2§

Forvaringsinstitutet ska verkstilla de beslut av fondbolaget som
avser virdepappersfonden om de inte strider mot bestimmelserna i
denna lag eller fondbestimmelserna.

Forvaringsinstitutet ska vidare Forvaringsinstitutet ska se till
ta emot och forvara den egendom  att
som ingdr i fonden samt se till att

1. forsiljning och inlésen av fondandelar sker i enlighet med
bestimmelserna i denna lag och fondbestimmelserna,

2. fondandelarnas virde beriknas enligt bestimmelserna i denna
lag och fondbestimmelserna,

3. tillgdngarna i fonden utan dréjsmil kommer institutet till handa,
och

4. medlen i fonden anvinds enligt bestimmelserna i denna lag
och fondbestimmelserna.

> EUT L 241, 2.9.2006, s. 26-58.
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Om utlindska finansiella in-
strument ingdr i fonden, far for-
varingsinstitutet ldta ett limpligt
utlindskt forvaringsinstitut forvara
dem. Ett sidant uppdrag frintar
inte forvaringsinstitutet dess ansvar
enligt denna lag.

5§

Forvaringsinstitutet  fdr inte
uppdra dt ndgon annan att utfora
andra uppgifter dn depdférvaring
av tillgingar, kontroll av dgande-
ritten och forande av register en-
ligt 1 c§.

Delegering enligt forsta stycket
forutsdtter att forvaringsinstitutet

1. kan visa att det finns ett ob-
jektivt skdl for delegering av upp-
gifterna och att avsikten inte dr
att kringgd kraven i denna lag eller
annan forfattning,

2. har handlatr med vederborlig
skicklighet, aktsambet och omsorg
vid valet av uppdragstagare, och

3. regelbundet Gvervakar upp-
dragstagaren och dennes rutiner
avseende delegerade uppgifter.

6§

For att uppdra dt ndgon annan
att utfora uppgifter ska forvarings-
institutet, utéver det som anges i
5 § andra stycket, forvissa sig om
att uppdragstagaren

1. har den struktur och den
sakkunskap som krivs i forhdll-
ande till uppdraget,

2. om uppdraget avser depd-
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forvaringsuppgifter, omfattas av en
effektiv reglering, inbegripet mini-
mikapitalkrav, effektiv tillsyn dver
verksambeten i den berorda juris-
diktionen och regelbunden extern
granskning for att sikerstilla att de
finansiella  instrumenten  finns i
uppdragstagarens forvar,

3. bdller de anfortrodda till-
gangarna dtskilda frin egna och
andras tillgingar sd att de alltid
gdr att identifiera,

4. har vidtagit alla nédvin-
diga dtgirder for att fondens till-
gdngar, om uppdragstagaren blir
insolvent, inte ska vara tillging-
liga for utdelning eller realisering
all - wppdragstagarens  fordrings-
dgare, samt

5. uppfyller de allminna skyl-
digheter och respekterar de forbud
somangesi 1, 1a,1c, 2, och 4 §§.

7

Om  lagstifiningen 1 ett land
utanfér EES kriver att vissa finan-
stella instrument depdforvaras av
en lokal enhet och det inte finns
ndgon sidan enbet som uppfyller
kraven 1 6 § 2, fdr forvaringsinsti-
tutet dndd uppdra depdférvarings-
uppgifter dt enbeten. Detta far dock
ske endast i den omfattning som
dr nodvindig enligt det landets
lagstifining och endast sd linge det
inte finns lokala enbeter som upp-

fyller dessa krav.
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For delegering enligt forsta
stycket krivs dessutom att

1. fondandelsigarna, innan de
glorde sin investering, har blivit
korrekt informerade om att dele-
geringen dr nédvindig enligt det
landets lagstifining och om de
omstindigheter som motiverar
delegeringen, och

2. fondbolaget har gett instruk-
tioner till forvaringsinstitutet att
delegera depdforvaringen av de
finansiella instrumenten till en

lokal enbet.

89

En uppdragstagare fir i sin tur
uppdra dt ndgon annan att utfora
uppgifter enligt 5§ (vidaredele-
gering), om samtliga villkor som
uppstills for forvaringsinstitutets

delegering ér uppfyllda.
99

Om  forvaringsinstitutet  eller
dess uppdragstagare har forlorat
finansiella instrument som depd-
forvarats  enligg  1c§  forsta
stycket 1, ska institutet utan
onddigt drojsmdl dterfora ett finan-
stellt instrument av samma slag
eller ett belopp motsvarande virdet
till fonden.

Férvaringsinstitutet ar inte an-
svarigt enligt forsta stycket om
institutet kan visa att forlusten dr
orsakad av en yttre hindelse utan-
for institutets rimliga kontroll,
och vars konsekvenser var omdj-
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liga att undvika trots att alla rim-
liga anstringningar gjorts.

Ansvaret enligt forsta stycket
kan inte uteslutas eller begrinsas
genom avtal.

105§

Ett uppdragsavtal avseende for-
varing av tillgdngar och kontroll
av dganderditten enligt 1 ¢ § frin-
tar inte forvaringsinstitutet dess
skadestindsansvar enligt denna lag.
Detta giller dven om uppdrags-
tagaren har vidaredelegerat upp-

giften.

4 kap.
15§
For varje virdepappersfond ska det finnas en aktuell informa-

tionsbroschyr.

Informationsbroschyren ska innehélla

1. fondbestimmelserna,

2. de ytterligare uppgifter som behdvs for att man ska kunna be-
déma fonden och den risk som ir férenad med att investera 1 den,

3. en tydlig och littbegriplig forklaring av fondens riskprofil,

4. uppgifter om det arbete eller de funktioner som fondbolaget
far uppdra t nigon annan att utféra enligt 4 och 5 §§,

5. uppgifter om vilka till-
gdngsslag fondmedlen fir place-
ras 1, och

6. for det fall fondmedlen far
placeras 1 derivatinstrument, upp-
gifter om 1 vilket syfte och hur
det mojliga resultatet av anvind-
ningen av derivatinstrument kan
paverka fondens riskprofil.

36

5. uppgifter om vilka tll-
gingsslag fondmedlen fir place-
ras 1,

6. for det fall fondmedlen far
placeras 1 derivatinstrument, upp-
gifter om 1 vilket syfte och hur
det mojliga resultatet av anvind-
ningen av derivatinstrument kan
paverka fondens riskprofil, och

7. uppgifter om  fondbolagets
ersdttningspolicy eller en samman-
fattning av policyn tillsammans
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med en upplysning om att ytter-
ligare information om policyn dr
tillginglig pd en angiven webb-
plats och att en papperskopia kan
fds kostnadsfritt pa begiran.

16a§

For varje virdepappersfond ska det finnas ett aktuellt faktablad.

Faktabladet ska pd ett littbegripligt sitt och 1 sammanfattning
innehdlla den grundliggande information som behovs for att inve-
sterare ska kunna bedéma fonden och den risk som ir férenad med
att investera i den.

Innehdllet 1 faktabladet ska vara rittvisande och tydligt och fir
inte vara vilseledande. Det ska stimma 6verens med relevanta delar
i informationsbroschyren.

Bestimmelser om hur faktabladet for en virdepappersfond ska
vara utformat och om dess inneh3ll finns 1 kommissionens férord-
ning (EU) nr 583/2010 av den 1 juli 2010 om genomférande av
Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG rérande bas-
fakta for investerare och villkor som ska uppfyllas nir faktablad
med basfakta f6r investerare eller prospekt tillhandahills p& annat
varaktigt medium dn papper eller pd en webbplats.

Utéver vad som foljer av andra
och tredje styckena ska faktabladet
innebdlla en upplysning om att in-
formation om fondbolagets ersitt-
ningspolicy dr tillginglig pd en an-
given webbplats och att en pappers-
kopia kan fds kostnadsfritt pd be-

garan.

18a§

Utéver det som anges 1 18§
andra stycket  ska  drsberiitelsen
innebdlla

1. det sammanlagda ersiittnings-
beloppet for rikenskapsaret, for-
delat pad fasta och rorliga ersitt-
ningar som fondbolaget betalat ut
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till sin personal, och antalet betal-
ningsmottagare,

2. det aggregerade ersittnings-
beloppet, fordelat pd kategorier av
anstillda eller annan personal i
den verkstillande ledningen, risk-
tagare och kontrollfunktioner samt
anstillda vars totala ersittning dr
sd hog att de ndr samma ersitt-
ningsklass som den verkstillande
ledningen och risktagare som i
tidnsten utovar ett visentligt in-
flytande pad riskprofilen for fond-
bolaget eller de virdepappersfon-
der som bolaget forvaltar,

3. en beskrivning av hur ersdtt-
ningen och formdnerna har be-
rdknats,

4. resultatet av  fondbolagets
interna granskningar av ersdtt-
ningspolicyn och efterlevnaden av
den samt de eventuella oegentlig-
heter som har forekommit, och

5. visentliga dndringar av den
antagna ersittningspolicyn.

11 kap.

8a$

Om en dgare 1 ett fondbolag
inte foljer bestimmelserna i 1 eller
4§ far Finansinspektionen, utéver
det som anges 1 7 och 8 §§, in-
gripa genom beslut om sanktions-
avgift enligt 12 kap. 8 och 8 a §§.
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12 kap.

Ingripanden mot fondbolag

Ingripanden mot fondbolag och
forvaringsinstitut samt mot
fysiska personer i foretagens
ledning

1§

Om ett fondbolag har 3sido-
satt sina skyldigheter enligt
denna lag, andra forfattningar
som reglerar bolagets verksam-
het, fondbestimmelserna, bolags-
ordningen eller interna instruk-
tioner som har sin grund i en
forfattning som reglerar bolagets
verksamhet, ska Finansinspek-
tionen ingripa.

Finansinspektionen ska d3
foreligga bolaget att inom viss tid
begrinsa verksambeten i ndgot
avseende, minska riskerna 1 den
eller vidta nigon annan 4tgird
for att komma tll ritta med
situationen, ett forbud att verk-
stilla beslut eller en anmirk-
ning. Om overtridelsen ir all-
varlig, ska fondbolagets tillstdnd
jterkallas eller, om det ir till-
rickligt, varning meddelas.

Om ett fondbolag eller ett
forvaringsinstitut  har 3sidosatt
sina skyldigheter enligt denna
lag, andra forfattningar som reg-
lerar foretagets verksamhet, fond-
bestimmelserna, bolagsordningen
eller interna instruktioner som
har sin grund i1 en férfattning
som reglerar foretagets verksam-
het, ska Finansinspektionen in-
gripa.

Finansinspektionen ska d&
utfdarda ett foreliggande att inom
viss tid begrinsa eller minska
riskerna 1 verksambeten i ndgot
avseende eller vidta ndgon annan
dtgird for att komma till ritta
med situationen, meddela ett
forbud att verkstilla beslut, eller
gora en anmirkning. Om &ver-
tridelsen ir allvarlig, ska fond-
bolagets tillstdnd terkallas eller,
om det ir tllrickligt, varning
meddelas.

la§

Finansinspektionen ska ingripa
mot ndgon som ingdr i ett fond-
bolags styrelse eller dr dess verk-

* Senaste lydelse 2008:282.
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stillande direktor, eller ersittare for
ndgon av dem, om bolaget

1. har farr tillstind att driva
fondverksambet genom att limna
falska wuppgifter eller pd annat
otillborligt sdtt,

2. bedriver  fondverksambet
eller tillbandabdller diskretiondr
portfoliforvalining 1 strid med
1 kap. 3 och 4 §S,

3. pdbériar marknadsforing av
en av bolaget forvaltad wvirde-
pappersfond i ett annat land inom
EES innan en underrittelse om
detta gjorts hos Finansinspektio-
nen 1 enlighet med 2 kap. 12 eller
156,

4. inte uppfyller grundliggande
krav pd organisation och drift av
verksambeten enligt 2 kap. 17 och
17f§§ eller foreskrifter som har
meddelats med stod av 13 kap.
1§5,

5. dsidosdtter sina skyldigheter
eller pd annat sdtt dvertrider det
som foreskrivs om uppdragsavtal i
4 kap. 4-6 §§ och 7 § forsta stycket,

6. pabérjar  forvaltning  och
marknadsforing av en vdrdepap-
persfond utan att forutsittning-
arna enligt 4 kap. 8 och 9 §§ dr
uppfyllda,

7. inte upprittar eller tillbanda-
héller informationsbroschyr, fakta-
blad, drsberittelse och halvdrs-
berdttelse i enlighet med 4 kap.
15-21 §§,

8. inte  uppfyller kraven pd

spridning och hantering av risker
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enligt 5 kap. 1 och 2 §,

9. vid upprepade tillfillen pla-
cerar medel i en virdepappersfond
i strid med det som foreskrivs i
5 kap. 3-22, 24 och 25 §§,

10. 1 strid med 11 kap. 5 § forsta
stycket ldter bli att till Finans-
inspektionen anmdla sidana for-
virv och avyttringar som avses
ddr, eller

11.1 strid med 11kap. 5§
tredje stycket ldter bli art tll
Finansinspektionen anmdla nam-
nen pd de dgare som har ett kvali-
ficerat innebhav av aktier i bolaget
samt storleken pad innehavet.

Om en sddan person som an-
ges 1 forsta stycket omfattas av
tillstinds- eller undervittelseskyl-
dighet enligt 11 kap. 1 eller 4§
for forvirv eller avyttring av ak-
tier i bolaget, ska forsta stycket 10
inte gélla for den personen i friga
om dessa aktier.

Ett ingripande enligt forsta
stycket fdr ske endast om bolagets
dvertrddelse dr allvarlig och per-
sonen i frdga uppsdtligen eller av
grov oaktsambet har orsakat dver-
tridelsen.

Ingripande sker genom

1. beslut att personen i friga
under en wiss tid, ligst tre och
hégst tio dr, inte far vara styrelse-
ledamot eller verkstillande direk-
tor 1 ett fondbolag, eller ersittare
for ndgon av dem, eller

2. beslut om sanktionsavgift.
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Vid wupprepade overtridelser
far ett beslut enligt frarde stycket 1
meddelas pd obegrinsad tid.

1b§

Finansinspektionen ska ingripa
mot ndgon som ingdr i ett for-
varingsinstituts styrelse eller dr
dess verkstillande dirvektor, eller
ersdttare for ndgon av dem, om
institutet

1. dsidosdtter sin skyldighet att
dvervaka en vdrdepappersfonds
penningsfloden i enlighet med det
som foreskrivs i 3 kap. 1 b §,

2. dsidosdtter sin skyldighet att
forvara en virdepappersfonds till-
gangar eller pd annat sditt éver-
trider det som foreskrivs i 3 kap.
1coch 1d§§, eller

3. ldter bli att utféra sina ov-
riga uppgifter enligt 3 kap. 1 e och
2 §§.

Etr ingripande enligt forsta
stycket far ske endast om insti-
tutets dvertrddelse dr allvarlig och
personen i fraga uppsdtligen eller
av grov oaktsambet har orsakat
dvertrddelsen.

Ingripande sker genom beslut
om sanktionsavgift.

Ic§

Ingripande enligt 1a eller 15§
far inte ske, om overtridelsen om-
fattas av ett dtal.
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2§

Finansinspektionen fir avstd
frén ingripande enligt 1 § om en
overtridelse ir ringa eller ursikt-
lig, om fondbolaget gor rittelse
eller om ndgot annat organ har
vidtagit dtgirder mot fondbola-
get som beddms tillrickliga.

Vid valet av dtgird eller sank-
tion ska Finansinspektionen ta
hinsyn till hur allvarlig ver-
tridelsen dr och hur linge den
pdgdtt. Sarskild hinsyn ska tas till
dvertridelsens art, skador som upp-
stdtt och graden av ansvar.

Finansinspektionen fir avstd
frén ingripande om en 6vertrid-
else ir ringa eller ursiktlig, om
fondbolaget, férvaringsinstitutet
eller den fysiska personen i friga
gor rittelse eller om ndgon annan
myndighet har vidtagit 3tgirder
mot bolaget, institutet eller per-
sonen som bedoms tillrickliga.

2a§

Utover det som anges 1 2§
forsta stycket ska i forsvdrande
riktning beaktas om foretaget eller
den fysiska personen i friga tidi-
gare har begdtt en dvertridelse.
Vid denna bedomning bor sir-
skild vikt fistas vid om dvertrid-
elserna dr likartade och den tid
som har forflutit mellan de olika
dvertridelserna.

I formildrande rikining ska be-
aktas om

1. foretaget eller den fysiska
personen 1 visentlig mdn genom
ett aktivt samarbete har under-
littat Finansinspektionens utred-
ning, och

> Senaste lydelse 2008:282.
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2. foretaget snabbt har upphort
med dvertridelsen, eller den fysiska
personen snabbt verkat for att
dvertridelsen ska upphora, sedan
den anmalts till eller pdtalats av
Finansinspektionen.

6

Finansinspektionen ska terkalla ett fondbolags tillstdnd om bo-

laget

1. har fitt tillstdindet genom att limna falska uppgifter eller pd

nigot annat otillborligt sitt,

2.1inte inom ett ir frén det att tillstdnd beviljades har borjat driva
sidan verksamhet som tillstindet avser,

3. har forklarat sig avstd frin tillstdndet, eller

4. under en sammanhingande tid av sex m&nader inte har drivit
sddan verksamhet som tillstindet avser.

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

I de fall som avses i forsta
stycket 1, 2 och 4 fir 1 stillet
varning meddelas om det ir till-
rickligt. I frdga om en dvertrid-
else enligt forsta stycket 1 far, ut-
over dterkallelse av tillstindet, ett
beslut om  sanktionsavgift med-

delas.

6§

Om en behérig myndighet
har underrittat Finansinspektio-
nen om att ett fondbolag éver-
tritt foreskrifter som giller 1 det
landet for bolaget, fir inspektio-
nen vidta de tgirder som anges
1 1-4§§ mot bolaget, om det
foreligger nidgon omstindighet
som avses dir. Inspektionen ska

Om en behorig myndighet
har underrittat Finansinspektio-
nen om att ett fondbolag eller ett
forvaringsinstitut Svertritt fore-
skrifter som giller 1 det landet
tor sddana foretag, far inspektio-
nen vidta de tgirder som anges
1 1-4 §§ mot foretaget och mot
fysiska personer i dess ledning,

¢ Senaste lydelse 2008:282.
7 Senaste lydelse 2008:282.
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underritta den behériga myn-
digheten om vilka tgirder som
vidtas.

Straffavgift’

Forfattningsforslag

om det féreligger nigon omstin-
dighet som avses dir. Inspek-
tionen ska underritta den beho-
riga myndigheten om vilka §t-
girder som vidtas.

Sanktionsavgift

7§

Om ett fondbolag har fitt
anmirkning eller varning enligt
1 § eller varning enligt 4 § andra
stycket, fir Finansinspektionen
besluta att fondbolaget ska betala
en straffavgift. Detta giller dock
inte om varningen bara omfattar
fall som avses 1 4§ forsta
stycket 2 eller 4.

Awvgiften tillfaller staten.

Om ett fondbolag eller ert
forvaringsinstitut har ftt anmirk-
ning eller varning enligt 1§ eller
varning enligt 4 § andra stycket,
fir Finansinspektionen besluta
att bolaget eller institutet ska be-
tala en sanktionsavgift. Detta
giller dock inte om varningen
bara omfattar fall som avses 14 §
forsta stycket 2 eller 4.

8 §1O

Straffavgiften ska uppga till ligst
5 000 kronor och higst 50 miljo-
ner kronor.

En sanktionsavgift for ett fond-
bolag, ett forvaringsinstitut eller
en annan juridisk person ska fast-
stillas till hogst

1. ett belopp som per den
17 september 2014 i svenska kro-
nor motsvarade fem miljoner euro,

2. tio procent av bolagets eller
institutets omsdttning nirmast fore-
gdende rikenskapsdr,

3. tvd gdnger den wvinst som
bolaget eller institutet har erbdllit
all folid av regelévertridelsen, om

% Senaste lydelse 2008:282.
? Senaste lydelse 2008:282.
1% Senaste lydelse 2008:282.
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Avgiften fdr inte dverstiga tio
procent av fondbolagets omsditt-
ning under ndrmast foregdende
rikenskapsdr. Om overtridelsen
har skett under bolagets forsta
verksamhetsdr eller om uppgif-
ter om omsittningen annars sak-
nas eller r bristfilliga, fir omsitt-
ningen uppskattas.
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beloppet gir att faststilla, eller

4. tvd ganger de kostnader som
bolaget eller institutet har und-
vikit till foljd av regelovertrid-
elsen, om beloppet gir att fast-
stilla.

Om 6vertridelsen har skett
under fondbolagets, forvarings-
institutets eller en annan juridisk
persons forsta verksamhetsar eller
om uppgifter om omsittningen
annars saknas eller ir bristfilliga,
far omsittningen uppskattas.

Sanktionsavgiften far inte be-
stammas till ett ligre belopp dn
5 000 kronor.

Avgiften tillfaller staten.

8a§

En sanktionsavgift for en fysisk
person ska faststillas till hogst

1. ett belopp som per den
17 september 2014 1 svenska kro-
nor motsvarade fem miljoner euro,

2. tvd gdnger den wvinst som
den fysiska personen erbdllit till
folid av regelovertridelsen, om
beloppet kan faststillas, eller

3. tvd gdnger de kostnader som
den fysiska personen undvikit till
folid av regelovertridelsen, om
beloppet gdr att faststilla.

Sanktionsavgiften far inte be-
stimmas till ett ligre belopp din
5 000 kronor.

Avgiften tillfaller staten.
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9§11

Nir straffavgiftens storlek be-
slutas, ska sirskild hinsyn tas
till hur allvarlig den overtridelse
gr som har foranlett anmdrk-
ningen eller varningen och hur
linge dvertridelsen har pagdtt.

Nir sanktionsavgiftens stor-
lek beslutas, ska sirskild hinsyn
tas till sddana omstindigheter som
anges 1 2 § forsta stycket och 2 a §,
samt till fondbolagets, forvarings-
institutets eller den fysiska perso-
nens finansiella stillning och, om
det gir att faststilla, den vinst
som foretaget eller den fysiska per-
sonen har erbdllit tll folid av
regelovertridelsen eller de kost-
nader som undvikits.

Gemensam bhandliggning

18 §12

Om ett fondbolag har forkla-
rat sig avstd fran tillstindet enligt
4§ forsta stycket 3 och det sam-
tidigt pdgdr ett drende om ingrip-
ande mot foretaget eller mot en
styrelseledamot 1 foretaget eller
dess verkstillande direktor, eller
en ersdttare for ndgon av dem, far
Finansinspektionen, om det dr till
nytta for utredningen i ingripande-
drendet, forena drendena  for
gemensam handliggning. I ett sd-
dant fall far Finansinspektionen,
om det kan ske utan betydande
oligenhet for foretaget, avgora
frdgan om ingripande innan in-
spektionen avgér om tillstindet
ska dterkallas enligt 4§ forsta
stycket 3. Finansinspektionen ska

" Senaste lydelse 2008:282.
12 Tidigare 18 § upphivd genom 2013:563.
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dd se till att den forutsitining for
tillstindet som anges i 4 § forsta
stycket 4 iakttas.

Om det finns skdl for det, far
Finansinspektionen besluta om att
drendena inte lingre ska hand-
liggas gemensamt.

19 §13

Om ndgon driver sddan verk-
samhet som omfattas av denna
lag utan att vara berittigad till
det, ska Finansinspektionen fore-
ligga den som driver verksam-
heten att upphora med den.

Om ndgon driver sidan verk-
samhet som omfattas av denna
lag utan att vara berittigad till
det, ska Finansinspektionen fore-
ligga den som driver verksam-
heten att upphéra med den. In-
spektionen fdr i sddant fall dven
besluta om sanktionsavgift enligt
bestimmelserna i detta kapitel.

Om det ir osikert om lagen ir tillimplig pd en viss verksambhet,
fir inspektionen féreligga den som driver verksamheten att limna
de upplysningar om verksamheten som inspektionen behéver for

att bedéma om s3 ir fallet.

Ett foreliggande enligt denna paragraf som avser ett utlindskt
foretag fir riktas mot sdvil foretaget som den som i Sverige ir verk-

sam for foretagets rikning.

Sanktionsfireliggande

20 §14

Frdgor om ingripande mot fys-
iska personer enligt 1a och 1b §§
provas av  Finansinspektionen
genom sanktionsforeliggande.

En sanktion fdr beslutas bara
om sanktionsforeliggandet har del-
getts den som sanktionen riktas

'3 Senaste lydelse SFS 2008:282.
'* Senaste lydelse av tidigare 20 § 2008:282.
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mot inom tre dr fran den tid-
punkt dd évertridelsen dgde rum.

Ett sanktionsforeliggande inne-
bir att personen 1 frdga foreliggs
att inom en viss tid godkéinna ett
ingripande enligt 1a§ fiirde
stycket eller 1b§ tredje stycket
som dr bestimt till tid eller be-
lopp.

Nir foreliggandet har god-
kdints, giller det som ett domstols-
avgdrande som fatt laga kraft. Ett
godkinnande som gors efter det
att den tid som angetts i foreligg-
andet bar gatt ut dr utan verkan.

21§

Ett sanktionsforeliggande ska
innebdlla uppgift om

1. den fysiska person som fire-
liggandet avser,

2. dvertrddelsen och de omstin-
digheter som dr nodvindiga for
att kdnneteckna den,

3.de bestimmelser som dr
tillimpliga pd dvertridelsen, och

4. den sanktion som foreliggs
personen.

Foreliggandet ska ocksd inne-
hilla en upplysning om att talan
om sanktioner kan vdckas, om
personen i fraga inte godkinner
foreldggandet inom den tid som
Finansinspektionen anger.

2§

Om ett sanktionsforeliggande
inte har godkdnts inom utsatt tid,
far Finansinspektionen ansoka hos
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allmdin forvaltningsdomstol om att
sanktion ska beslutas. En sddan
ansékan ska goras hos den forvalt-
ningsrdtt som dr behorig att prova
ett verklagande av Finansinspek-
tionens beslut om ingripande mot
fondbolaget for samma Gvertrid-
else.

Prévningstillstind  krivs vid
dverklagande till kammarriitten.

23§

Ett sanktionsforeliggande som
har godkdints ska efter klagan
undanrdjas

1. om godkinnandet inte kan
anses som en giltig viljeforklaring,

2. om det vid drendets behand-
ling bar forekommit sddant fel, att
foreldggandet bor anses ogiltigt,
eller

3. om foreliggandet av annan
anledning inte overensstimmer
med lag.

Den som wvill klaga ska gira
det skriftligen hos den domstol som
avses 1 22 § inom ett dr fran det
att foreliggandet godkindes. I mdl
om klagan pd ett sanktionsfore-
liggande dr Finansinspektionen
motpart.

Har sanktionsforeliggande
undanrijts, far inte ddrefter for
samma otilldtna agerande beslutas
en stringare sanktion.
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20§ 24§
Ett foreliggande eller férbud enligt denna lag far férenas med vite.

Ett foreliggande enligt 10 kap.
3§ tredje stycket far dock inte
forenas med vite, om

1. det finns anledning att anta
att den som ska foreliggas har be-
gdtt en girning som dr straffbelagd,
och

2. foreliggandet avser utredning
av en fraga som har samband med
den misstinkta girningen eller
dvertrddelsen.

Om den som ska foreliggas dr
en juridisk person, giller andra
stycket dven stillforetridare for
den juridiska personen.

13 kap.
1 §16

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir
meddela foreskrifter om

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

2.vilka poster som fr riknas in i egna medel enligt 2 kap. 8, 9
och 11 §§,

3. pa vilket sprdk underrittelsen enligt 2 kap. 15 c § forsta stycket
ska skrivas,

4. hur fondbolaget ska offentliggéra handlingarna enligt 2 kap.
15 ¢ § tredje stycket,

5. vad ett fondbolag ska iakt- 5. vad ett fondbolag ska iakt-
ta for att uppfylla skyldigheternai ta fér att uppfylla skyldigheterna
2 kap. 17 och 17 ¢ §§, 12kap. 17,17 coch 17 f§§,

6. vilken information som ska limnas i underrittelsen till andels-
dgare enligt 4 kap. 9 a § och pd vilket sitt underrittelsen ska limnas,

7. tillhandahillande av informationsbroschyr och faktablad enligt
4 kap. 20§,

' Senaste lydelse av tidigare 20 § 2008:282.
16 Senaste lydelse 2014:558.

51



Forfattningsforslag SOU 2015:62

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

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

10. vilka tekniker och instrument ett fondbolag fr anvinda en-
ligt 5kap. 1§ tredje stycket samt villkor och grinser for sidan
anvindning,

11. det system fér riskhantering som ett fondbolag ska ha enligt
5 kap. 2 § forsta och andra styckena,

12. kriterier for indexfonder enligt 5 kap. 7 §,

13. berikning av exponeringar enligt 5 kap. 13 och 14 §§,

14. pd vilket sitt underrittelsen till andelsigarna enligt 5 a kap.
7 § ska limnas,

15. vilka fel och férsummelser som ska rapporteras enligt 5 a kap.
18§,

16. férutsittningar {6r dverforing av finansiella instrument och
férvaltning enligt 5 a kap. 37 och 46 §§,

17. vilka &tgirder som ett fondbolag ska vidta om det tar emot
medel med redovisningsskyldighet enligt 7 kap. 1§,

18. vilka dtgirder som ett fondbolag ska vidta for att uppfylla de
krav som féljer av bestimmelserna i 7 kap. 3 §,

19. vad informationen enligt 8 kap. 8 § ska innehdlla, hur den ska
utformas, pd vilket sitt den ska tillhandahillas och vad som ska bi-
fogas informationen,

20. pd vilket sprik de handlingar som ska limnas tillsammans
med ansokan enligt 8 kap. 19 § ska upprittas,

21. vilka upplysningar som fondbolag, forvaltningsbolag, fond-
foretag samt forvaringsinstitut ska limna till Finansinspektionen
enligt 10 kap. 2 § forsta stycket och nir upplysningarna ska limnas,
och

22. sddana avgifter for tillsyn som avses 1 10 kap. 11 §.
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14 kap.
1 §17

Finansinspektionens  beslut Finansinspektionens  beslut
enligt 10 kap. 10§ och 12 kap. enligt 10 kap. 10 § samz 12 kap.
19§ andra stycket fir inte 19§ andra stycket och 20 § fir
overklagas. inte dverklagas.

Andra beslut av Finansinspektionen enligt denna lag fr over-
klagas hos allmin férvaltningsdomstol. 90) Detta giller dock inte
beslut 1 drenden som avses 1 20 § férsta stycket 5 forvaltningslagen
(1986:223).

Provningstillstdnd krivs vid 6verklagande till kammarritten.

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

1. Denna lag trider 1 kraft den 18 mars 2016.
2. Aldre foreskrifter giller for 6vertridelser som dgt rum fore
ikrafttridandet.

17 Senaste lydelse 2008:282.
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1.2 Forslag till
lag om andring i lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrorelse

Hirigenom féreskrivs 1 friga om lagen (2004:297) om bank- och
finansieringsrorelse att det ska inféras en ny paragraf, 6 kap. 2b §,

av f6ljande lydelse.
Nuvarande lydelse Féreslagen lydelse
6 kap.
26§

Den som har gjort en anmdlan
om misstinkta overtridelser av be-
stammelserna som giller for verk-
sambeten fdr inte géras ansvarig
for att ha dsidosatt ndgon tyst-
nadsplikt, om anmdlaren hade an-
ledning att anta att en Gvertrid-
else hade skett.

Denna lag trider i kraft den 18 mars 2016.
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1.3 Forslag till
lag om andring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

Hirigenom foéreskrivs i friga om lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden att det ska inféras en ny paragraf, 8 kap. 4b §,
av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
8 kap.

4b§

Den som har gjort en anmdlan
om misstinkta overtridelser av be-
stammelserna som giller for verk-
sambeten fdr inte giras ansvarig
for att ha dsidosatt ndgon tyst-
nadsplikt, om anmdlaren hade an-
ledning att anta att en dvertrid-
else hade skett.

Denna lag trider i kraft den 18 mars 2016.

55



Forfattningsforslag

1.4 Forslag till

SOU 2015:62

lag om andring i lagen (2013:561) om forvaltare
av alternativa investeringsfonder

Hirigenom foreskrivs 1 frdga om lagen (2013:561) om alter-
nativa investeringsfonder att 9 kap. 22 § ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

9 kap.
22§

For forvaringsinstitut for spe-
cialfonder giller, 1 stillet for det
som anges 1 17-21 8§, att insti-
tutet ska ersitta en skada som till-
fogats en fondandelsigare eller en
AIF-forvaltare genom att forvar-
ingsinstitutet Overtritt denna lag
eller fondbestimmelserna.

For forvaringsinstitut for spe-
cialfonder giller 2 kap. 21 § och
3kap. 9§ lagen (2004:46) om
virdepappersfonder, 1 stillet for
det som anges 1 17-21 §8§.

Denna lag trider i kraft den 18 mars 2016.
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2 Inledning

2.1 Uppdraget

Utredningens uppdrag ir bl.a. att limna forslag till de lagindringar
som krivs for att 1 svensk ritt genomfora det s.k. UCITS V-direk-
tivet'. Vidare ingdr att dverviga om det, till f6ljd av de nédvindiga
lagindringarna, bor goras andra indringar i lagstiftningen om virde-
pappersfonder eller 1 annan lagstiftning. Dessa uppgifter ska redo-
visas 1 ett delbetinkande.

I uppdraget ingdr dessutom att gora en analys av om det beho-
ver goras ndgra dndringar i de niringsrittsliga bestimmelserna for
att stirka den svenska fondbranschens konkurrenskraft och moderni-
sera det svenska fondregelverket, och i s fall foresld vilka dndringar
som ska goras. Genom tilliggsdirektiv har utredningen dirutéver
fatt 1 uppdrag bla. att foresld &tgirder for att foérbittra informa-
tionsgivningen och jimférbarheten kring hur fondférvaltare inte-
grerar hillbarhetsaspekter i sin forvaltning, samt att limna férslag
pa atgirder for att tydliggora skillnaden mellan aktivt och passivt
forvaltade fonder for investerare. Utredningen dterkommer till
dessa fragor 1 sitt slutbetinkande.

Kommittédirektivet och tilliggsdirektiven finns som bilagor (1-3)

till detta delbetinkande.

! Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/91/EU av den 23 juli 2014 om indring av
direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra férfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i &verlitbara virdepapper (fondféretag) nir det giller férvarings-
institutsfunktioner, ersittningspolicy och sanktioner.
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2.2 Arbetets genomforande

Utredningens arbete inleddes i februari &r 2015. Sakkunniga och
experter frin berérda myndigheter och intresseorganisationer samt
niringslivet och akademin har férordnats f6r att bistd utredningen.
De férordnade experterna kommer dock frimst att fokusera pa den
del av uppdraget som ror hillbarhetsfrigor.

Arbetet har bedrivits pd sedvanligt sitt med studier av frimst
lagstiftning, foérarbeten och doktrin. Utredningen har under viren
haft tvd sammantriden med sakkunniggruppen, vid vilka utredningens
arbetspromemorior med preliminira bedémningar och forslag har
diskuterats. Diremellan har sekretariatet haft fortlopande under-
handskontakter med de sakkunniga, som ocksd har bidragit med
upplysningar om aktuella politiska och rittsliga initiativ med anknyt-
ning till utredningens arbete samt med vissa faktaunderlag och konse-
kvensanalyser.

Utredningen har beaktat for utredningsuppdraget relevant arbete
som pigdr inom Regeringskansliet. Dirutdver har utredningen, i
den mén det har varit méjligt, hillit sig informerad om arbetet inom
EU, inbegripet kommissionens och Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndighetens arbete med regler som ska komplettera

UCITS V-direktivet.

2.3 Delbetankandets diposition

I kapitel 3 ges en bakgrund till och en kortfattad 6versikt av
UCITS-direktivet och de nu aktuella regelindringarna, och i kapi-
tel 4 ges ndgra allminna utgdngspunkter fér utredningens &ver-
viganden och férslag. I kapitel 5 behandlas de nya bestimmelserna
om léner och annan ersittning till den verkstillande ledningen och
annan personal i fondbolag. Direfter foljer, 1 kapitel 6, dvervig-
anden och forslag rérande forvaringsinstitutens uppgifter och an-
svar. I kapitel 7 redovisar utredningen direktivets nya regler om
tillsynsbefogenheter, inbegripet krav pd system for att ta emot
anmilningar frén s.k. visselblisare, och utredningens forslag betriff-
ande detta. Kapitel 8 innehiller utredningens éverviganden och for-
slag rorande ingripanden. Forslag till ikrafttridande och 6vergings-
bestimmelser finns i kapitel 9. En konsekvensbeskrivning finns i
kapitel 10 och en forfattningskommentar 1 kapitel 11.
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3 Bakgrund

3.1 Inledning

UCITS V-direktivet antogs den 23 juli 2014, se bilaga 1. UCITS ir
en forkortning fér den engelska benimningen Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities, 1 den svenska ver-
sionen av direktivet benimnt fondféretag. Direktivet innebir vissa
indringar av Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG av
den 13 juli 2009, om samordning av lagar och andra férfattningar
som avser foretag for kollektiva investeringar 1 dverldtbara virde-
papper (fondféretag), UCITS IV-direktivet.

UCITS IV-direktivet ersatte ridets direktiv 85/611/EEG av
den 20 december 1985 om samordning av lagar och andra forfatt-
ningar som avser foretag f6r kollektiva investeringar i dverldtbara
virdepapper (fondféretag), 1 fortsittningen benimnt 1985 ars
UCITS-direktiv. Genom UCITS IV-direktivet f6rdes minga av be-
stimmelserna 1 1985 &rs direktiv 6ver oférindrade till det nya direk-
tivet, men det direktivet innehdll dven dndringar som syftade till att
oka mojligheterna till en effektiv forvaltning av fondféretag; att
gora det enklare for fondférvaltare att verka i andra medlemsstater
in den egna och att férbittra informationen till investerare.

I fortsittningen kommer beteckningen "UCITS-direktivet” att
anvindas generellt. Endast nir det dr av betydelse for samman-
hanget preciseras om det ror sig om 1985 ars direktiv, UCITS IV
eller UCITS V.

UCITS-direktivet innehdller grundliggande regler f6r fondféretag
som riktar sig till allminheten. De fondforetag som uppfyller kra-
ven 1 direktivet far fritt marknadsféra och silja andelar i alla med-
lemsstater. Fondféretag ir foretag som har till syfte att gora kollek-
tiva investeringar i sddana tillgdngar som enligt direktivet ir tillitna
med kapital frdn allminheten och som tillimpar principen om risk-
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spridning. Andelarna 1 ett fondféretag ska pd begiran av andels-
dgarna dterkopas eller inlosas med medel ur foretagets tillgdngar.
Ett fondforetag kan bildas pd kontraktsrittslig grund (som virde-
pappersfond), eller pd associationsrittslig grund (som investerings-
bolag). Nir ett fondforetag dr bildat som en virdepappersfond ir
foretaget ingen juridisk person och det miste dirfor alltid forvaltas
av ett forvaltningsbolag som agerar pd fondforetagets vignar. Nir
fondféretaget ir bildat som ett investeringsbolag kan bolaget skota
sin egen forvaltning eller utse ett forvaltningsbolag. I direktivet
stills krav pd bla. tillstdnd f6r fondforetaget och forvaltningsbo-
laget, information till andelsigarna och placeringar av fondmedel.
Vidare stills krav pd att fondféretagets tillgdngar forvaras hos ett
sirskilt forvaringsinstitut som ocksd har att utéva viss kontroll 6ver
forvaltningsbolagets respektive investeringsbolagets agerande. Reg-
leringen syftar till ett gott konsumentskydd.

UCITS V innebir som nimnts vissa dndringar av UCITS-direk-
tivet. Férindringarna innebir i korthet féljande:

— Detaljerade regler om utformningen av fondbolagens ersitt-
ningspolicy.

— Nya regler om férvaringsinstitutens funktion och ansvar.

— Nya bestimmelser om tillsyn och sanktioner.

De lagar och andra férfattningar som ir nédvindiga for att folja de
nya reglerna ska offentliggéras och tillimpas senast den 18 mars 2016.

3.2 Den svenska fondlagstiftningen

Den svenska lagstiftningen om investeringsfonder bygger pa 1985 ars
UCITS-direktiv. Genom lagen (1990:1114) om virdepappersfonder
och de indringar som gjordes 1 den lagen med anledning av EES-
avtalet anpassades den svenska regleringen till direktivet. Lagen om
virdepappersfonder ersattes den 1 april 2004 av lagen (2004:46) om
investeringsfonder (prop. 2002/03:150) som 1 sin tur har genom-
gitt ett flertal férindringar, frimst i samband med att reglerna pd
EU-niv4 har dndrats, se t.ex. prop. 2010/11:135 om genomférandet
av UCITS IV-direktivet och prop. 2012/13:155 om genomférandet
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av AIFM-direktivet, di lagen bytte namn till lagen om virde-
pappersfonder.

I lagen om virdepappersfonder anvinds begreppet virdepappers-
fonder fér det som 1 UCITS-direktivet kallas fondféretag.

De svenska virdepappersfonderna ir kontraktsrittsliga fonder.
En svensk fond ir siledes inte ett sjilvstindigt rittssubjekt och kan
alltsd inte forvirva rittigheter eller iklida sig skyldigheter.' Fond-
andelsigarnas dganderitt till fonden ir kraftigt beskuren och med-
for endast en ritt att fi sina andelar i fonden inlésta samt 1 fore-
kommande fall erhdlla utdelning. I gengild ansvarar inte fond-
andelsidgarna for forpliktelser som avser fonden. Férvaltningen av
fonden skéts av en fondférvaltare: ett fondbolag. Endast fondbolag
far forvalta virdepappersfonder och ir forvaltningsbolag 1 direk-
tivets mening. Fondbolaget féretrider andelsigarna i alla frigor
som ror virdepappersfonden, och ska i forvaltningen av fonden handla
uteslutande 1 andelsigarnas gemensamma intresse.

Virdepappersfonder méste vinda sig till allminheten. Hushéllens
totala fondsparande ir mycket stort, och virdepappersfonder kan
med fog sigas vara en konsumentprodukt, om in inte uteslutande.
Detta har ocksd beaktats i lagen om virdepappersfonder, och minga
av lagens bestimmelser syftar tll att stirka skyddet foér konsu-
menterna. Reglerna ir dock inte uttryckligen avsedda fér konsu-
menter utan tar sikte pd att skydda samtliga andelsigare. Krav pd
hur fondbolaget ska vara organiserat och hur medel i en fond fir
placeras dr exempel pd skyddsregler. Att tillgingarna i fonden ska
hallas dtskilda och férvaras av ett férvaringsinstitut ir ett annat
exempel. Vidare finns ldngtgdende krav pd information till andels-
dgare. Finansinspektionen har tillsyn éver svenska fondbolag och
férvaringsinstitut samt dver utlindska motsvarigheter som driver
verksamhet 1 Sverige.

! Se 4 kap. 1 § lagen om virdepappersfonder och prop. 2002/03:150 s. 115 ff.
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4 Nagra allmanna utgangspunkter

4.1 Inledning

I detta kapitel redogérs foér ndgra allminna utgingspunkter for
genomforandet av de indrade och nya bestimmelserna 1 UCITS-
direktivet.

4.2 Anpassningar av svensk ratt

Ett viktigt syfte bakom de europeiska rittsakterna pd fondomridet
ir att uppnd harmoniserade regler.' En férutsittning for den efter-
strivade harmoniseringen ir att medlemsstaternas nationella regel-
verk inte stiller upp ytterligare eller annorlunda krav in dem som
foljer av det gemensamma regelverket. En utgdngspunkt vid genom-
férandet av UCITS V bér dirfér vara att de svenska bestimmel-
serna ska ansluta sig till den nivi som féljer av direktivet. Aven om
det finns utrymme f6r avvikande nationella regler bér sddana fore-
komma endast i de fall som det finns starka skil for det.
UCITS-direktivet kompletteras och kommer att kompletteras
av nivd II-regler — manga ginger i form av direkt tillimpliga forord-
ningar — som innehdller hinvisningar till mdnga av termerna och
uttrycken 1 direktivet (se vidare avsnitt 4.3). Det skulle medféra
problem fér tolkningen och tillimpningen av nivd II-reglerna om
svensk lagstiftning skulle avvika alltfor mycket frén direktivet. Detta
1 sig dr ett skil att folja terminologin i direktivet. Man bér dven
beakta forindringstakten 1 den europeiska lagstiftningen. Under
senare ar har en mingd direktiv och férordningar pd virdepappers-
omridet antagits och dndrats. I ménga fall ir det grundliggande

' Skil 3 1 UCITS IV-direktivet.
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direktiv och férordningar som har tillkommit eller indrats (t.ex.
MAR,” MAD II,” EMIR?, CRD’, AIFM-direktivet® och MiFID IT).
Aven den kompletterande lagstiftningen (férordningar och direktiv
frin kommissionen) samt riktlinjer frdn Europeiska virdepappers-
och marknadsmyndigheten och rekommendationer m.m. dndras i
minst samma omfattning. Ett direktiv- och férordningsnira genom-
férande underlittar bdde anpassningen och tolkningen av de svenska
reglerna 1 forhillande till de férindringar som sker p& europeisk
nivd. Utformningen av de svenska bestimmelserna bor dirfor
dverensstimma med direktivet s3 ling som det ir mojligt.

Trots att reglerna 1 UCITS—direktivet kompletteras av detalj-
regler frin kommissionen och Europeiska virdepappers- och mark-
nadsmyndigheten ir vissa artiklar mycket detaljrika. Det giller sir-
skilt bestimmelserna om fondbolagens ersittningspolicy. I svensk
ritt brukar regler pd en sddan detaljeringsniv inte forekomma 1i
lagtext, utan 3terfinns 1 stillet 1 foreskrifter frin myndigheter. Hir
kan man tinka sig tvd olika 16sningar. Antingen kan den lagregel
som ska genomfdra en viss artikel 1 direktivet utformas mer gene-
rellt och regeringen, eller den myndighet som regeringen bestim-
mer, bemyndigas att foreskriva nirmare bestimmelser, eller s3 tas
direktivets artiklar, i all sin ordrikedom, in som bestimmelser i

? Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphivande av Europaparlamen-
tets och ridets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och
2004/72/EG.

* Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/57/EU av den 16 april 2014 om straffrittsliga
sanktioner f6r marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektiv).

* Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-
derivat, centrala motparter och transaktionsregister.

> Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 575/2013 om tillsynskrav f6r kredit-
institut och virdepappersforetag och Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av
den 26 juni 2013 om behérighet att utéva verksamhet 1 kreditinstitut och om tillsyn av kre-
ditinstitut och virdepappersféretag, om indring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande
av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG, ofta benimnt CRD IV.

¢ Europaparlamentets och ridets direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder samt om 4ndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna
(EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010, senast dndrat genom Europaparlamentets och
ridets direktiv 2013/14/EU av den 21 maj 2013 om #ndring av direktiv 2003/41/EG om
verksamhet 1 och tillsyn 6ver tjinstepensionsinstitut, direktiv 2009/65/EG om samordning
av lagar och andra férfattningar som avser féretag for kollektiva investeringar i verldtbara
virdepapper (fondféretag) och direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder nir det giller alltfor stor forlitan pd kreditbetyg.

7 Europaparlamentet och ridets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader fér
finansiella instrument och om 4ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU
och Europaparlamentet och ridets férordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om
marknader f6r finansiella instrument och om 4ndring av férordning (EU) nr 648/2012.
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lagen. En 16sning med en generellt utformad bestimmelse 1 lagen
stimmer bittre dverens med svensk lagstiftningstradition men har
nackdelen att regleringen kommer att dterfinnas pd minga olika
nivder: den svenska lagen, nivd II-regler frin kommissionen och
svenska myndighetsforeskrifter. Regelverk om ersittningsystem 1
finansiella foretag har dock i tidigare lagstiftningsirenden ansetts
limpa sig mindre vil for en reglering i lag. I stillet har Finans-
inspektionen bemyndigats att meddela féreskrifter om de dtgirder
som berorda foretag behévde vidta.® For att dstadkomma en samman-
hillen svensk reglering vad giller ersittningar bér samma l6sning
viljas pd fondomridet (se vidare kapitel 5). P4 6vriga omriden bor
dock principen vara att en regel pd nivil i den europeiska reg-
leringen bér genomforas genom bestimmelser 1 lag (se dock for-
slaget till genomférande av kravet f6r den behériga myndigheten
att ha ett system for mottagande och handliggning av anmilningar
om misstinkta regeldvertridelser, s.k. visselblowing, avsnitt 7.3.2).
Utredningen har, som brukligt ir, inte utarbetat nigra forfattnings-
forslag nir det giller forslag till reglering genom féreskrifter pa
férordningsniva.

4.2.1 Inga lagandringar om inte de nya rittsakterna innebar
nagon andring i sak

I den uppdatering av UCITS-direktivet, som UCITS V innebir,
har nigra befintliga regler utan att dndras i sak endast fitt en ny
placering 1 de indrade artiklarna. I dessa delar finns ingen anledning
att indra de svenska bestimmelser som genomférde UCITS-direk-
tivet. Detta har varit utredningens utgdngspunkt dven 1 de fall d&
den befintliga svenska lagbestimmelsen avviker vad giller sprik och
detaljeringsgrad. Detta innebir en avvikelse frdn ovan redovisade
principer om ett si direktivnira genomférande som mojligt.

% Se prop. 2013/14:228 s. 182 och prop. 2012/13:155 5. 260 {.
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4.2.2 Inga dndrade definitioner

Artikel 2.1 innehiller definitioner av vissa f6r UCITS-direktivet
centrala termer och begrepp. Genom UCITS V liggs ytterligare tva
definitioner till upprikningen i artikeln: ”ledningsorgan” och *finan-
siella instrument” (punkterna s respektive t).

Med ledningsorgan avses

det organ som har den yttersta ritten att fatta beslut hos ett forvalt-
ningsbolag, investeringsbolag eller férvaringsinstitut, vilket innefattar
tillsyns- och ledningsfunktion, eller enbart ledningsfunktionen om de
tvd funktionerna ir itskilda. Om ett férvaltningsbolag, investerings-
bolag eller ett férvaringsinstitut enligt nationell ritt har olika organ
med sirskilda funktioner ska kraven i detta direktiv avseende lednings-
organet eller ledningsorganet i dess tillsynsfunktion dven, eller i stillet,
gilla de ledaméter 1 forvaltningsbolagets, investeringsbolagets eller
férvaringsinstitutets andra organ som enligt tillimplig nationell ritt
tilldelas respektive ansvar.

Enligt UCITS-direktivet ir det ledningsorganet for ett forvalt-
ningsbolag (fondbolag) som antar bolagets ersittningspolicy (arti-
kel 14b.c). Av de nya reglerna om férvaringsinstitut féljer att det
uppstills vissa specifika krav pd ledamoterna 1 sidana instituts
ledningsorgan (artikel 23.2.g). Slutligen innebir de nya ingripande-
bestimmelserna att sanktioner 1 vissa fall ska kunna piféras dem
som ingdr 1 foretagens ledningsorgan (artikel 99.5). Benimningen
ledningsorgan anvinds alltsd for att peka ut vem eller vilka som har
ansvar for vissa uppgifter, ska uppfylla vissa krav eller kan bli fore-
mél f6r ett ingripande vid en regelovertridelse frén forvaltnings-
bolagets (fondbolagets) eller forvaringsinstitutets sida. Som fram-
gdr av det foljande (avsnitt 8.2.4) anvinds termen med i princip
samma innebérd dven 1 t.ex. kapitaltickningsdirektivet. I likhet med
genomférandet av det direktivet bor det — i stillet f6r att inféra en
definition — uttryckligen anges om det ir styrelsen eller styrelsen
och verkstillande direktdren som omfattas av en bestimmelse.’
Nir det giller begreppet “finansiella instrument” utgérs defini-
tionen av en hinvisning till definitionen av sidana instrument
enligt avsnitt C 1 bilaga 1 till MiFID II. Huvuddelen av de natio-
nella bestimmelser som genomfor det direktivet, inbegripet de nya
definitionerna, ska tillimpas frin och med den 3 januari 2017 (se

? Prop. 2014/15:57 5. 39 {.
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artikel 93 1 MiFID II).'° Med beaktande hirav bér nuvarande defini-
tion av finansiella instrument 1 lagen om virdepappersfonder tills
vidare behillas oférindrad.

4.3 Niva ll-regler

UCITS-direktivet kompletteras med ytterligare lagstiftning frin
EU. I direktivet ges kommissionen 1 uppdrag att anta delegerade
akter och genomférandeakter (nivd II-regler) med nirmare detaljer
kring direktivets rambestimmelser. Framtagande av niv II-regler
till UCITS-direktivet sker 1 enlighet med den s.k. Lamfalussy-
modellen som syftar till att effektivisera lagstiftningsférfarandet
inom EU och tillimpas fér lagstiftningen pd det finansiella om-
ridet. Lamfalussymodellen delar in lagstiftningsforfarandet i fyra
nivder dir nivd I utgdrs av rambestimmelser som antas enligt den
normala ordningen for lagstiftningen inom EU, med direktiv eller
férordningar som féreslds av kommissionen och antas av rddet och
Europaparlamentet. P4 nivd II antar kommissionen genomférande-
tgirder som preciserar och nirmare anger detaljerna for lagstift-
ningen pa nivd I. Niva III utgérs av gemensamma riktlinjer och
rekommendationer. Slutligen ansvarar kommissionen pi nivd IV
for att sikerstilla att medlemsstaterna genomfor lagstiftningen pa
ett likartat sitt.

Genom Lissabonfordraget, som antogs 2009, har férfarandet vid
framtagandet av nivd II-reglerna dndrats. Det gérs numera skillnad
pa delegerade akter och genomforandeakter. Genomférandeakter
och delegerade akter kallas 1 vissa fall tekniska standarder for tillsyn
och tekniska standarder for genomférande. Nigot senare, &r 2011,
fick finansmarknadsomradet en ny infrastruktur med bl.a. tre euro-
peiska tillsynsmyndigheter, Europeiska bankmyndigheten (EBA),
Europeiska forsikrings- och tjinstepensionsmyndigheten (EIOPA)
och Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma).
De europeiska tillsynsmyndigheterna har en nyckelroll vid fram-
tagandet av lagstiftning. P4 virdepappersomrddet fir normalt Esma
1 uppdrag att ta fram forslag till niv II-regler. Den s.k. Esma-

1©Se 2013 4rs virdepappersmarknadsutrednings forslag till genomférande av MIiFIDII i
SOU 2015:2.
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forordningen ger dven Esma ritt att utfirda riktlinjer och rekom-
mendationer till dels behoriga myndigheter, dels finansiella foretag,
dvs. dtgirder pd nivi III.

UCITS-direktivet kompletteras alltsd redan i dag med niv3 II-
regler. Ndgra sidana regler frdn kommissionen avseende UCITS V
har dock innu inte antagits. Utredningens arbete har dirfér be-
drivits samtidigt som de nya niv8 II-reglerna fortfarande ir under
utarbetande. Utredningen har siledes inte haft tillging till nigra
antagna nivd II-regler med anledning av UCITS V. I betinkandet
finns det dirfor inte ndgon utforlig beskrivning av dessa regler,
dven om utredningen i vissa fall har anvint de utkast som funnits
for tolkningen av bestimmelser i direktivet. De utkast som utred-
ningen har haft tillging till kan dock komma att dndras och i1 sidana
fall 4r det givetvis de antagna reglerna och inte utredningens tolk-
ningar av utkasten som kommer att gilla.

4.4 Fondernas rattsliga stéllning

Som nimnts i inledningen bygger lagen om virdepappersfonder,
liksom dess féregdngare aktiefondslagen (1974:931), pa ett kontrakts-
rittsligt tinkande dir rittsférhillandet mellan dgarna (fondandels-
dgarna) och forvaltaren (fondbolaget) regleras 1 ett tinkt avtal. En-
ligt 4 kap. 1§ lagen om virdepappersfonder ir fonden som sddan
inte ndgot sjilvstindigt rittssubjekt och de rittigheter och skyldig-
heter som foljer av fondférmoégenheten méste dirfor ledas vidare.
Den konstruktion som anges i lagen om virdepappersfonder anses
vara en specialiserad form av samiganderitt, dir den gemensamma
formogenheten, enligt 4 kap. 2 § lagen om virdepappersfonder, for-
valtas av en sirskilt angiven uppdragstagare, fondbolaget.

Med den valda legala kontraktsrittsliga formen separeras dgande-
ritten till fondférmoégenheten frin fondens forvaltande, men ocksd
frin tllgdngarnas forvaring. Fondandelsigarna iger gemensamt
fonden, férvaltningen av fonden liggs pd ett fondbolag och till-
gdngarna 1 fonden forvaras av ett sirskilt férvaringsinstitut. Fond-
andelsigarnas dganderitt till fonden dr dock kraftigt beskuren och
medfoér egentligen bara en ritt att {8 sin andel i fonden inl8st samt i
forekommande fall erhdlla utdelning. I gengild ansvarar inte fond-
andelsigarna for forpliktelser som avser fonden. I stillet har for-
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valtaren (fondbolaget) ftt mdnga av de befogenheter som normalt
forknippas med dganderitten. Fondbolaget foretrider andelsigarna
1 alla frigor som rér virdepappersfonden, vilket t.ex. innebir att det
ir fondbolaget som utdvar den réstritt som kommer ur aktieinne-
havet i fonden."

Den ovan beskrivna legala konstruktionen har minga fordelar
men innebir att det ibland blir komplicerat att beskriva rittstor-
hillanden och transaktioner. Formellt ir det ju inte fonden 1 sig
som iger ndgra tillgdngar — det ir fondandelsigarna gemensamt —
och det ir inte fonden som koper eller siljer virdepapper — det ir
fondbolaget 1 fondens namn foér fondandelsigarnas gemensamma
rikning. I lagen om virdepappersfonder anvinds dirfor ordalydel-
ser som “medlen 1 en virdepappersfond”'? istillet f6r “fondens
medel” och ”egendom som ingdr i fonden”" i stillet f6r "fondens
egendom”. I UCITS-direktivet diremot ir den sprikliga utgdngs-
punkten'* att det ir fonden (som i direktivet benimns fondfére-
taget) 1 sig som iger egendomen och det ir fonden som képer och
siljer virdepapper. Det talas om "fondforetagets tillgingar”"” och
om att fondféretaget placerar och férvirvar.' Det kan dock tilliggas
att sddana passusar har smugit sig in iven 1 den svenska lagen, se
t.ex. 3 kap. 3 § om att ett forvaringsinstitut inte far f6r en virde-
pappersfond ta upp 18n”, 5kap. 13§ om “en virdepappersfonds
sammanlagda exponeringar” och 5 a kap. 17 och 21 §§ om ”en matar-
fonds medel”. Nir utredningen i det féljande beskriver direktivets
bestimmelser fir 1 uttryck som “fondens tillgingar/egendom” och
att "fonden dger” nigot, f6r svenskt vidkommande “fonden” forstds
som fondandelsigarna gemensamt i den mening som avses i lagen
om virdepappersfonder.

Ett alternativ till den kontraktsrittsliga formen ir att anvinda
sig av en associationsrittslig reglering, dir dgarnas och férvaltarens
inbérdes relation regleras pd samma sitt som 1 t.ex. ett aktiebolag.
Fonden skulle di inta rollen som ett sjilvstindigt rittssubjekt. En
sddan associationsrittslig konstruktion finns t.ex. 1 den franska och

" Framstillningen bygger pd beskrivningen i prop. 2002/03:150 s. 115 {.

2 Se t.ex. 5 kap. 1, 3 och 4 §§ lagen om virdepappersfonder.

' Se t.ex. 3 kap. 2 § och 4 kap. 1 § lagen om virdepappersfonder.

* Av artikel 1.3 i UCITS-direktivet framgdr dock att dven fondféretag bildade p3 kontrake-
rittslig grund omfattas av direktivet. Se dven skil 6 1 UCITS IV.

15 Se t.ex. de nya bestimmelserna i artikel 22.5 och 22.6, samt artikel 50.1.

16 Se t.ex. artiklarna 50.2, 50.3, 52.1 och 55.1.
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luxemburgska lagstiftningen (Société d'Investissement 3 Capital
Variable, SICAV) och i1 Storbritannien (Open-ended Investment
Companies, OEIC). I utredningens uppdrag ingdr att undersoka
mojligheten att komplettera fondregelverket med sddana associa-
tionsrittsliga bestimmelser och ta stillning till om det bér inforas
en associationsrittslig fondtyp med rorligt kapital (6ppen fond)
som ska kunna anvindas f6r bildande av bide virdepappersfonder
och alternativa investeringsfonder."” Den delen av uppdraget kom-
mer dock inte att redovisas 1 detta delbetinkande.

4.5 Sanktionssystemet for foretagen

Som kommer att framg av kapitel 8 ir det inte nodvindigt att gora
nigra storre férindringar av de befintliga svenska reglerna om in-
gripanden och sanktioner mot féretag for att genomféra de nya
reglerna 1 UCITS-direktivet om sanktioner och andra administra-
tiva dtgirder.

Det kan dock, enligt utredningens uppfattning, finnas skil att pd
sikt se ver sanktionssystemet for foretagen pd ett vergripande
plan. De nya rittsakterna pd det finansiella omridet innebir i sig
fler sanktionsmojligheter, vilket skulle kunna tala f6r ett annu mer
nyanserat svenskt sanktionssystem. Rittsakternas bestimmelser
om mycket hoga sanktionsavgifter gor det t.ex. méjligt att *bestraffa”
overtridelser hirdare in tidigare, utan att f6r den skull dterkalla ett
foretags tillstdnd. Vidare skulle man kunna gora storre skillnad pd &
den ena sidan situationer som innebir att férutsittningarna for ett
foretags tillstdnd inte lingre foreligger, och 4 den andra sidan situa-
tioner dir ett foretag brutit mot en specifik regel och bér bestraffas
for detta.

En sddan 6versyn bor dock goras pd ett vergripande plan. Dagens
sanktionssystem for de finansiella foretagen ir utformat si att
systematiken 1 princip ir densamma oavsett féretagstyp. S3 bor det
vara dven 1 framtiden, varfér det inte ir limpligt att foresld en annan
ordning for t.ex. just fondbolag. Men utredningen vill ind3 redo-
gora kort for hur det svenska sanktionssystemet for féretag hittills
har utvecklats och nimna nigra mojliga inriktningar for framtiden.

7 Dir. 2014:39 5. 6 f.
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Dagens sanktionssystem for finansiella foretag har sitt ursprung
1 den reformering av reglerna for kreditinstituten som igde rum 1
bérjan av 2000-talet.'® Dessférinnan var Finansinspektionens méj-
ligheter att ingripa begrinsade till att tvinga fram rittelser'” och att
dterkalla foretagets tillstdnd. Flera av de fall di tillstdndet for banker
skulle &terkallas avsig situationer di foretaget 1 friga helt enkelt
inte bedrev den verksamhet man hade tillstind fér; banken hade
t.ex. inte anmilts for registrering, hade forklarat sig avstd fran till-
stdndet eller inte bedrivit bankrérelse under ett ars tid. Likasg skulle
tillstdndet dterkallas om banken hade for litet kapital eller om nigon
som ingick 1 styrelsen eller var verkstillande direktér eller hade ett
kvalificerat innehav inte uppfyllde kraven for ledningspersoner eller
dgare. Dessa 3terkallelsegrunder kan sigas karakteriseras av att
foretaget aldrig skulle ha fitt ndgot tillstdnd, om omstindigheterna
hade varit kinda vid tidpunkten fér tillstdndsansokan. Det var
sdledes snarare frdga om att korrigera ett felaktigt beviljat tillstdnd
in att "bestraffa” en dvertridelse. Bland &terkallelsegrunderna fanns
ocks? att banken 1 frdga hade visat sig olimplig att utéva tillstdnds-
pliktig verksamhet genom att bryta mot nigon bestimmelse i lagen.
I sidana fall kunde dock inspektionen, om det var tillrickligt, med-
dela varning i stillet for att dterkalla tillstdndet. Denna 3terkallelse-
grund har 1 ndgot storre grad karaktiren av straff for en viss 6ver-
tridelse. Men dven i dessa fall synes utgdngspunkten ha varit att en
dterkallelse skulle bli aktuell endast om det var friga om en s8 all-
varlig 6vertridelse att féretaget inte lingre kunde anses limpligt att
dgna sig t tillstdndspliktig verksamhet, dvs. forutsittningarna for
att ha tillstdnd var inte lingre for handen.

De indringar som genomférdes r 2004 innebar ett mer férfinat
sanktionssystem med mojlighet f6r Finansinspektionen att med-
dela varning och anmirkning och att kunna férena dessa sanktioner
med straffavgifter upp till 50 miljoner kr. Skilet bakom férind-
ringarna var att det gamla systemet inte gav Finansinspektionen
tillrickliga mojligheter att ingripa pd ett indamadlsenligt sitt och att
det behovdes fler olika alternativa ingripandemdjligheter.” Reg-
leringen som sddan dr dock fortfarande uppbyggd med krav pd ritt-

'8 Se prop. 2002/03:139 s. 379 ff.

1 Finansinspektionen kunde liksom i dag férhindra verkstillighet av ett beslut i strid mot
reglerna och foreligga foretag att gora rittelse 1 forhillande till redan verkstillda beslut.

2 Prop. 2002/03:139 s. 382.
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else och dterkallelse av tillstdndet som bas. Grundregeln ir att om
foretaget begdr en dvertridelse ska inspektionen foreligga foretaget
att vidta rittelse eller, om rittelse inte dr mojlig, meddela en
anmirkning. Om det ir friga om en allvarlig 6vertridelse ska till-
stdndet som huvudregel dterkallas. Men om det ir "tillrickligt” far
istillet en varning meddelas. Nir reglerna inférdes for banker
talades det nistan enbart om systemstabilitet. Inspektionen skulle
med hjilp av de nya mer nyanserade reglerna fokusera pd “ver-
tridelser av fran systemstabilitetssynpunkt allvarligare slag”. Bedom-
ningen av vad som skulle ses som en allvarlig 6vertridelse utgick
alltsd frin stabiliteten; “6vertridelse av en regel som har till syfte
att stabiliteten 1 institutet ska uppritthéllas bor 1 princip féranleda
ett stringare ingripande” och ”vad som &syftas ir hur allvarlig 6ver-
tridelsen dr frdn stabilitetssynpunkt” osv.” Detta framstir som
helt naturligt 1 ett historiskt perspektiv. Vid den tidpunkten var
regleringen av de finansiella féretagen huvudsakligen inriktad pd
stabilitetsfrigor. Utrymmet for sjilvreglering och ”god sed” pa
omriden sdsom kundskydd, transparens och bolagsstyrning var
mycket storre dn idag. Sedan reglerna inférdes har dock
regelverken fér banker och andra finansiella foretag genomgirt
stora forindringar. Regleringen har blivit mycket mer detaljerad pd
alla omriden. Samtidigt som reglerna om bankers kapitaltickning
och riskhantering har blivit fler och mer detaljerade har regleringen
av bolagsstyrning, kundskydd och information vixt i samma
utstrickning. Parallellt med denna utveckling har reglerna om
sanktioner for finansiella féretag utvecklats pi europeisk nivi. Ar
2010 forklarade kommissionen att man 6nskade harmonisera och
skirpa sanktionerna pd det finansiella omrddet.”” Ambitionen var
att se till att det skulle finnas ett tillrickligt brett spektrum av
sanktioner for att tillsynsmyndigheterna 1 varje enskilt fall skulle
kunna vilja sanktioner som var effektiva, proportionerliga och
avskrickande. Bland de itgirder som foreslogs fanns bland annat
héga administrativa béter, sanktioner mot bide fysiska och
juridiska personer och gemensamma kriterier for valet av

21 Se prop. 2002/03:139 5. 384 £.

2 Communication from the Commission to the European parliament, the Council, the Euro-
pean Economic and Social Committee and the Committee of the regions, Reinforcing sanc-
tioning regimes in the financial services sector, COM(2010) 716 final.
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sanktioner. Ambitionen har direfter fullféljts 1 den europeiska
lagstiftningen for respektive foretagstyp.”

Nigot motsvarande samlat grepp avseende sanktionssystemen
har inte tagits 1 Sverige. For var och en av de olika féretagstyperna
har vissa begrinsade anpassningar av sanktionerna genomforts. De
storre forindringar som har skett har rort sanktioner mot fysiska
personer medan sanktionssystemet for foéretagen har behdllits 1
stort sett intakt.”* Det skulle verensstimma med ambitionerna pd
europeisk nivd att komplettera dagens system med mer straffritts-
liga utgdngspunkter, t.ex. hur systemet ska utformas for att verka
avskrickande. Méjligen ska de olika sanktionerna kunna kombi-
neras mer fritt dn i dag. Det faktum att foreliggande/forbud inte
gir att kombinera med sanktionsavgift innebir t.ex. att ett institut
som har haft ett fel eller en brist av mindre allvarlig karaktir och
sedan pd eget initiativ har dtgirdat detta kan drabbas av en anmiirk-
ning och en sanktionsavgift medan ett annat institut med samma
fel eller brist, men som inte har dtgirdat saken kan féreliggas att
tgirda bristen, men kan inte 8liggas att betala sanktionsavgift.
Foreliggandet kan visserligen férenas med vite, men om institutet
vidtar dtgirden 1 ritt tid ska vitet inte utgd. Konsekvensen blir att
det institut som sjilvt dtgirdat bristen drabbas av en ekonomiskt
mer kinnbar sanktion idn det institut som 3tgirdar samma brist
forst efter det att Finansinspektionen ingripit. Denna effekt skulle
kunna undvikas om iven foreligganden/férbud kunde kombineras
med sanktionsavgift. Det finns dven situationer dir man kan tinka
sig att det dr limpligt att en 3terkallelse av tillstdndet kunde kombi-
neras med en sanktionsavgift. Ett féretag som t.ex. fitt tillstdndet
genom att limna falska uppgifter ska givetvis bli av med det, men
sddana fall bor kanske ocksd straffas med sanktionsavgift. Vid en
sddan 6versyn skulle man ocksd kunna géra skillnad mellan sidana
situationer nir det snarare ir friga om att korrigera ett felaktigt
beviljat tillstdnd — t.ex. nir foretaget inte bedriver nigon verksam-
het eller har fatt tillstindet pi falska uppgifter — och nir det ir friga

3 Fér kreditinstitut i Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013
om behdrighet att utéva verksamhet i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och virde-
pappersforetag, om dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv 2006/48/EG
och 2006/49/EG, for virdepappersinstitut i Europaparlamentet och ridets direktiv 2014/65/EU
av den 15 maj 2014 om marknader fér finansiella instrument och om indring av direktiv
2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU och fér fondbolag i UCITS V.

#* Se prop. 2014/15:57 s. 39.
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om en overtridelse som ska “bestraffas” 1 avskrickande syfte. Som
nimnts bor dock en sddan 6versyn goras pd ett 6vergripande plan
sd att systematiken i1 sanktionssystemet dven 1 fortsittningen hélls
samman oavsett féretagstyp. Utredningen foresldr dirfor endast de
begrinsade forindringar i sanktionssystemet for foretagen — t.ex.
betriffande nivin pd sanktionsavgifterna och vilka omstindigheter
som ska beaktas vid beslut om sanktioner — som ir nédvindiga for
att genomféra de nya sanktionsreglerna. For fysiska personer diremot
foreslds mer genomgripande férindringar 1 linje med vad som kom-
mer att gilla fér andra foretagstyper.”

» Se t.ex. reglerna f6r ledningspersoner i kreditinstitut i prop. 2014/15:57.
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5 Regler om ersattningar

5.1 Inledning

I de nya artiklarna 14a och 14b finns regler om ersittningar till an-
stillda 1 fondbolag. Artikel 14a innebir att ett fondbolag ska upp-
ritta och tillimpa en ersittningspolicy och i artikel 14b stills detal-
jerade krav pd innehillet 1 en sddan policy och hur den ska tillimpas.

5.2 Ersattningspolicyn och dess innehall

Forslag: I lagen (2004:46) om virdepappersfonder tas in en ram-
bestimmelse som anger att ett fondbolag ska ha en ersittnings-
policy och praxis som ir férenlig med och frimjar en sund och
effektiv riskhantering.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
ska bemyndigas att meddela foreskrifter om ersittningspolicyn
och ersittningar till anstillda.

Bindande regler pd EU-nivd om ersittningspolicy och ersittningar
till anstillda ir visserligen en nyhet fér fondbolagens del, men har
sedan ndgra 4r tillbaka funnits pd flera omriden inom den finan-
siella sektorn.! For kreditinstitutens del utgér bestimmelserna ett
komplement till 6vriga bestimmelser 1 kapitaltickningsregelverket
for att frimja finansiell stabilitet, och de har till syfte att forbittra
kreditinstitutens hantering av risker som kan uppsta till {6ljd av ut-
formningen av ersittningssystemen. Aven pi fondomridet hinger

! Regler f6r kreditinstitut finns i kapitaltickningsdirektivet, se prop. 2013/14:228 s. 180 {f., och
regler for forvaltare av alternativa investeringsfonder i AIFM-direktivet, se prop. 2012/13:155
s. 259 ff.
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ersittningsreglerna samman med bestimmelserna om fondbolagens
riskhantering, men det blir pd detta omrdde snarare friga om att
ersittningssystemen inte ska uppmuntra till risktagande som kan
strida mot de forvaltade fondernas riskprofil och fondbestimmelser
och dirmed skada fondandelsigarnas intressen. Liksom regelverket
for kreditinstituten ir regelverket for fondbolagens ersittnings-
system av sidan art att det l6pande kan behova anpassas till nya
eller indrade europeiska riktlinjer samtidigt som det kan behdva
anpassas till férhdllandena p& den svenska marknaden. Regelverk
om ersittningssystem har dirfor 1 tidigare lagstiftningsirenden ansetts
limpa sig mindre vil foér en reglering i lag. I stillet har Finans-
inspektionen bemyndigats att meddela foreskrifter om de 3tgirder
som berdrda féretag behévde vidta.” Liksom for AIF-férvaltare bor
dock ett generellt krav pd att fondbolag ska ha en ersittningspolicy
som frimjar en sund och effektiv riskhantering tas in i lagen och
regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer bor fa
meddela féreskrifter om utformningen av ersittningssystemen.’ I
svensk ritt finns 1 dag allminna rdd om ersittningssystem 1 fond-
bolag* som med den 16sning som utredningen féreslir behéver er-
sittas med foreskrifter baserade pd de nya artiklarna 14a och 14b.

5.3 Information om ersattningspolicyn

Forslag: I lagen (2004:46) om virdepappersfonder tas in bestim-
melser som anger att det i informationsbroschyren, &rsberitt-
elsen och faktabladet till varje fond ska finnas information om
fondbolagets ersittningspolicy och utbetalade ersittningar m.m.

Enligt de idndrade artiklarna 69 och 78 ska det finnas information
om fondbolagets ersittningspolicy och ersittningar 1 varje fonds
informationsbroschyr, rsberittelse och faktablad. Informations-
broschyren ska innehlla uppgifter om sjilva ersittningspolicyn, hur
ersittningar och férméiner beriknas, vilka som ir ansvariga for att

% Se prop. 2013/14:228 s. 182 och prop. 2012/13:155 5. 260 f.

* Se prop. 2012/13:155 5. 260 {.

* Finansinspektionens allminna rid (FFFS 2011:2) om ersittningspolicy i forsikringsfore-
tag, fondbolag, bérser, clearingorganisationer och institut fér utgivning av elektroniska pengar.
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bevilja dem samt ersittningskommitténs sammansittning. Denna
information kan antingen limnas uttdémmande i informations-
broschyren eller som en sammanfattning i broschyren med uppgift
om att den uttdémmande redogorelsen finns pd en webbplats samt
att en papperskopia kan erhillas pd begiran. En hinvisning till
webbplats och papperskopia ska ocksd finnas i faktabladet. T &rs-
berittelsen ska redogoras f6r det sammanlagda ersittningsbeloppet
for rikenskapsiret, fordelat p4 fasta och rérliga ersittningar. Aven
antalet betalningsmottagare och det sammanlagda ersittningsbeloppet
fordelat pa olika kategorier av anstillda samt en beskrivning av hur
ersittningar och férméner har beriknats ska framgd. Av rsberitt-
elsen ska ocksd framgd de granskningar som har gjorts av styrelsen
enligt artiklarna 14b.1.c och d och eventuella oegentligheter som
har férekommit. Aven visentliga dndringar av ersittningspolicyn
ska redovisas 1 drsberittelsen.

Nir det giller informationsbroschyren bér den nuvarande bestim-
melsen 1 4 kap. 15 § lagen om virdepappersfonder kompletteras med
bestimmelser om att informationsbroschyren ska innehélla infor-
mation om ersittningspolicyn. Vidare bér den nuvarande bestim-
melsen om &rsberittelsens innehdll 1 4 kap. 18 § lagen om virde-
pappersfonder kompletteras med krav pd information om ersitt-
ningar och ersittningspolicyn 1 enlighet med den nya lydelsen av
artikel 69.3. Den svenska bestimmelsen om faktabladets inneh3ll,
4 kap. 16 a §, ir relativt allmint hillen. Den &terspeglar inte de krav
som stills 1 artikel 78 1 UCITS-direktivet. Anledningen till detta ir
att man vid genomfdrandet av den artikeln konstaterade att de krav
som stilldes upp i direktivet pa nivd I ocksd dterkom 1 férordningen
pa niva I, varfér man nojde sig med att i lagen hinvisa till niva II-
forordningen.” Det gdr for nirvarande inte att utlisa om detsamma
kommer att vara fallet med bestimmelserna om information 1 friga
om ersittningspolicyn. Utredningen f6rsldr dirfor, i avvaktan pd
eventuella dndringar 1 nivd II-férordningen, att 4 kap. 16 a § lagen
om virdepappersfonder kompletteras med krav pd information om
ersittningspolicyn i enlighet med den nya lydelsen av artikel 78.4.b
andra stycket. Om nivd II-férordningen kompletteras med bestim-
melser om ersittningspolicyn ir den foreslagna dndringen dock
overflodig, men om sd inte blir fallet uppstdr en diskrepans mellan

> Prop. 2010/11:135 s. 138.
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bestimmelserna pd nivd I — som ska genomforas i medlemsstaternas
lagstiftning — och niva II-férordningen som giller direkt. Enligt arti-
kel 3 i férordningen ska inga andra uppgifter eller férklaringar in
de som anges 1 forordningen ingd i faktabladet. Den av kommissio-
nen antagna foérordningen — baserad pd en delegation i ridet och
parlamentets direktiv — kan dock inte utgora ett hinder f6r medlems-
staterna att 1 sin lagstiftning genomféra de bestimmelser som ridets
och parlamentets direktiv kriver.
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6 Forvaringsinstitut

6.1 Inledning

Ett forvaringsinstitut dr enligt 1 kap. 1 § forsta stycket 15 lagen om
virdepappersfonder en bank eller ett annat kreditinstitut som for-
varar tillgdngarna i en virdepappersfond och som skéter in- och
utbetalningar avseende fonden. Av 3 kap. 1 § samma lag framgdr att
det for varje fond ska finnas ett férvaringsinstitut, och att for-
varingsinstitutet ska handla oberoende av fondbolaget och uteslut-
ande 1 andelsigarnas gemensamma intresse.

Forvaringsinstitutets nirmare uppgifter framgdr av 3 kap. 2§
lagen om virdepappersfonder. Enligt forsta stycket 1 denna bestim-
melse ska forvaringsinstitutet verkstilla fondbolagets beslut avseende
virdepappersfonden, om besluten inte strider mot bestimmelserna
1 lagen om virdepappersfonder eller fondbestimmelserna. Enligt
bestimmelsens andra stycke ska férvaringsinstitutet ta emot och
férvara den egendom som ingdr 1 fonden samt se till att

1. forsiljning och inlésen av fondandelar sker 1 enlighet med be-
stimmelserna i lagen och fondbestimmelserna,

2. fondandelarnas virde beriknas enligt bestimmelserna 1 lagen och
fondbestimmelserna,

3. tillgdngarna i fonden utan dréjsmél kommer institutet till handa,
och

4. medlen i fonden anvinds 1 enlighet med bestimmelserna 1 lagen

och fondbestimmelserna.

De svenska bestimmelserna om foérvaringsinstitut motsvarar de
nuvarande bestimmelserna i artikel 22 1 UCITS-direktivet. Bide de
svenska bestimmelserna och bestimmelserna 1 direktivet ir 1 stort
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sett ofdrindrade 1 forhdllande till reglerna 1 1985 4rs direktiv.
UCITS V innebir omfattande dndringar av dessa bestimmelser.

Grundprinciperna och férvaringsinstitutets uppgifter ir i sig
desamma som enligt de nuvarande reglerna, men de nya bestim-
melserna dr betydligt mer detaljerade och fértydligar vad det inne-
bir att "férvara” olika typer av tillgdngar, hur férvaringsinstitutet
ska fullgéra sin kontrollerande funktion, i vilken mén verksam-
heten kan delegeras, hur intressekonflikter ska hanteras och vad
forvaringsinstitutet har for ansvar gentemot fonden och fondandels-
dgarna.

De svenska bestimmelserna om forvaringsinstitut giller alla
svenska virdepappersfonder, ocksi sddana som forvaltas av ett ut-
lindskt forvaltningsbolag (dvs. ett forvaltningsbolag som hér hemma
inom EES och som 1 sitt hemland har tillstdnd att driva sddan verk-
samhet som avses i UCITS-direktivet).

6.2 Krav pa att ha ett forvaringsinstitut
och vem som kan vara forvaringsinstitut

Forslag: I lagen (2004:46) om virdepappersfonder tas in en be-
stimmelse som anger att ett fondbolag, fér varje virdepappers-
fond som forvaltas, ska se till att ett enda férvaringsinstitut utses.

Bedomning: Det saknas skil att 1ita andra dn banker och andra
kreditinstitut utgéra férvaringsinstitut.

Enligt de nuvarande reglerna ska tillgdngarna i en virdepappersfond
forvaras av ett forvaringsinstitut. Genom UCITS V preciseras detta
s& att det uttryckligen anges att fondbolaget ansvarar for att det for
varje virdepappersfond utses ett férvaringsinstitut (artikel 22.1).
Detta ska dokumenteras 1 ett skriftligt avtal i vilket ska regleras bl.a.
det informationsutbyte som behovs for att forvaringsinstitutet ska
kunna utféra sina uppgifter i enlighet med direktivet samt lagar och
forfattningar (artikel 22.2).

Ett férvaringsinstitut ska vara etablerat i samma land som fonden

(denna regel dndras inte genom UCITS V).
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Férvaringsinstitut ska enligt den nya lydelsen av artikel 23.2 férsta
stycket vara

a) en nationell centralbank,

b) ett kreditinstitut som auktoriserats i enlighet meddirektiv 2013/36/EU
[kapitaltickningsdirektivet], eller

c) en annan juridisk person som enligt medlemsstatens lagstiftning ir
auktoriserad av den behériga myndigheten att bedriva férvarings-
verksamhet enligt [UCITS-direktivet], omfattas av kapitalkrav som
inte understiger de krav som beriknats utifrdn den valda metoden 1
enlighet med artikel 315 eller 317 1 Europaparlamentets och ridets for-
ordning (EU) nr 575/2013" [tillsynsférordningen] och har en kapi-
talbas som inte understiger det startkapital som anges 1 artikel 28.2 1
direktiv 2013/36/EU [kapitaltickningsdirektivet].

Nir det giller juridiska personer enligt ¢) dr det alltsd beroende pa
den enskilda medlemsstatens lagstiftning huruvida det finns andra
foretag dn centralbanker och kreditinstitut som kan auktoriseras som
forvaringsinstitut. Forutom kraven pd kapital och kapitalbas upp-
stills 1 artikel 23.2 andra stycket en rad minimikrav som ska vara
uppfyllda for att ett sidant foéretag ska kunna komma 1 friga som
forvaringsinstitut. Enligt nimnda artikel ska féretaget

a) [...] ha den infrastruktur som krivs for att depdforvara finansiella
instrument som kan registreras pd ett konto for sidana instrument
som &ppnats hos férvaringsinstitutet,

b) [...] faststilla limplig policy och férfaranden {6r att sikerstilla att
den juridiska personen och dess chefer och anstillda uppfyller sina
skyldigheter enligt [UCITS-direktivet],

¢) [-..] ha sunda férfaranden f6r administration och redovisning, interna
kontrollmekanismer, effektiva riskbeddmningsmetoder samt effektiva
kontroll- och skyddssystem for sina informationsbehandlingssystem,

d) [...] uppritthilla och tillimpa effektiva organisatoriska och admini-
strativa system s att alla rimliga dtgirder for att undvika intresse-
konflikter kan vidtas,

e) [-..] se till att alla tjinster, verksamheter och transaktioner som
[foretaget] genomfér dokumenteras pd ett sddant sitt att den behoriga
myndigheten kan utféra sina tillsynsuppgifter och vidta dtgirder for
regelefterlevnad som foreskrivs 1 [UCITS-direktivet], och

! Europaparlamentets och rddets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om
tillsynskrav f6r kreditinstitut och virdepappersféretag och om indring av férordning (EU)
nr 648/2012.
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f) [...] vidta rimliga tgirder for att sérja for kontinuitet och regel-
bundenhet i utévandet av sina forvaringsuppgifter genom att anvinda
limpliga och proportionerliga system, resurser och férfaranden, bl.a.
for att utdva sin férvaringsverksamhet.

Dessutom ska alla ledamoter 1 foretagets ledningsorgan och verk-
stillande ledning alltid ha erforderligt gott anseende, tillrickliga kun-
skaper och firdigheter samt tillricklig erfarenhet (punkten g). Led-
ningsorganet ska ocksd som kollektiv ha tillrickliga kunskaper, far-
digheter och erfarenheter f6r att kunna forstd férvaringsinstitutets
verksamhet, inklusive de frimsta riskerna (punkten h), och varje
ledamot 1 ledningsorganet samt den verkstillande ledningen ska agera
med irlighet och integritet (punkten 1).

I svensk ritt finns i dag inga uttryckliga bestimmelser om att
det ir fondbolaget som ska se till att ett forvaringsinstitut utses. En
sidan bestimmelse bor tas in 1 lagen om virdepappersfonder. Kravet
pd skriftligt avtal och vad det ska innehilla framgir dock redan av
3 kap. 4 § lagen om virdepappersfonder.

Direktivets reglering av vilka typer av foretag som kan vara {6r-
varingsinstut innebir enligt artikel 23.3 att en medlemsstat ska be-
stimma vilka av kategorierna centralbank (artikel 23.2.a), kredit-
institut (23.2.b) och andra féretag (23.2.c) som ska kunna utses till
férvaringsinstitut. Enligt gillande svensk ritt kan banker och andra
kreditinstitut vara férvaringsinstitut f6r virdepappersfonder, se 1 kap.
1 § 15 lagen om virdepappersfonder. Svensk ritt ger inte utrymme
fér “en nationell centralbank” att vara férvaringsinstitut. I svensk
ritt dr det forvaringsinstitut for svenska virdepappersfonder som
ska regleras. I den mdin ett svenskt fondbolag genom grinsover-
skridande verksamhet forvaltar en fond i ett annat land giller det
landets lag for fonden och fér frigan om férvaringsinstitut.
Eftersom férvaringsinstitutet, enligt artikel 23.1 1 UCITS-direk-
tivet, ska ha sitt site eller vara etablerat i samma land som fonden
innebir artikel 23.2.a f6r svenskt vidkommande att Riksbanken skulle
kunna vara férvaringsinstitut. Det finns knappast nigot behov av
det 1 Sverige. Nir det giller andra foretag (artikel 23.2.c) innebir
direktivets krav pd kapitalkrav och kapitalbas, samt minimireglerna
1 artikel 23.2 andra stycket, i praktiken att de krav som giller foér
kreditinstitut dven ska gilla andra féretagstyper som tilldts vara for-
varingsinstitut enligt nationell lagstiftning. Det finns 1 Sverige inga
sddana “kreditinstitutsliknande” foérvaringsinstitut. Det har sedan
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mdnga ar varit mojligt f6r medlemsstaterna att bestimma att andra
foretagstyper dn kreditinstitut ska kunna vara forvaringsinstitut,
men det har hittills inte ansetts féreligga ndgot behov av att skapa
sddana “kreditinstitutsliknande” férvaringsinstitut. Enligt utredning-
ens uppfattning féreligger inte heller nu ndgot sidant behov. Lik-
som 1dag bér dirfor endast kreditinstitut kunna vara férvarings-
institut enligt svensk ritt.

I sammanhanget bor artikel 25.1 nimnas. I den artikeln, som 1
sak inte har dndrats genom UCITSV, anges att ett foretag inte
samtidigt fir vara bide férvaltningsbolag/investeringsbolag och for-
varingsinstitut. Ndgon uttrycklig regel som motsvarar den artikeln
finns inte 1 svensk ritt.” Den svenska regleringen innebir dock att
endast banker och kreditinstitut kan vara férvaringsinstitut, och en
bank eller ett annat kreditinstitut kan inte ocksd vara fondbolag.
Det ir siledes inte mojligt for ett foretag att enligt svensk ritt vara
fondbolag och férvaringsinstitut, varfor artikel 25.1 fir anses vara
genomford.

6.3 Forvaring av fondens tillgangar

Forslag: I lagen (2004:46) om virdepappersfonder tas in en be-
stimmelse enligt vilken férvaringsinstitutet ska

1. depiforvara

a) alla finansiella instrument som kan registreras pi ett konto
for finansiella instrument som har dppnats hos forvaringsinsti-
tutet, och

b) alla finansiella instrument som fysiskt kan levereras till
férvaringsinstitutet, samt

2. kontrollera fondens, eller fondbolagets f6r fondens rikning,
dganderitt till 6vriga tillgdngar samt féra och hilla ett uppdate-
rat register 6ver dem.

For att fullgdra sina uppgifter vid depdférvaring ska forvar-
ingsinstitutet se till att alla finansiella instrument registreras pd
ett separat konto hos institutet i fondens namn, eller fondbolagets
namn fér fondens rikning.

21 4 kap. 3 § lagen om virdepappersfonder finns dock en bestimmelse som innebir att fond-
bolaget inte f&r ha hand om egendom som ingdr i en virdepappersfond som bolaget forvaltar.
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For att fullgora sina uppgifter att kontrollera dganderitten
ska forvaringsinstitutet ligga uppgifter eller handlingar frén fond-
bolaget eller fonden samt andra tillgingliga handlingar till grund
for sin bedomning av dganderitten till tillgingarna.

Forvaringsinstitutet ska regelbundet ge fondbolaget en full-
stindig forteckning 6ver fondens samtliga tillgdngar.

De finansiella instrument som kan férvaras i depd ska enligt den nya
bestimmelsen 1 artikel 22.5.a 1 UCITS-direktivet férvaras i depd hos
forvaringsinstitutet. Det ror sig frimst om sidana finansiella instru-
ment som kan registreras pd ett konto for finansiella instrument,
t.ex. virdepapper som kontoférs 1 avstimningsregister hos en cen-
tral virdepappersforvarare enligt lagen (1998:1479) om kontoféring
av finansiella instrument. Det kan ocksd vara friga om sddana
instrument som fysiskt kan levereras till férvaringsinstitutet, se
artikel 22.5.a(1). Sidana finansiella instrument ska férvaras i en
separat depd for fondens rikning, antingen en depd dppnad i fon-
dens namn eller en depd 6ppnad i fondbolagets namn fér fondens
rikning. For depdn ska principerna i artikel 16 1 kommissionens
genomforandedirektiv till MiFID 2006/73/EG gilla, innebirande
bl.a. att fondens tillgingar ska hillas dtskilda frin andras och att det
maste finnas en tillforlitlig redovisning, se artikel 22.5.a (ii).

Nir det giller andra tillgdngar in sidana som ska férvaras i depd
ska férvaringsinstitutet kontrollera att fonden, eller fondbolaget f6r
fondens rikning, dger tillgdngarna. Forvaringsinstitutet ska fora ett
register 6ver dessa tillgingar. Bedomningen av iganderitten ska
goras med utgdngspunkt i information eller dokumentation som
foérvaringsinstitutet har fitt frin fonden eller fondbolaget eller
“externa bevis”, om det finns sddana. Det kan t.ex. réra sig om
uppgifter om rittigheter och skyldigheter enligt ett OTC-derivat-
kontrakt som inhimtas frin fondens motpart. Forvaringsinstitutet
ska hilla registret uppdaterat, se artikel 22.5.b.

Redan i dag giller enligt svensk ritt att férvaringsinstitutet ska
ta emot och férvara fondens tillgdngar, se 3 kap. 2 § andra stycket
lagen om virdepappersfonder. Till skillnad frdn de nya reglerna i
direktivet saknas i svensk ritt reglering av férvaringsinstitutets upp-
gifter 1 de fall dir tillgdngar 1 fonden rent faktiskt inte kan férvaras
av forvaringsinstitutet. En fond som med stéd av 5 kap. 12 § andra
stycket placerar 1 OTC-derivat kan knappast forvara den egen-
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domen hos sitt férvaringsinstitut. OTC-kontraktet dr ett avtal mellan
tvd parter som ger dessa (inte innehavaren av det papper kontraktet
eventuellt ir skrivet pd) vissa rittigheter och skyldigheter. Mer
relevant vore att forvaringsinstitutet 1 dessa fall kontrollerade att
rittigheterna och skyldigheterna verkligen tillkom fonden, dvs. det
som foljer av den nya bestimmelsen i artikel 22.5.b 1 direktivet.
Dagens regel bor dirfor bytas ut mot bestimmelser motsvarande
artikel 22.5. Bestimmelsen kommer att kompletteras av niva II-
regler frin kommissionen. Det kommer dirfér i lagen nirmast att
vara friga om en portalparagraf som anger de yttre ramarna for
forvaringsinstitutets uppgifter att férvara tillgdngar eller kontrollera
dganderitten. Detaljreglerna for vilka tillgingar som ska forvaras
och vad foérvaringsinstitutet mer konkret ska gora kommer att f6lja
av nivd II-reglerna. Enligt den nya artikel 22.8 ska medlemsstaterna
se till att tillgdngar som depdforvaras inte blir tillgingliga for utdel-
ning 1 férvaringsinstitutets konkurs (eller konkursen hos den som
institutet har delegerat depdforvaringen till). Enligt svensk ritt in-
gdr inte tillgdngar som forvaras 1 depd for annans rikning 1 det
depdforande institutets konkurs. Artikel 22.8 foranleder dirfor ingen
lagstiftningsdtgird.

Férvaringsinstitutet ska ocksd, enligt artikel 22.6 regelbundet ge
fondbolaget en fullstindig forteckning 6ver fondens samtliga till-
gingar, dvs. bdde de tillgdngar som faktiskt férvaras och de wll-
gingar som forvaringsinstitutet for register Gver. Aven en bestim-
melse om detta bor tas in 1 lagen om virdepappersfonder.

6.4 Forbud for forvaringsinstitut att forfoga over
fonders tillgangar

Forslag: T lagen (2004:46) om virdepappersfonder tas in en be-
stimmelse om att ett forvaringsinstitut, eller ett foretag till vilket
forvaringsinstitutsuppgifter har delegerats, inte fir forfoga 6ver
en fonds tillgdngar.

Forvaringsinstitutet, eller ett foretag till vilket férvaringsinsti-
tutsuppgifter har delegerats, far forfoga 6ver en fonds tillgdngar
endast om

1. forfogandet sker f6r fondens rikning,
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2. forvaringsinstitutet foljer fondbolagets instruktioner pd fon-
dens vignar,

3. térfogandet gagnar fonden och andelsigarnas intressen, och

4. transaktionen ir forenad med ett avtal om sikerhetséver-
l3telse av en sikerhet, vars virde vid varje tidpunkt med marginal
uppgdr till minst marknadsvirdet av tillgingarna.

Enligt den nya bestimmelsen 1 artikel 22.7 1 UCITS-direktivet fir
forvaringsinstitutet inte foér egen rikning forfoga over tillgdngar
som férvaras for en fonds rikning. Samma férbud giller mot fore-
tag som forvaringsinstitutsfunktioner har delegerats till. T direktivet
anvinds begreppet “3teranvinda” och med detta avses enligt arti-
kel 22.7 alla former av 6verféring (av dganderitten), pantsittning,
forsiljning och utlining. Den svenska term som bist stimmer &ver-
ens med det beskrivna torde vara *férfoga éver”. Endast om for-
fogandet sker for fondens rikning, pd fondbolagets instruktioner,
gagnar fonden och andelsigarnas intressen samt transaktionen om-
fattas av en sikerhet av hog kvalitet, som har mottagits inom ramen
for ett avtal om dganderittsdverforing, dr det, enligt artikel 22.7
andra stycket, tilldtet. Sikerheten i friga ska vid varje tidpunkt
minst uppgd till marknadsvirdet av de aktuella tillgdngarna. Ett
forvaringsinstitut far siledes férfoga 6ver fondens tillgdngar endast
om det sker for fondens rikning, t.ex. om fonden l8nar ut virde-
papper mot sikerhet 1 form av likvida medel eller virdepapper
(genom en sikerhetsoverlitelse, s.k. transfer of title). Ett for-
varingsinstitut kommer dock 1 utférandet av sina normala uppgifter
att “foérfoga” 6ver finansiella instrument som ingdr i fonden i
betydelsen ”géra nigot med dem”. Ett férvaringsinstitut som av-
vecklar fondens transaktioner kommer t.ex. att flytta instrument
frin eller till fondens konton. Artikel 22.7 avser dock, enligt ut-
redningens mening, inte sddana “férfoganden”. Det boér ocksd
tilliggas att bestimmelsen enbart ror forvaringsinstitutets foérfog-
ande 6ver en fonds tillgdngar; vad ett fondbolag fir gora styrs av
andra regler.

Nigra uttryckliga bestimmelser som forbjuder ett forvarings-
institut att forfoga 6ver en fonds tillgdngar finns inte 1 svensk ritt.
Bestimmelser motsvarande artikel 22.7 bor dirfor tas in 1 lagen om
virdepappersfonder.
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6.5 Forvaringsinstitutets kontrollerande funktion

Utover att forvara eller kontrollera dganderitten till fondens till-
gdngar har forvaringsinstitutet en kontrollerande funktion enligt de
nya bestimmelserna i artikel 22.3 och 22.4 1 UCITS-direktivet.

6.5.1 Penningfloden

Forslag: 1 lagen (2004:46) om virdepappersfonder tas in en
bestimmelse om att forvaringsinstitutet ska se till att fondens
penningfldden vervakas korrekt. Institutet ska sirskilt se till att

— betalningar frin investerare, eller f6r investerares rikning, i
samband med teckning av andelar i en fond har mottagits, och

— likvida medel 1 fonden har bokférts pd likvidkonton som
oppnats 1 fondens namn, eller i fondbolagets namn fér fondens
rikning, eller i férvaringsinstitutets namn fér fondens rikning.

S&dana likvidkonton ska 6ppnas hos en av de enheter som av-
ses 1 artikel 18.1 a—c 1 direktiv 2006/73/EG.

Om likvidkonton éppnas 1 férvaringsinstitutets namn fér fon-
dens rikning, ska inga likvida medel frin det institut som kontot
har 6ppnats hos och inga av férvaringsinstitutets egna likvida
medel bokféras pd sddana konton.

Enligt den nya bestimmelsen 1 artikel 22.4 har férvaringsinstitutet
tvd huvuduppgifter avseende fondernas pengar och penningfléden.
Forvaringsinstitutet ska se till att fondens penningfldden évervakas
korrekt, sirskilt att betalningar fér fondandelar har mottagits. For-
varingsinstitutet ska ocksd se till att alla pengar bokas p& konton
som tillhor fonden eller pd konton &ppnade 1 férvaringsinstitutets
namn f6r fondens rikning. Om kontot dppnas i férvaringsinsti-
tutets namn fir varken férvaringsinstitutets pengar eller pengar som
tillhér den som kontot har éppnats hos finnas pd samma konto
(artikel 22.4 andra stycket).

Konton fér fonder far bara 8ppnas hos en centralbank, ett euro-
peiskt kreditinstitut eller en bank i tredjeland. I artikel 22.4.c anges
ocksg att kontot ska ”foras 1 enlighet med de principer som anges 1
artikel 16 1 direktiv 2006/73/EG”. Den artikel det hinvisas till ir en
artikel 1 kommissionens genomférandedirektiv till MiFID. Artikeln
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anger ett antal principer fér hur kunders finansiella instrument och
medel ska forvaras. Den situation som regleras avseende likvida
medel ir alltsd den att ett virdepappersinstitut férvarar medel med
redovisningsskyldighet. Exempelvis foljer av punkten 1.e i nimnda
artikel, att nir medel har tagits emot med redovisningsskyldighet
av virdepappersforetaget och har satts in pd konto hos en bank, s3
ska virdepappersforetaget se till att kundernas medel sitts pd ett
eller flera konton i banken, som kan identifieras separat frin de
konton som anvinds for medel som tillhér virdepappersforetaget.
Redan kravet, 1 artikel 22.4.b 1 UCITS-direktivet, pd att kontot ska
oppnas hos en centralbank, ett europeiskt kreditinstitut eller en bank
i tredjeland innebir dock att det inte ir friga om férvaring av medel
med redovisningsskyldighet, utan inldningskonton. Flertalet prin-
ciper i artikel 16 1 direktiv 2006/73/EG som rér hur tillgingar som
innehas f6r en kunds rikning ska hillas tskilda frdn andra till-
gdngar (16.1.a—d, f, 16.2 och 16.3) ir dirfor inte relevanta for de
inldningskonton som en fond ska ha. Kravet 1 artikel 16.1.e pd sepa-
rata konton uppfylls genom att kontot ska éppnas i fondens namn
(eller i fondbolagets eller férvaringsinstitutets namn for fondens rik-
ning). Ndgon hinvisning till artikel 16 1 direktiv 2006/73/EG be-
hovs dirfér inte.

I minga fall kommer fondens konto att &ppnas hos férvarings-
institutet, och institutet kan d& sjilvt 6vervaka att betalningar for
fondandelar har kommit in. Nir fondens konto finns hos nigon
annan mdste forvaringsinstitutet sikerstilla att institutet har tillgdng
till regelbunden information om kontorérelser pd likvidkontot, t.ex.
insittningar och uttag.

Aven for svenska fonder kan det forekomma att det behovs
konton i tredjeland f6r handel med finansiella instrument i det landet.
Det kan t.ex. behovas ett konto fér att stilla marginalsikerheter vid
handel med derivatinstrument. Ett sddant konto kan 6ppnas direkt
1 fondens namn. Foér att kunna fullgéra sina skyldigheter att éver-
vaka att fonden fir betalt i tid (artikel 22.3.d) och att fondens till-
gdngar anvinds pa ritt sitt (artikel 22.3.e) miste férvaringsinstitutet
sikerstilla att institutet har tillgdng till regelbunden redovisning av
vad som har hint pd kontot.

Bestimmelser motsvarande artikel 22.4 bor foras in 1 lagen om
virdepappersfonder.
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6.5.2  Kontroller i 6vrigt

Artikel 22.3 indras inte 1 sak genom UCITS V. Den artikeln ir 1
svensk ritt genomférd genom 3 kap. 2 § forsta och andra styckena
lagen om virdepappersfonder. Nagon lagstiftningsdtgird krivs dirfor
inte for att genomféra artikel 22.3 i direktivet. Aven om den svenska
lagregeln sdledes kommer att kvarstd oférindrad innebir den nya
europeiska regleringen, med en omfattande reglering pd niva II, en
forindring av vad som giller for forvaringsinstitutens kontrollerande
funktion. I kommissionens nivd II-regler kommer det, pd en mycket
detaljerad niva, att anges vilka kontroller som ska utféras och hur
de ska utforas. Dessa nivd II-regler kommer frin och med deras
ikrafttridande att gilla i stillet f6r nationell praxis.

6.6 Skyldigheten att agera i fondens
och andelsdgarnas intresse

Forslag: T lagen (2004:46) om virdepappersfonder tas in en be-
stimmelse om att foérvaringsinstitutet ska utféra sina uppgifter
hederligt, rittvist, professionellt, oberoende och i fondens och
dess andelsigares intresse.

Ett forvaringsinstitut ska hélla férvaringsinstitutsuppgifterna
dtskilda fr@n verksamheter vars intressen kan komma 1 konflikt
med fondbolagets, fondens eller andelsigarnas intressen.

Foérvaringsinstitutet ska identifiera, hantera och évervaka eventu-
ella intressekonflikter. Sddana konflikter ska redovisas for fondens
andelsigare.

Bide fondbolaget och forvaringsinstitutet ska agera hederligt, ritt-
vist, professionellt, oberoende och i fondens och investerarnas in-
tresse, se den nya lydelsen av artikel 25.2 forsta stycket 1 direktivet.
Enligt andra stycket 1 samma artikel ska forvaringsinstitutet inte
utfora verksamhet for fondens eller fondbolagets rikning som kan
innebira intressekonflikter mellan investerarna, fonden eller fond-
bolaget & den ena sidan och férvaringsinstitutet 4 den andra sidan,
om inte verksamheten som férvaringsinstitut ir separerad frin annan
verksamhet dir intressekonflikter kan uppstd. Potentiella intresse-
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konflikter ska ocksg identifieras, hanteras, 6vervakas och redovisas
for investerarna.

Motsvarande sundhetsregler om att agera hederligt, rittvist och
professionellt och i kundernas/investerarnas intressen finns dven 1
annan lagstiftning pa virdepappersomridet, se t.ex. artikel 19.1 i
MiFID, som har genomférts i svensk ritt genom 8 kap. 1§ lagen
om virdepappersmarknaden. Bestimmelser med delvis motsvarande
innehdll finns dven i det nu gillande UCITS-direktivet, se artik-
larna 14.1.a och 25.2. For férvaringsinstitutens del har detta genom-
forts genom 3 kap. 1 § andra stycket lagen om virdepappersfonder,
dir det anges att férvaringsinstitutet ska handla oberoende av fond-
bolaget och uteslutande 1 andelsigarnas gemensamma intresse. Den
bestimmelsen bor justeras s att den &verensstimmer med direk-
tivets nya ordalydelse.

Andra stycket 1 artikel 25.2 preciserar férvaringsinstitutets gene-
rella skyldighet att agera i andelsigarnas intresse pd si sitt att
verksamheten som férvaringsinstitut ska héllas dtskild fr&n annan
verksamhet som kan innebira intressekonflikter. Om férvarings-
institutet ir ett virdepappersinstitut skulle det kunna vara friga om
handel med virdepapper f6r egen och kunders rikning, rddgivning
och kapitalférvaltning. I dessa verksamheter skulle information om
fondernas innehav och affirer kunna anvindas for att otillbérligt
gynna andra kunder eller institutet sjilvt. Ett annat exempel dr om
fondbolaget har delegerat administrativa uppgifter — t.ex. virdering
av tillgdngar och berikning av fondandelskursen — till det kredit-
institut som ir forvaringsinstitut. I sddana fall kommer férvarings-
institutet att i sin kontrollerande funktion utféra kontroller av
arbetsuppgifter som institutet sjilvt har utfért och fondadministra-
tionen miste dirfor hdllas tskild frin férvaringsinstitutsfunktionen.
Artikel 25.2 andra stycket bor genomféras genom att en bestimmelse
med motsvarande lydelse tas in i lagen om virdepappersfonder.

6.7 Delegering av forvaringsinstitutsfunktioner

Forslag: T lagen (2004:46) om virdepappersfonder tas in en be-
stimmelse av vilken framgr att férvaringsinstitutet till tredjepart
inte fir delegera andra funktioner dn férvaring och kontroll av
dganderitten samt férandet av register.
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Foérvaringsinstitutet far delegera funktioner till tredjepart,
endast om vissa 1 lagen angivna villkor dr uppfyllda, t.ex. att
delegeringen inte sker 1 avsikt att kringgd lagkraven och att det
finns ett objektivt skil till delegeringen.

En tredjepart fir i sin tur vidaredelegera dessa funktioner,
forutsatt att samma krav ir uppfyllda.

Utnyttjande av sidana clearing- och avvecklingstjinster som
avses 1 direktiv 98/26/EG genom virdepappersavvecklingssystem
enligt det direktivet, eller utnyttjandet av liknande tjinster frin
virdepappersavvecklingssystem 1 tredjeland, ska inte anses vara
en delegering av depdfdrvaringsfunktioner.

Forvaringsinstitutet fir enligt artikel 22a.2 1 UCITS-direktivet dele-
gera sjilva férvaringen och kontrollen av dganderitten samt féran-
det av register, dvs. uppgifterna enligt artikel 22.5, till en tredjepart
under vissa villkor. Uppgifterna att kontrollera penningfléden, kop
och inlésen, virdering m.m. enligt artikel 22.3 och artikel 22.4 fir
dock inte delegeras vidare, se artikel 22a.1. Liksom 6vriga regler om
férvaringsinstitut ir reglerna om delegering utformade med ATFM-
direktivet som férebild. Vad giller delegering anges uttryckligen i
skil 20 1 UCITSV att villkoren for delegering ska folja AIFM-
direktivet. I det direktivet anges i ett av skilen (skil 42) att support-
uppgifter som ir kopplade till kontrollen, sisom administrativa och
tekniska funktioner, inte omfattas av begrinsningarna och kraven 1
direktivet. Detsamma bor gilla enligt UCITS-direktivet, dvs. den
utlagda verksamheten mdste vara av viss omfattning for att det ska
riknas som sidan delegering som omfattas av direktivets regler.
Dirutéver framgdr av artikel 22a.4 att det inte innebir delegering
att utnyttja clearing- och avvecklingstjinster. Detta avser dock en-
bart sidana tjinster som anges 1 avsnitt A 1 bilagan till Europa-
parlamentets och ridet férordning (EU) nr 909/2014 férordningen,
dvs. ursprunglig registrering av virdepapper 1 ett kontobaserat
system (notarietjdnst), tillhandahillande och férande av virde-
papperskonton pd hogsta nivd (central kontoféringstjinst) och drift
av ett avvecklingssystem for virdepapper (avvecklingstiinst), se skil 21
1 UCITS V. Att anfortro depafdrvaring av virdepapper till en virde-
papperscentral, eller till en virdepapperscentral i tredjeland, bor
dock anses vara en delegering av depdférvaringsfunktioner. For att
delegering ska vara tilliten fir f6r det forsta delegeringen inte ske 1
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syfte att kringgd kraven 1 direktivet (artikel 22a.2.a). Forvarings-
institutet ska ocksd kunna visa att det finns objektiva skil for dele-
geringen (artikel 22a.2.b). Vidare krivs att férvaringsinstitutet hand-
lar med vederborlig skicklighet, aktsamhet och omsorg bide vid
valet av uppdragstagare och i den efterféljande kontrollen av upp-
dragstagaren (artikel 22a.2.c). I ménga fall ir det friga om att anlita
en depdbank i ett annat land {or forvaring av finansiella instrument i
det landet. Om ett férvaringsinstitut i sddana fall anlitar en aktor i
det aktuella landet, t.ex. en advokat- eller revisionsbyr, for att kunna
utvirdera den utlindska depdbanken, bor detta dock inte i sig be-
traktas som en delegering.

Forvaringsinstitutet mdste ocksd se till att uppdragstagaren upp-
fyller vissa krav enligt artikel 22a.3 a—e. Uppdragstagaren ska ha de
strukturer och den sakkunskap som krivs fér att kunna hantera de
tillgdngar som uppdragstagaren ska forvara. Nir det dr friga om
forvaring av finansiella instrument enligt artikel 22.5.a ska uppdrags-
tagaren std under effektiv reglering, inklusive minimikapitalkrav,
och tllsyn samt omfattas av regelbunden extern granskning fér att
sikerstilla att denne har de finansiella instrumenten 1 sitt forvar.
Uppdragstagaren ska ocksd hélla de tillgdngar som innehas av for-
varingsinstitutets kunder &tskilda frin sina egna tillgingar och frin
forvaringsinstitutets tillgdngar s3 att de vid varje tidpunkt tydligt
kan identifieras som tillgingar som tillhor ett visst forvarings-
instituts kunder. Uppdragstagaren ska vidare vidta alla nédvindiga
tgirder for att fondens tillgdngar inte ska vara tillgingliga for ut-
delning eller realisering vid uppdragstagarens konkurs. Uppdrags-
tagaren ska ocksd uppfylla de allminna skyldigheterna enligt artik-
larna 22.2, 22.5, 22.7 och 25, bl.a. att agera hederligt, rittvist och
professionellt samt hantera intressekonflikter.

Frin kravet pd att uppdragstagaren ska std under viss reglering
och tillsyn finns en undantagsregel, om det 1 en viss jurisdiktion
krivs att finansiella instrument férvaras inom jurisdiktionen och
det inte finns ndgon som uppfyller dessa krav. I sddana fall fir for-
varingsinstitutet anvinda en sidan uppdragstagare, om fondens
investerare informeras om férhallandet och férvaringsinstitutet har
instruerats av fonden eller forvaltaren f6r fondens rikning om att
delegation ska ske, se artikel 22a.3 andra stycket.

92



SOU 2015:62 Férvaringsinstitut

En uppdragstagare som har fitt uppgifter delegerade till sig far i
sin tur delegera vidare pd samma villkor som giller for férvarings-
institutets delegation.

I svensk ritt finns endast en begrinsad reglering av forvarings-
institutets mojligheter att delegera uppgifter. Enligt 3 kap. 2 § sista
stycket lagen om virdepappersfonder fir ett férvaringsinstitut 1ita
ett utlindskt férvaringsinstitut férvara utlindska finansiella instru-
ment. Bestimmelsen har i praxis tolkats och tillimpats s att det
inte ir mojligt att delegera férvaringsinstitutets uppgifter till ett annat
svenskt institut. Eftersom det i svensk ritt saknas uttryckliga be-
stimmelser om forvaringsinstitutets delegering — férutom nimnda
bestimmelse om férvaring av utlindska finansiella instrument — bor
bestimmelser som motsvarar artikel 22a tas in 1 lagen om virde-

pappersfonder.

6.8 Forvaringsinstitutets ansvar

Forslag: T lagen (2004:46) om virdepappersfonder tas in en
bestimmelse som innebir att ett férvaringsinstitut dr ansvarigt
gentemot fonden eller andelsigarna, om institutet, eller en tredje-
part till vilken depdforvaringen delegerats, forlorat finansiella in-
strument som depaforvaras.

Vid forlust av ett finansiellt instrument som depdférvaras ska
forvaringsinstitutet utan onddigt drdjsmal dterlimna ett finan-
siellt instrument av samma slag eller motsvarande belopp till
fonden eller till det fondbolag som agerar f6r fondens rikning.
Forvaringsinstitutet ska inte héllas ansvarigt om det kan visa att
forlusten ir foljden av en yttre hindelse utanfér institutets rim-
liga kontroll och vilkas konsekvenser det hade varit omojligt att
avvirja trots alla rimliga anstringningar att gora si.

Foérvaringsinstitutets ansvar enligt 2 kap. 21 § dndras tll att
institutet ska vara skadestdndsansvarigt mot fonden eller andels-
dgarna for skador som orsakats av uppsit eller oaktsamhet.

En delegering ska inte pdverka forvaringsinstitutets ansvar.
Ansvaret fir inte heller begrinsas genom avtal. Ett sddant avtal
ir ogiltigt.

Specialregeln 1 9 kap. 22 § lagen (2013:561) om férvaltare av
alternativa investeringsfonder f6r AIF-fonder som ir special-
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fonder justeras s& att hinvisningen avser bdde regeln om kon-
trollansvar for forlust av finansiella instrument och férvarings-
institutets ansvar 1 ovrigt.

Forvaringsinstitutet ska, enligt den nya bestimmelsen 1 artikel 24.1,
vara ansvarigt for forluster av finansiella instrument som férvaras
av férvaringsinstitutet eller en tredjepart som férvaringen har dele-
gerats till. Om finansiella instrument har gitt forlorade ska for-
varingsinstitutet, utan onddigt drojsmal, dterlimna finansiella instru-
ment av identisk typ eller motsvarande belopp 1 pengar till fonden
eller férvaltaren for fondens rikning. Vad som avses med “férlo-
rade” kommer att preciseras 1 nivd II-reglerna.

Forvaringsinstitutet undgdr ansvar om institutet kan visa att
forlusten har berott pd “en yttre hindelse utanfér dess rimliga kon-
troll vars konsekvenser hade varit omgjliga att avvirja trots alla
rimliga anstringningar att gora si”, se artikel 24.1 andra stycket.
Vad som ska férstds med sddana “yttre hindelser” kommer att pre-
ciseras 1 nivd II-reglerna.

Nir det giller andra skador dn férluster av finansiella instrument
ska forvaringsinstitutet enligt artikel 24.1 tredje stycket, vara ansva-
rigt f6r skador orsakade av att forvaringsinstitutet uppsitligen eller
till f6ljd av oaktsamhet inte har uppfyllt sina skyldigheter enligt
direktivet.

Forvaringsinstitutets ansvar ska, enligt artikel 24.2, inte pdver-
kas av eventuell delegation av uppdraget, och ansvaret fir inte heller
begrinsas genom avtal, artikel 24.3. Ett sddant avtal ir enligt arti-
kel 24.4 ogiltigt. Forvaringsinstitutets ansvar mot fonden/investerarna
ska, enligt artikel 24.5, kunna 8beropas antingen av andelsigarna direkt
eller indirekt genom fondbolaget.

I gillande ritt finns en bestimmelse om bide fondbolagets och
forvaringsinstitutets skadestdndsansvar i 2 kap. 21 § andra stycket
lagen om virdepappersfonder. Enligt bestimmelsen ska férvarings-
institutet ersitta fondandelsigare och fondbolag f6r skador som de
har tillfogats genom att forvaringsinstitutet har dvertritt lagen om
virdepappersfonder eller fondbestimmelserna. I forarbetena till be-
stimmelsen anges att fondbolaget och férvaringsinstitutet “ir skade-
stdndsskyldiga oberoende av fel eller férsummelse om de dvertrider
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lagen eller fondbestimmelser. T dvrigt giller skadestdndslagens be-
stimmelser.” Bestimmelsen kan i ljuset av dessa férarbetsuttalan-
den knappast tolkas pd annat sitt dn att det dr frdga om ett strikt
ansvar. Om en overtridelse av lag eller fondbestimmelser har lett
till skada for t.ex. en fondandelsigare, s& har denne ritt till skade-
stind, oavsett om 6vertridelsen har skett av oaktsamhet eller inte.
Huruvida det dr fondbolaget eller férvaringsinstitutet som ir skade-
stdndsskyldigt 1 det enskilda fallet beror dock pd vad det ir friga
om for dvertridelse. Fondbolaget och férvaringsinstitutet har olika
skyldigheter enligt lagen. Fondbolaget ansvarar t.ex. for férvaltningen
av fonden och for att placeringar sker 1 enlighet med de place-
ringsrestriktioner som foéljer av lagen och fondbestimmelserna.
Forvaringsinstitutet ansvarar for att férvara fondens tillgdngar och
for vissa kontroller. Om fondbolaget har placerat fondens tillgdngar i
strid mot de placeringsrestriktioner som giller fér fonden och detta
har lett tll skada for en fondandelsigare ir fondbolaget ersitt-
ningsskyldigt. Det dr dock inte sikert att férvaringsinstitutet i en
sddan situation ocksd ir skadestindsskyldigt. For att forvarings-
institutet ska bli skadestdndsskyldigt i den situationen torde krivas
att institutet inte har genomfort de kontroller som lagen kriver och
att denna underltenhet har lett till skada. P4 motsatt sitt forhéller
det sig om &vertridelsen skulle vara hinférlig till forvaringen av
fondens tillgdngar. Detta ir férvaringsinstitutets ansvar, och om
institutet t.ex. underldter att hilla fondens tillgingar tskilda frin
sina egna eller andras tillgingar och detta leder till skada fér fond-
andelsigarnas tillgdngar, kan férvaringsinstitutet bli skadestdnds-
skyldigt. I den situationen kan knappast fondbolaget ocks3 bli ersitt-
ningsskyldigt for samma skada. For detta torde krivas att fond-
bolaget agerat felaktigt nir bolaget har utsett forvaringsinstitut och
valt ett forvaringsinstitut som inte uppfyller lagens krav.

For forvaringsfrdgorna ir ansvaret enligt direktivets nya bestim-
melser nirmast att betrakta som ett kontrollansvar, dvs. férvarings-
institutet ansvarar om institutet inte kan visa att férlusten har be-
rott pd en “yttre hindelse” utanfor institutets kontroll. Vad som
avses med yttre hindelser och vad som krivs for att hindelsen ska
anses ligga utanfor institutets kontroll ska preciseras i nivd II-reglerna.
Kontrollansvaret enligt direktivet och ansvaret f6r dvertridelser av

3 Prop. 1989/90:153 s. 76.
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lagen om virdepappersfonder eller fondbestimmelserna enligt gill-
ande svensk ritt behéver dock inte innebira ndgon storre skillnad.
De situationer som innebir att férvaringsinstitutet inte ansvarar
enligt den nya lydelsen av artikel 24 torde knappast enligt gillande
ritt betraktas som férvaringsinstitutets Svertridelser av lagen om
virdepappersfonder.* I detta hinseende skulle det alltsd inte inne-
bira nigon férsimring av kundskyddet att inféra ett kontrollansvar
for forlust av finansiella instrument. Méjligen kan ett kontroll-
ansvar 1 vissa situationer innebira ett starkare kundskydd. Det ir
inte otinkbart att en forlust av ett finansiellt instrument skulle
kunna anses omfattas av ett kontrollansvar utan att férvaringsinsti-
tutet har dvertritt lagen om virdepappersfonder eller fondbestim-
melserna, vilket krivs enligt den svenska skadestdndsregeln. I vart
fall kommer &berops- och bevisbérdan vid en tvist att fordelas olika.
Med dagens skadestdndsregel méste, vid en férlust av finansiella in-
strument, den skadelidande visa att férvaringsinstitutet har éver-
tritt lagen eller fondbestimmelserna. Med ett kontrollansvar ir det
i stillet férvaringsinstitutet som for att undgd ansvar ska visa att
forlusten var en f6ljd av en yttre hindelse utanfér institutets rim-
liga kontroll. Eftersom det inte kan uteslutas att dagens skade-
stindsregel innebir ett simre kundskydd in direktivets regel bor
forvaringsinstitutets ansvar for forluster av finansiella instrument
utformas 1 enlighet med ordalydelsen 1 artikel 24.1 férsta och andra
styckena.

Nir det sedan giller ansvaret 1 andra fall ir som nimnts for-
varingsinstitutets ansvar enligt gillande svensk ritt ett strikt ansvar
for skador som orsakats av att forvaringsinstitutet brutit mot lag eller
fondbestimmelser, medan ansvaret enligt den nya bestimmelsen 1
artikel 24.1 tredje stycket ir utformat som ett culpaansvar. I prak-
tiken ir antagligen skillnaden inte sirskilt stor i dessa fall heller.
Lagens bestimmelser utgdér den norm enligt vilken ett férvarings-
institut har att utféra sitt uppdrag. Nir en skada uppstitt till foljd
av ett handlande som strider mot forfattning anses handlandet i
allminhet ocksd som vardslost i skadestdndsrittslig mening.” Om

*Bedomningen grundar sig pd beskrivningen i nivd II-reglerna till AIFM-direktivet av vad
som dir avses med yttre hindelser utanfor institutets kontroll: t.ex. naturkatastrof, upplopp
eller en statlig myndighets beslut. Det ir troligt att detsamma kommer att gilla enligt niv3 II-
reglerna med anledning av UCITS V.

> Se Schultz, Skadestdndslag (1972:207) 2 kap. 1 §, Lexino 2013-05-31.
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ett férvaringsinstitut har évertritt en bestimmelse 1 lagen skulle
agerandet sdledes normalt ocksd betraktas som vardslost. Det ir
dock mojligt att ett forvaringsinstitut kan anses ha agerat virdlost
utan att institutet har brutit mot ndgon bestimmelse i lagen eller
fondbestimmelserna. En sddan situation skulle inte omfattas av
dagens svenska ansvarsregel. Det finns alltsd en risk — om in liten —
att den befintliga regeln inte utgor ett fullgott genomférande av
artikel 24.1 tredje stycket. Bestimmelsen om forvaringsinstitutets
ansvar bor dirfér bytas ut mot en bestimmelse om ansvar {6r upp-
sdtligt och virdslost agerande.

Bestimmelserna om férvaringsinstitutets ansvar ir liksom 6vriga
bestimmelser om férvaringsinstitut utformade med férebild 1 ATFM-
direktivet. Vid genomfoérandet av det direktivet uppmirksammades
att skyddet for andelsigarna var ndgot simre enligt direktivets
bestimmelser dn enligt lagen om virdepappersfonder. Foér sidana
AIF-fonder som ir specialfonder (som riktar sig mot konsumen-
ter) utformades dirfor en specialregel 1 9 kap. 22 § lagen om forval-
tare av alternativa investeringsfonder. Regeln innebir att bestim-
melsen om fdrvaringsinstitutets ansvar i lagen om virdepappers-
fonder ocksd ska tillimpas pd forvaringsinstitut for specialfonder.
Aven med de indringar som utredningen foreslir i lagen om virde-
pappersfonder kommer det att finnas vissa skillnader 1 nivin pd
kundskyddet. Specialregeln f6r sidana AIF-fonder som ir special-
fonder bor dirfor behdllas, men justeras s att hinvisningen avser
bide regeln om kontrollansvar for forlust av finansiella instrument
och férvaringsinstitutets ansvar 1 évrigt.

Enligt den nya artikel 24.5 ska andelsigarna kunna 3beropa for-
varingsinstitutets ansvar direkt eller indirekt genom fondbolaget.
Utformningen av 2 kap. 21 § lagen om virdepappersfonder ger i sig
ritt for andelsigarna att vinda sig direkt till forvaringsinstitutet
och enligt 4 kap. 2 § foretrider fondbolaget andelsigarna 1 alla
frigor som ror fonden varfér dven fondbolaget, fér andelsidgarnas
rikning, kan dberopa férvaringsinstitutets ansvar. Artikel 24.5 for-
anleder dirfor ingen lagindring.
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6.9 Forvaringsinstitutets skyldighet att lamna
information till tillsynsmyndigheten

Bedémning: Det krivs inga lagstiftningsdtgirder f6r att genom-
fora artikel 26.a 1 UCITS-direktivet.

Enligt artikel 26.a ska forvaringsinstitutet till sin behoériga myndig-
het pd begiran limna information som férvaringsinstitutet har fitt
1 sin egenskap av férvaringsinstitut, dvs. information om fonden
och fondbolaget, som myndigheten behéver i tillsynen éver fonden
eller fondbolaget. Om den behériga myndigheten for férvarings-
institutet dr en annan in for fonden/fondbolaget (t.ex. om fond-
bolaget och férvaringsinstitutet finns i olika linder) ska férvarings-
institutets myndighet limna informationen vidare till den behoriga
myndigheten f6r fonden eller fondbolaget.

Ett svenskt forvaringsinstitut kommer att vara en bank eller ett
kreditinstitut. Banker och andra kreditinstitut stdr under Finans-
inspektionens tillsyn och ir skyldiga att limna inspektionen de upp-
lysningar som inspektionen begir, se 13 kap. 3 § lagen (2004:297) om
bank- och finansieringsrérelse och 23 kap. 2 § andra stycket lagen
(2007:258) om virdepappersmarknaden. Ndgra ytterligare bestim-
melser f6r att genomféra just denna del av direktivet behévs dirfor
inte.

Enligt 13 kap. 6 a § lagen om bank- och finansieringsrérelse ska
Finansinspektionen ”samarbeta och utbyta information med utlind-
ska behoriga myndigheter 1 den utstrickning som féljer av Sveriges
medlemskap 1 Europeiska unionen”. For férvaringsinstitut som ir
kreditinstitut behévs dirfor inga yteerligare regler for att genom-
fora artikel 26.a.
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7.1 Inledning

Genom UCITS V idndras ndgra av bestimmelserna om de behériga
myndigheternas tillsynsbefogenheter. Detta behandlas 1 avsnitt 7.2.
Nya bestimmelser om system och skydd for visselblisare har till-
kommit. Detta behandlas i avsnitt 7.3.

7.2 Tillsynsbefogenheter

Bedémning: De nya bestimmelserna i UCITS-direktivet om den
behoriga myndighetens ritt att begira uppgifter om datatrafik
och ritten att {3 del av bandinspelningar féranleder inga lagstift-
ningsdtgirder.

Enligt artikel 98.2.d 1) ska den behoriga myndigheten, 1 den mén
det dr tilldtet enligt nationell lag, kunna {8 ut befintliga uppgifter
over tele- och datatrafik som innehas av en teleoperatér, om det
finns rimliga misstankar om 6vertridelser och om sddana uppgifter
kan vara av betydelse for att undersoka overtridelser av bestim-
melserna 1 direktivet. I svensk ritt regleras frigan om myndigheters
och andras mojligheter att f3 ut uppgifter om enskildas datatrafik
framfor allt 1 lagen (2003:389) om elektronisk kommunikation. Som
den lagen ir utformad ir det inte mojligt f6r Finansinspektionen
att f3 ut uppgifter om tele- och datatrafik frin teleoperatorer. Be-
stimmelsen 1 artikel 98.2.d 1), om att den behdriga myndigheten
ska kunna fi ut uppgifter ”i den mén det ir tillitet enligt nationell
ritt”, maste anses innebira att medlemsstaterna sjilva kan besluta 1
vilken utstrickning den behoriga myndigheten ska {3 ut denna typ
av uppgifter. De principer och krav f6r utlimnande av uppgifter
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som normalt tillimpas 1 Sverige bor dirfér tillimpas dven 1 detta
fall. For andra uppgifter dn uppgifter om abonnemang har i svensk
ritt avvigningen mellan den enskildes integritetsskydd och méjlig-
heterna att kunna utreda brott lett till att det krivs brott av en viss
svarhetsgrad for att brottsbekimpande myndigheter ska 13 tillging
ull uppgifterna. Ndgon begrinsning till att det ska vara friga om
brott av viss svirhetsgrad finns dock inte nir det giller uppgifter
om abonnemang. Sidana uppgifter har ansetts vara betydligt mindre
integritetskinsliga in uppgifter om ett meddelande. Uppgifter om
abonnemang fir, med vissa undantag, dven limnas ut till Skatte-
verket och Kronofogdemyndigheten fér anvindning 1 deras fiskala
respektive exekutiva verksamhet. Finansinspektionens utredningar
pd det omrdde som omfattas av UCITS-direktivet ror inte brott
eller foreteelser som tidigare varit kriminaliserade,' varfér det inte
kan bli aktuellt att inspektionen skulle kunna 3 tillgdng till andra
uppgifter in uppgifter om abonnemang. Det ir dock svirt att se
vilken nytta inspektionen skulle ha av uppgifter om abonnemang
nir det giller tillsynen av efterlevnaden av bestimmelserna i lagen
om virdepappersfonder. En avvigning mellan den enskildes integri-
tetsskydd och méjligheterna att kunna utreda brott eller motsvar-
ande leder dirfor till att inspektionen inte bér kunna f& ut upp-
gifter om tele- och datatrafik frin teleoperatérer.

Enligt artikel 98.2.d ii) ska den behoriga myndigheten ha moj-
lighet att i del av bandade telefonsamtal eller bevarad elektronisk
kommunikation frn fondbolag, férvaringsinstitut och andra enheter
som regleras 1 UCITS-direktivet. Den befintliga bestimmelsen 1i
10 kap. 3 § forsta stycket 1 lagen om virdepapperstonder, om Finans-
inspektionens ritt att {3 “uppgifter, handlingar eller annat”, om-
fattar dven en ritt att fi bandinspelningar av telefonsamtal och
bevarad elektronisk kommunikation. Nigon lagstiftningsdtgird be-
hévs dirfor inte for att genomféra artikel 98.2.d 1i).

! Jfr SOU 2014:46 s. 273 ff. dir det foreslds att Finansinspektionen ska ha ritt att f§ ut vissa
uppgifter for utredningar avseende marknadsmissbruk.
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7.3 Visselblasare
7.3.1 Inledning

I nya artikel 99d finns bestimmelser om system och skydd for
visselbldsare. Artikeln stiller krav dels pd effektiva system for rappor-
tering och skydd fér den som rapporterar overtridelser till den
behoériga myndigheten, dels pd att fondbolag och férvaringsinstitut
ska inritta sidana system fér intern rapportering. En arbetstagare
som rapporterar allvarliga dvertridelser ska skyddas mot repressa-
lier, diskriminering och andra former av missgynnande behandling.
Dirutdver ska identiteten pd anmilaren skyddas, om det inte enligt
nationell ritt krivs att identiteten rojs 1 samband med ytterligare
utredning eller efterféljande rittsligt forfarande. Syftet med sir-
skilda rapporteringssystem, s.k. ”visselblisarsystem”, ir att mojlig-
gora for 1 férsta hand samtlig personal att utan ridsla f6r repressa-
lier kunna rapportera allvarliga hindelser. Liknande regler finns 1

kapitaltickningsdirektivet och 1 MiFID II.

7.3.2 Krav pa speciella procedurer for hur anmélningar
ska omhéndertas hos behdriga myndigheter

Forslag: Skyldigheten enligt artikel 99d.1 att inritta effektiva pro-
cedurer for att motta och f6lja upp anmilningar om 6vertrid-
elser av direktivet ska genomforas genom foreskrifter pa forord-
ningsniva.

Medlemsstaterna ska enligt artikel 99d.1 inritta effektiva och tillfor-
litliga mekanismer foér att uppmuntra rapportering av potentiella
eller faktiska évertridelser av de nationella bestimmelserna om infér-
livande av direktivet. I mekanismerna ska ingd bl.a. sirskilda for-
faranden f6r hur anmilningar tas emot och foljs upp (artikel 99d.2.a).
Motsvarande regler finns 1 kapitaltickningsdirektivet och i MiFID II.
Vid genomforandet, respektive 1 forslaget till genomforande, av de
bestimmelserna konstaterades att Finansinspektionen utévar tillsyn
dver foretagen pd flera olika sitt, dir en av inspektionens metoder
bestdr i att ta emot och foélja upp tips frin anmilare. P4 Finans-
inspektionens hemsida anges att myndigheten girna tar emot tips
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och anmilningar frn privatpersoner, och enskilda informeras om
hur den som vill limna tips om oegentligheter ska gi till viga.” En
sidan anmilan kan direfter, om det bedoms foreligga skil for det,
liggas till grund for en inspektion eller andra former av undersok-
ningar av foretaget i friga. Det bedémdes vid genomforandet av
kapitaltickningsdirektivet och 1 forslaget tll genomférande av
MIFID IT att Finansinspektionen i praktiken uppfyller de krav pd
effektiva och tillférlitliga mekanismer f6ér att uppmuntra rappor-
tering och att motta rapporter betriffande overtridelser som féljer
av kapitaltickningsdirektivet och att artikeln, sdvitt avser sjilva meka-
nismerna fér att mojliggora och ta emot anmilningar, borde genom-
foras genom foreskrifter pd férordningsnivd. En sddan bestimmelse
finns 1 5b § forordningen (2009:93) med instruktion f6r Finans-
inspektionen. Utredningen gér samma bedémning betriffande de
nya reglerna i UCITS-direktivet. Nimnda bestimmelse 1 férord-
ningen med instruktion f6r Finansinspektionen bor dock dndras si
att den dven omfattar anmilningar p3 fondomridet.

7.3.3  Skydd for den som rapporterar mot att drabbas
av repressalier

Bedomning: Kravet 1 artikel 99.2.b pd att anstillda som anmiler
ett fondbolags eller ett férvaringsinstituts dvertridelser inte ska
drabbas av repressalier, diskriminering eller liknande frin arbets-
givarens sida omfattas av gillande ritt.

Enligt artikel 99d.2. ska anstillda som anmailer évertridelser av det
institut dir de dr anstillda inte drabbas av repressalier, diskrimi-
nering eller andra former av missgynnande behandling frin arbets-
givarens sida. Aven till denna bestimmelse finns det motsvarigheter
1 kapitaltickningsdirektivet och 1 MiFID II. Vid genomférandet av
kapitaltickningsdirektivet gjordes bedémningen att kraven redan
var tillgodosedda 1 gillande ritt, och det hinvisades bl.a. till arbets-
tagarnas skydd enligt 7 och 18 §§ lagen om anstillningsskydd
(1982:80), som fastsldr att en uppsigning ska vara sakligt grundad
och avsked endast kan motiveras i de fall di arbetstagaren grovt

2 Prop. 2013/14:228 5. 244 {. och SOU 2015:2 5. 522.
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dsidosatt sina dligganden mot arbetsgivaren samt till den praxis som
Arbetsdomstolen utvecklat.’ I férslaget till genomférande av
MiFID II konstaterades dirutdver att den lag om stirkt skydd for
arbetstagare som sldr larm om allvarliga missférhillanden, som fore-
slagits 1 SOU 2014:31, kommer att omfatta dven arbetstagare i den
finansiella sektorn, och lagens tillimpningsomrdde — vad avser vilka
missforhdllanden som omfattas — kommer enligt forslaget att sam-
manfalla med de missférhillanden som avses 1 MiFID IL.* Utred-
ningen gor ingen annan bedémning avseende motsvarande regel i

UCITS-direktivet.

7.3.4  Sekretess avseende identitetsuppgifter

Bedomning: Befintliga och redan féreslagna lagindringar ir till-
rickliga for att skydda identiteten pd den som har anmilt en
overtridelse.

I artikel 99d.2.c stills krav pd medlemsstaterna att inféra regler som
sikerstiller att identiteten pd den person som rapporterar en Sver-
tridelse inte rojs. En motsvarande bestimmelse avseende skydd for
anmilarens identitet finns i kapitaltickningsdirektivet och 1 MiFID II.
Kapitaltickningsdirektivets regel genomfordes genom 30 kap. 4 b §
offentlighets- och sekretesslagen, om att sekretess ska gilla i en
statlig myndighets verksamhet som bestdr i tillstdndsgivning eller
tillsyn for uppgifter i en anmilan eller utsaga om 6vertridelse av en
bestimmelse som giller f6r den som myndighetens verksamhet
avser, om uppgiften kan avsléja anmilarens identitet.” Genom den
bestimmelsen ansdg 2013 irs Virdepappersmarknadsutredning att
dven kraven 1 MiFID II var genomférda sdvitt giller anmilarens
identitet.® Detsamma giller for skyddet fér anmilarens identitet
enligt de nya reglerna 1 UCITS-direktivet.

? Prop. 2013/14:228 5. 246 f. och SOU 2015:2 5. 523.

*1 SOU 2014:31 s. 253 anges som exempel pd allvarliga missforhdllanden 6vertridelser av
regler pd omridet som syftar till att uppritthilla stabilitet, sundhet och ordning pi finans-
marknaden samt dvertridelser av regler som syftar till att konsumenter och andra investerare
ska tillforsikras ett adekvat skydd, i vart fall vid mer kvalificerade &vertridelser av dessa
regler, som sker med viss systematik eller berdr en stor krets av kunder.

> Prop. 2013/14:228 s. 254 ff.

¢SOU 2015:2'5. 523 f.
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Bestimmelserna 1 kapitaltickningsdirektivet, MiFID II och
UCITS-direktivet ir 1 stora delar identiska, men enligt MiFID II
ska, till skillnad frdn kapitaltickningsdirektivet och UCITS-direk-
tivet, skyddet gilla dven for identiteten pd den som anmilan avser.
Dirfor har i1 forslaget till genomférandet av MiFID 1T féreslagits
att 30 kap. 4 § offentlighets- och sekretesslagen ska indras s3 att
sekretess enligt den paragrafen dven ska gilla f6r uppgift som kan
avsloja identiteten pd en fysisk person som i en anmilan pekas ut
som ansvarig fér en vertridelse.” Sisom den foreslagna bestim-
melsen har utformats skulle den komma att omfatta dven anmil-
ningar avseende fondbolag och férvaringsinstitut, vilket enligt utred-
ningens bedémning ir forenligt med UCITS-direktivet.

7.3.5  Krav pa foretag att inratta sarskilda system
for anmalningar

Forslag: I lagen (2004:46) om virdepappersfonder tas in en be-
stimmelse som innebir att fondbolag ska ha indamélsenliga sys-
tem for att frin anstillda omhinderta anmilningar om eventuella
misstérhillanden inom bolaget.

Av artikel 99d.5 framgdr att medlemsstaterna ska kriva att fond-
bolag och forvaringsinstitut har limpliga rutiner f6r att deras an-
stillda ska kunna rapportera évertridelser internt genom en sirskild,
oberoende och sjilvstindig kanal. Artikeln stiller inte nigra sir-
skilda krav 1 frdga om vilken typ av rutiner som instituten ska till-
handahilla f6r anstillda som vill rapportera 6vertridelser mer dn att
dessa ska vara indamélsenliga. En motsvarande regel finns 1 kapi-
taltickningsdirektivet och i MiFID II. Den genomférdes for kredit-
institutens del genom en uttrycklig regel i lagen (2004:297) om
bank- och finansieringsrorelse (6 kap. 2 a§) som &ligger instituten
att ha ett sddant system.® I férarbetena till den bestimmelsen be-
skrivs nirmare hur ett sddant system kan utformas och hur behand-
lingen av personuppgifter i ett sddant system forhéller sig till reg-
lerna i personuppgiftslagen. Genom bestimmelsen i lagen om bank-

7SOU 2015:25. 523 1.
8 Prop. 2013/14:228 s. 248 ff.
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och finansieringsrérelse ir siledes dven kraven i artikel 99d.5 upp-
fyllda sdvitt avser forvaringsinstituten. Enligt artikeln ska dock det-
samma gilla dven f6r fondbolag och en motsvarande bestimmelse
bor dirfor tas in i lagen om virdepappersfonder.

7.3.6  En anmalare ska inte adra sig ansvar for dvertradelse
av sekretessregler

Forslag: I lagen (2004:46) om virdepapperstonder, 1 lagen
(2004:297) om bank- och finansieringsrorelse och 1 lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden tas in bestimmelser om
att den som har rapporterat en misstinkt 6vertridelse till Finans-
inspektionen inte kan géras ansvarig fér att ha 3sidosatt nigon
tystnadsplikt.

Enligt artikel 99d.4 ska rapportering frin anstillda inte anses vara
en overtridelse av de restriktioner avseende utlimnande av infor-
mation som foljer av avtal, lagar eller andra forfattningar, och den
person som rapporterar ska inte ddra sig ndgot ansvar med anled-
ning av rapporteringen.

Den tystnadsplikt som &vilar anstillda 1 fondbolag och férvarings-
institut enligt lag” dr utformad s3 att det ir ett obehdrigt réjande av
enskildas forhdllanden som ir férbjudet. Normalt torde rappor-
teringar av overtridelser huvudsakligen rora interna féreteelser hos
fondbolaget eller férvaringsinstitutet, men beroende pd vad det ir
friga om for 6vertridelse ir det inte uteslutet att rapporteringen
dven innefattar uppgifter om kunder och motparter som omfattas
av tystnadsplikt enligt lagen om virdepappersfonder eller lagen om
bank- och finansieringsrorelse. I sidana fall dr det inte sjilvklart att
ett rojande av kunduppgifter 1 samband med en rapportering av
overtridelser ska ses som ett "behérigt” roéjande. I férarbetena till
bestimmelsen om banksekretess anges som exempel pd behorigt
rojande att uppgiften behéver réjas for att fullgéra kundens upp-
drag, att kunden har gett samtycke till réjandet och att banken

%2 kap. 19 § lagen (2004:46) om virdepappersfonder och 1 kap. 10 § lagen (2004:297) om bank-
och finansieringsrorelse.
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enligt lag ir skyldig att réja uppgiften.'® I samma férarbeten anges
ocksd att det kan vara friga om ett behérigt réjande dven i fall dd
det inte foreligger ndgon juridisk skyldighet att limna ut en upp-
gift, t.ex. nir en bank limnar uppgifter till en myndighet som har
tillsyn &ver personer som ir kunder i banken. I doktrin och for-
arbeten finns ménga olika exempel pd nir ett réjande kan vara att
betrakta som behorigt."! T de exempel som tas upp dr det dock
friga om antingen att rdjandet sker i kundens intresse eller att
banken av nigon anledning ir skyldig att limna ut uppgiften. Nir
nigon anstilld rapporterar en overtridelse sker ett eventuellt
utlimnande av kunduppgifter varken i den enskilde kundens intresse
eller pd grund av en skyldighet att limna uppgifter. Det dr dirfor
fullt mojligt att ett utlimnande av kunduppgifter i samband med en
rapportering av en overtridelse skulle kunna betraktas som ett
obehérigt réjande och strida mot sekretessreglerna i lagen om virde-
pappersfonder eller lagen om bank- och finansieringsrérelse. Aven
om sekretess 1 och for sig rdder hos Finansinspektionen har ett
rojande skett till inspektionen. For att genomféra direktivet i denna
del bor dirfér en bestimmelse tas in i respektive lag som anger att
den som har rapporterat en misstinkt 6vertridelse till Finans-
inspektionen inte kan goras ansvarig foér att ha &sidosatt nigon
tystnadsplikt. Bestimmelsen bér omfatta inte bara brott mot tyst-
nadsplikt enligt lag utan dven kontraktuella dtaganden om tystnads-
plikt. Det innebir att den som haft anledning att rikna med att en
misstinkt évertridelse borde rapporteras varken kan &dra sig straff-
rittsligt ansvar, skadestdndsskyldighet eller andra sanktioner for
brott mot tystnadsplikt.

Som nimnts finns redan bestimmelser om rapportering av éver-
tridelser i lagen om bank- och finansieringsrérelse och motsvar-
ande bestimmelser har foreslagits 1 lagen om virdepappersmark-
naden."”” Bland de bestimmelserna finns dock inte nigon uttrycklig
regel om att den som har rapporterat inte ska goras ansvarig for att
ha &sidosatt ndgon tystnadsplikt.”” Om den ovan féreslagna bestim-

1% Prop. 2002/03:139 5. 478 ff.

' Se t.ex. Per-Ola Jansson, Banksekretess och annan finansiell sekretess, 2010, prop. 2002/03:139
s. 476-484,SOU 1999:82 5. 91 ff. och Ds 2011:7.

'2SOU 2015:2 s. 520 1.

3 Nigon regel motsvarande artikel 99d.4 i UCITS-direktivet finns varken i kapitalticknings-
direktivet (se artikel 71) eller i MiFID II (se artikel 73).
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melsen begrinsas till att gilla rapportering av évertridelser av UCITS-
direktivets regler skulle denna skillnad kunna tolkas som att rappor-
tering av Overtridelser av kapitaltickningsdirektivet eller MiFID II
kan leda till ansvar fér brott mot tystnadsplikt. Det finns inga skil
for att den som rapporterar dvertridelser av fondreglerna ska ha ett
starkare skydd in den som rapporterar 6vertridelser av kapitaltick-
nings- eller virdepappersreglerna. Den féreslagna bestimmelsen 1
lagen om bank- och finansieringsrérelse bor dirfor gilla all rappor-
tering av 6vertridelser och en motsvarande bestimmelse bér tas in i1
lagen om virdepappersmarknaden.

7.4 Behandling av personuppgifter

Bedomning: Bestimmelserna i artikel 104a om skyddet for per-
sonuppgifter kriver ingen lagstiftningsitgird.

Enligt artikel 104a.1 ska behandlingen av personuppgifter som har
samlats in vid tillsynen enligt direktivet ske 1 enlighet med de natio-
nella regler som genomfoért Europaparlamentets och ridets direktiv
95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd fér enskilda personer
med avseende pd behandling av personuppgifter och om det fria
flodet av sddana uppgifter (dataskyddsdirektivet). Dataskyddsdirek-
tivet har 1 svensk ritt genomforts genom personuppgiftslagen som ir
tillimplig dven pd behandlingen av personuppgifter vid tillsyn enligt
UCITS-direktivet. Ndgon lagstiftningstgird for att genomfora arti-
kel 104a.1 krivs dirfor inte.
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3 Ingripanden

8.1 Inledning

I avsnitt 7.2 behandlas Finansinspektionens tillsynsbefogenheter.
Befogenheterna syftar till att sikerstilla att berérda foretag foljer
det regelverk som giller f6r dem. Vid en 6vertridelse av regelverket
aktualiseras 1 stillet frdgan om Finansinspektionens ingripande genom
sanktioner och andra administrativa dtgirder, vilka behandlas i fore-
varande kapitel.

8.2 Nya och dndrade bestimmelser om ingripanden
vid regeldvertradelser

Utover skyldigheten att i vissa situationer' terkalla ett foretags
tillstind har UCITS-direktivet inte innehdllit ndgra specifika regler
om sanktioner, utan har i stillet féreskrivit att medlemsstaterna ir
skyldiga att se till att limpliga administrativa dtgirder eller sanktio-
ner kan vidtas mot ansvariga personer vid évertridelser av natio-
nella bestimmelser som inforlivar direktivet. Atgirderna och sank-
tionerna ska vara effektiva, proportionerliga och avskrickande (arti-
kel 99.1). Den nirmare utformningen av bestimmelser om ingrip-
andebefogenheter har varit en friga for varje medlemsstat att ta hand
om.

For att sikerstilla effektiva och proportionella sanktioner har
artikel 99 nu ersatts, och fem nya artiklar (artikel 99a-99¢) har
inforts, varav fyra innehdller detaljerade bestimmelser om ingrip-
anden och offentliggérande av beslut om sanktioner och andra admi-

! Det ir friga om passivitet, otillborligt agerande eller indrade férutsittningar. Utéver dessa
fall far dterkallelse ske med stdd av bestimmelser i nationell lagstiftning (artikel 7.5).
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nistrativa itgirder. Dirutéver finns bestimmelser om krav pa system
for mottagande och hantering av anmilningar frin s.k. visselbldsare
och skydd for personuppgifter vid sddana anmilningar samt behé-
riga myndigheters rapporteringsskyldighet till Esma.

I de nya bestimmelserna anges vilka dvertridelser som ska kunna
leda till sanktioner eller andra administrativa dtgirder (artikel 99a)
och vilka omstindigheter som ska beaktas vid utévandet av ingrip-
andebefogenheterna (artikel 99¢). Det finns ocksi en minimilista
med de olika slag av sanktioner och andra administrativa dtgirder
som ska finnas att tillgd (artikel 99.6) samt bestimmelser som an-
ger storleken pd sanktionsavgifter (artikel 99.6.e-99.6.g). Kraven pd
administrativa sanktioner och dtgirder utgér dock inte nigot hinder
mot att medlemsstaterna 1 stillet infér eller behdller straffrittsliga
pafoljder (artikel 99.1 férsta stycket).

En visentlig skillnad 1 férhillande till tidigare dr att det uttryck-
ligen anges att sanktioner eller andra administrativa &tgirder ska
kunna beslutas dven {6r fysiska personer 1 ett fondforetags, forvalt-
ningsbolags, investeringsbolags eller férvaringsinstituts ledningsorgan
och for andra fysiska personer, som enligt nationell lagstiftning ir
ansvariga (artikel 99.5). Vidare ir offentliggorande av beslut om
administrativa sanktioner utformat som ett krav (artikel 99b; jfr arti-
kel 99.6.a).

I avsnitten 8.2.1-8.5 behandlas de lagindringar som foreslds for
att genomfora nimnda regler. Utredningens verviganden och fér-
slag om beslutsordning i overtridelseirenden finns 1 avsnitt 8.6.
Frigor om bl.a. verkstillighet finns 1 avsnitt 8.7. Bestimmelserna om
system for visselblisare behandlas i avsnitt 7.3.

8.2.1 Administrativa sanktioner eller straffrattsliga paféljder?

Bedomning: Det saknas anledning att inféra ndgon ny bestim-
melse om straffansvar for dvertridelser av de svenska bestim-
melserna som genomfér UCITS-direktivet.

De nya bestimmelserna om ingripande innebir inte att direktivet ir
avsett att piverka tillimpningen av straffrittsliga paféljder 1 med-
lemsstaterna. Av den anledningen limnas en mojlighet f6r medlems-
staterna att inte faststilla bestimmelser om administrativa sanktio-
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ner och dtgirder vid regelovertridelser som omfattas av nationell
straffritt (artikel 99.1 andra stycket). Siledes kan medlemsstaterna
vilja mellan att behdlla eller inféra straffrittsliga paféljder och att
faststilla bestimmelser om administrativa sanktioner. Oavsett om
en medlemsstat utnyttjar detta handlingsutrymme (dvs. beslutar att
inte faststilla administrativa sanktioner vid regelévertridelser) eller
infér bestimmelser om administrativa sanktioner och &tgirder,
méste kommissionen och Esma underrittas om relevanta bestim-
melser (artikel 99.1 andra och fjirde styckena). En medlemsstat
som viljer en straffrittslig reglering ir ocksd skyldig att sikerstilla
ett visst matt av samarbete mellan den behoriga myndigheten och
de berorda rittsvirdande myndigheterna. Vidare ska en sidan med-
lemsstat limna viss information till Esma om brottsutredningar och
beslutade straffrittsliga pafoljder (artikel 99.2). Det bér dock hir
tilliggas att det dven 1 friga om beslutade administrativa sanktioner
finns krav pd att underrittelse till Esma ska ske (artikel 99b).

Gillande svensk ritt innehdller inte ndgon straffrittslig reglering
for den som driver fondverksambhet eller tillhandah3ller sidana tjinster
som avses 1 lagen om virdepappersfonder. En juridisk person kan
visserligen drabbas av sirskilda rittsverkningar av brott, t.ex. genom
att utbyte av brott forverkas eller genom att foretaget paférs en
foretagsbot, och vad giller fysiska personer kan det inte héllas for
uteslutet att exempelvis ett dsidosittande av den EU-rittsliga reg-
leringen 1 vissa fall kan leda till att personer 8talas och lagfors for
brott (se dven avsnitt 8.2.3). Dessa regler kan emellertid inte betrak-
tas som alternativ till det administrativa sanktionssystem som fére-
skrivs 1 direktivet.

Att beligga vissa handlingar med straff féregds av ett politiskt
beslut och utgér den mot individen mest ingripande formen av en
s.k. formell social kontroll. Skilen foér att ha en sidan kontroll i
form av kriminalisering méste dirfor vara patagliga, och den ridande
instillningen hos lagstiftaren ir att kriminalisering som metod for
att s6ka hindra regelovertridelser bor anvindas med forsiktighet.?

I enlighet med gillande ritt boér utgdngspunkten vara att de
sanktioner som ska komma 1 friga ir av administrativt slag och i
forsta hand riktar sig mot juridiska personer, dvs. fondbolagen och

2 Se t.ex. prop. 1994/95:23 s. 52. Fér en utférlig redogérelse avseende anvindning av straff-
ritt, se t.ex. SOU 2013:38.
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— 1 féorekommande fall — férvaringsinstituten. Straffansvar for fysiska
personer 1 foretagens ledning torde, enligt utredningens bedém-
ning, inte vara den mest effektiva metoden for att uppnd de angivna
syftena, dvs. att virna om den finansiella stabiliteten, fértroendet
fér finansmarknaden och marknadens effektivitet och integritet,
samt att skydda investerarna. Kinnbara sanktioner mot ett fond-
bolag, t.ex. i form av en sanktionsavgift, kan antas ha storre forut-
sittningar for att forma bolaget 1 friga att f6lja gillande regelverk
jimfoért med om en enskild befattningshavare blir f6remal for for-
undersdkning och 4tal.

Vedertagna kriminaliseringskriterier ger vid handen att det sak-
nas skil att foresld nigra straffbestimmelser f6r Gvertridelser av
direktivets regler. Sanktionerna vid regelévertridelser bor alltsd ocksd
fortsittningsvis vara av administrativt slag. For Sveriges del ir det
dirfor inte aktuellt att anvinda sig av mojligheten i artikel 99.1 1 dess
nya lydelse om att inféra straffrittsliga pafoljder i1 stillet for admini-
strativa sanktioner.

8.2.2  Strukturen foér bestimmelser om ingripanden
mot svenska foretag

Bedomning och férslag: Nuvarande struktur 1 friga om angiv-
andet av dvertridelser i lagen (2004:46) om virdepappersfonder
kan behillas nir det giller ingripanden mot juridiska personer.
Den generella bestimmelsen 1 12 kap. 1 § om ingripanden mot
fondbolag och bestimmelsen 1 6 § samma kapitel gors, genom
ett tilligg, tillimpliga dven pd forvaringsinstitut.

Bestimmelser om ingripanden mot fondbolag finns i 12 kap. lagen
om virdepappersfonder. Av 1 § framgar att avgérande f6r om Finans-
inspektionen ska ingripa ir om ett fondbolag har &sidosatt sina
skyldigheter

[...] enligt lagen och andra forfattningar som reglerar bolagets verk-
samhet, fondbestimmelserna, bolagsordningen eller interna instruktio-
ner som har sin grund i en f6rfattning som reglerar bolagets verksam-

het.
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Av andra stycket framgdr de sanktioner och andra administrativa
dtgirder som finns att tillgd vid regelovertridelser enligt paragrafen,
se vidare avsnitt 8.3.1.

I 3 och 4 §§ anges vissa sirskilda brister och ageranden som ska
leda il ett ingripande. Av férstnimnda lagrum foljer att om ndgon
styrelseledamot eller verkstillande direktor inte uppfyller de krav
som stills pd sidana befattningshavare ska Finansinspektionen
dterkalla fondbolagets tillstdnd, alternativt besluta att en styrelse-
ledamot eller verkstillande direktér inte lingre fir vara det. Enligt
4 § ska ingripande ske i form av 3terkallelse av verksamhetstillstdnd
alternativt meddelande av en varning, om fondbolaget har fitt
tillstdnd genom att limna falska uppgifter eller pd nigot annat otill-
borligt sitt (punkten 1), om bolaget inte bedriver sidan verksam-
het som tillstdndet avser (punkterna 2 och 4), eller om bolaget for-
klarat sig avstd fran tillstdndet (punkten 3). I 6 § finns en bestim-
melse som ger Finansinspektionen ritt att vidta de tgirder som
anges 1 1-4 §§ mot ett fondbolag som ir verksamt i ett annat land
inom EES, om bolaget har évertritt foreskrifter som giller 1 det
landet for bolaget. Inspektionen ska underritta den behdriga myn-
digheten 1 det berérda landet om vilka &tgirder som vidtas.

Enligt 19 § ska ingripande ocksd ske bl.a. mot den (fysiska eller
juridiska person) som utan att vara berittigad till det bedriver fond-
verksamhet.

Slutligen finns det 1 11 kap. lagen om virdepappersfonder bestim-
melser om ingripanden vid &sidosittande av anmilningsskyldighet
vid prévning av dgares limplighet, se vidare nista avsnitt.

Som nimnts innehéller nya artikel 99a en upprikning av artiklar
1 UCITS-direktivet som, om de dvertrids, ska kunna leda till sank-
tioner eller andra administrativa dtgirder. Som Svertridelser riknas
att ett fondbolag har &sidosatt underrittelseskyldigheter och rappor-
teringskrav eller overtritt bestimmelser om placeringsinriktning
och offentliggérande av information. En 6vertridelse kan dock ocksd
bestd 1 att ett verksamhetstillstdnd har beviljats pd grundval av
oriktiga uppgifter eller pd annat otillbérligt sitt, att fondverksam-
het har bedrivits utan foreskrivet tillstdnd och att nigon har for-
virvat, okat, minskat eller avyttrat ett kvalificerat dgande 1 ett
fondbolag utan att underritta den behériga myndigheten om detta.
Ett férvaringsinstituts dvertridelser ir bla. att underldta att éver-
vaka fondbolagets penningfloden, att delegera forvaringsfunktioner
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1 strid mot reglerna fér detta eller att dsidositta eller att underlita
att pd ett korrekt sitt fullgora sina skyldigheter avseende férvaring
av fondens tillgdngar.

Det ir alltsd till overvigande del friga om overtridelser av
bestimmelser som tar sikte pd tillstindspliktiga foretag, dvs. fond-
bolag liksom férvaltningsbolag och fondféretag som bedriver filial-
verksamhet hir i landet eller grinséverskridande verksamhet med
stdd av tillstdnd enligt UCITS-direktivet 1 sitt hemland, samt for-
varingsinstitut.

Sévitt avser fondbolag fir den nuvarande regleringen i lagen om
virdepappersfonder anses ticka de regelévertridelser som féljer av
nya artikel 99a; vissa genom bestimmelserna 1 12 kap. 3, 4 och
19 §§, men flertalet genom den generella bestimmelsen 1 1§, dvs.
att ett ingripande kan félja pd 1 princip varje Svertridelse av de
regler som giller for verksamheten. Ett korrekt genomférande torde
dirfor inte kriva att den nuvarande, allmint utformade ingripande-
bestimmelsen i den svenska lagen &verges till f6rmén f6r en ny
med angivande av bestimmelser som, om de évertrids, utgor en
overtridelse, dvs. en upprikning motsvarande den i nya artikel 99a.
Det finns dock skil att ind3 6verviga en sidan utformning.

Modellen med en upprikning av vad som utgér regelovertrid-
elser (6vertridelsekatalog) anvinds numera 1 ett flertal EU-ritts-
akter pd finansmarknadsomridet. Ett direktivkonformt genomfér-
ande kan alltsd anféras till stod f6r en ny struktur 1 den svenska
lagen. Bestimmelser med en motsvarande utformning har ocksi
inférts 1 annan svensk lagstiftning, t.ex. i lagen (2012:735) med
kompletterande bestimmelser till EU:s blankningstférordning och i
lagen (2013:287) med kompletterande bestimmelser till EU:s for-
ordning om OTC-derivat, centrala motparter och transaktions-
register. Samma lagtekniska 16sning har foreslagits av 2012 &rs mark-
nadsmissbruksutredning for att komplettera EU:s marknadsmiss-
bruksférordning. Som skil har bl.a. anférts att en upprikning av
regelovertridelser skapar tydlighet s att det stdr klart sivil for
foretag och enskilda som fér Finansinspektionen vari en ¢vertrid-
else kan bestd och vad som kan bli féljden av den.’ I likhet med
forslaget frdn 2012 rs marknadsmissbruksutredning kompletterar
de bida nimnda lagarna direktverkande férordningar. Detta inne-

>SOU 2014:46 s. 461, jfr prop. 2011/12:175 s. 25 och prop. 2012/13:72 5. 32.
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bir att sjilva férbuden och pibuden finns i férordningarna och inte
1 den svenska lagen, vilket kan ha bidragit till att lagstiftaren 1 for-
fattningstexten har velat vara extra tydlig.

Aven kapitaltickningsdirektivet innehgller en évertridelsekata-
log. Vid genomférandet av det direktivet har dock den nuvarande
strukturen i lagen om bank- och finansieringsrorelse och lagen om
virdepappersmarknaden 1 friga om angivandet av 6vertridelser och
sanktioner behillits. T forarbetena uttalas bl.a. féljande:

[...] det saknas behov av att, 1 likhet med direktivets struktur, i lag rikna
upp vilka 6vertridelser som ska leda till en viss katalog av sanktioner.
Ett mer indamilsenligt sitt att genomfdra bestimmelserna i svensk
ritt bedoms 1 stillet vara att Finansinspektionen ges tillgdng till samt-
liga sanktioner, och mojlighet att besluta om sanktioner f6r samtliga
overtridelser som anges 1 artiklarna 66 och 67 1 kapitaltickningsdirek-
tivet. Ett sddant genomférande 4r mer i linje med den nuvarande struk-
turen i LBF och LVM samt uppfattningen att Finansinspektionens
ingripandemdjligheter gentemot finansiella féretag som utgdngspunkt
boér utformas enhetligt, sdvida inte sirskilda skil talar mot det.*

I en upprittad promemoria med forslag till ndédvindiga dndringar
och anpassningar av svensk ritt med anledning av EU:s férordning
om forbittrad virdepappersavveckling och om virdepapperscentraler’
har ingripandebestimmelsen for juridiska personer ocksd utformats
efter forebild av den generella ingripandebestimmelsen 1 t.ex. lagen
om bank- och finansieringsrorelse.® Sivitt giller férordningens
(liksom kapitaltickningsdirektivets) krav pd att dven fysiska perso-
ner i foretagens ledningsorgan och andra fysiska personer som
enligt nationell ritt betraktas som ansvariga for en overtridelse ska
kunna paforas sanktioner for foretagens regeldvertridelser har det
diremot anférts att det av rittssikerhetsskil dr befogat att inféra
en overtridelsekatalog, dvs. att 1 lagtexten uttryckligen ange vilka
bestimmelser det ir friga om.”

Tydlighet och foérutsigbarhet ir naturligtvis av betydelse dven for
juridiska personer. Det har i andra sammanhang anforts att Finans-

* Prop. 2013/14:228 5. 231 {.

* Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om fér-
bittrad virdepappersavveckling i Europeiska unionen och om virdepapperscentraler samt
indring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och férordning (EU) nr 236/2012.

¢ Promemorian Virdepapperscentraler och kontoféring av finansiella instrument, Ds 2015:2
s.215 1.

7 Ds 2015:2 s. 216 {f. respektive prop. 2014/15:57 s. 36 ff.
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inspektionens hantering av sanktionsirenden mot juridiska perso-
ner skulle gagnas av stirke rittssikerhet och 6kad forutsigbarhet,
bl.a. genom bittre genomlysning av processen och stérre mojlig-
heter att fore ett beslut framfora 8sikter till inspektionen samt ett
tydligare beslutsunderlag.® Ett sitt att 6ka tydligheten skulle kunna
vara att, i likhet med strukturen i nya artikel 99a 1 UCITS-direk-
tivet, skapa 6vertridelsekataloger fér fondbolag respektive forvar-
ingsinstitut. En hinvisning till sddana évertridelsekataloger kan sedan
goras 1 bestimmelser om ingripanden mot fysiska personer i fore-
tagens ledning. En ytterligare férdel med en sddan modell dr att den
indikerar att ett ingripande som regel ska ske mot den juridiska
personen. Eftersom ett ingripande mot en fysisk person férutsitter
att fondbolaget eller forvaringsinstitutet ir ansvarigt for en regelover-
tridelse forefaller det bdde limpligt och mer tydligt att en upprik-
ning av regeldvertridelserna finns 1 bestimmelser {6r foretagen och
inte tvirtom.

Den beskrivna modellen har féreslagits av 2013 &rs virdepappers-
marknadsutredning f6ér att genomféra de nya ingripandebestim-
melser som f6ljer av MiFID II och MiFIR. Dessa bestimmelser ska
tillimpas bl.a. pd virdepappersbolag. En 6vertridelsekatalog for juri-
diska personer féreslogs dven 1 den promemoria som upprittades
inom ramen f6ér den utredningen och som innehiller férslag om
bl.a. beslutsordning i sanktionsirenden mot fysiska personer enligt
kapitaltickningsdirektivet.” Som framgitt bedémde dock regeringen
att det saknades skil for att fringd den nuvarande regleringen i lagen
om bank- och finansieringsrorelse och i lagen om virdepappers-
marknaden vid genomférandet av kapitaltickningsdirektivets ingrip-
andebestimmelser.

Den nuvarande strukturen och utformningen av bestimmel-
serna om ingripande mot fondbolag i lagen om virdepappersfonder
har valts mot bakgrund av en mingirig strivan att likforma ingrip-
andebefogenheterna pd det finansiella omridet, dir utgdngspunk-
ten har varit — och allgdmt ir — bestimmelserna om ingripanden 1

¥ Se t.ex. framstillan den 11 oktober 2011 till regeringen frin Svenska Bankféreningen, Svensk
Forsikring, Svenska Fondhandlareféreningen, Fondbolagens férening och FAR, och fram-
stillan den 14 november 2012 till regeringen frin Finansbolagens férening, se dven IMF
Country Report No. 11/172.

?SOU 2015:2 s. 534 respektive Promemoria om sanktioner enligt CRD IV s. 56 ff.

(Dnr Fi2014/1356/FMA/BF).
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lagen om bank- och finansieringsrorelse.'® Det ovan refererade for-
arbetsuttalandet ger uttryck for att enhetlighet i lagarnas struktur
och utformning av ingripandebestimmelser fortfarande tillmits stor
betydelse.

Forslagen frén 2013 &rs virdepappersmarknadsutredning bereds
fér nirvarande 1 Regeringskansliet och en proposition 1 lagstift-
ningsirendet ir inte att vinta forrin efter redovisningen av fore-
varande utredningsuppdrag. Utifrin regeringens bedémning avseende
genomférandet av kapitaltickningsdirektivets regler om ingripan-
den och sanktioner ir det inte osannolikt att dven de nya ingrip-
andebefogenheterna enligt MiFID II genomférs utan att strukturen i
lagen om virdepappersmarknaden dndras. Inférande av évertridelse-
kataloger for fondbolag och férvaringsinstitut 1 lagen om virde-
pappersfonder skulle i s3 fall innebira en avvikelse 1 férhillande till
dvriga relevanta forfattningar. Det torde inte foreligga sidana sir-
skilda skil som enligt forarbetsuttalandet kan anses motivera en
avvikelse. Eftersom nya artikel 99a inte torde kriva att nuvarande
reglering f6r fondbolag dndras, och for att tillgodose mélsittningen
att behdlla likformighet 1 lagarna pa det finansiella omridet, foreslar
utredningen att den generella bestimmelsen om ingripande mot
fondbolag 1 12 kap. 1§ lagen om virdepappersfonder behills (se
dven avsnitt 4.5). I bestimmelsen gors dock ett tilligg s& att den
kan tillimpas ocksd pd forvaringsinstitut. P4 si sitt genomférs den
nya artikeln i den del som giller for sddana institut (artikel 99a.0).
Man kan méjligen anféra att direktivets krav pd att den behoriga
myndigheten ska kunna besluta om sanktioner eller andra admini-
strativa dtgirder gentemot ett forvaringsinstitut vid regeldvertrad-
elser enligt artikel 99a.0 redan ir uppfyllt genom bestimmelser om
ingripanden mot banker och andra kreditinstitut 1 15 kap. 1 § lagen
om bank- och finansieringsrorelse respektive 25 kap. 1 § lagen om
virdepappersmarknaden. Utredningen ir dock av uppfattningen att
det gagnar forutsebarheten och utgér ett korrekt genomférande av
de nya bestimmelserna 1 direktivet att ingripanden pid grund av
sidosittande av skyldigheter enligt lagen om virdepappersfonder —
och sdledes hinforliga till bankers och kreditinstituts verksamhet

19Se prop. 2007/08:57 s. 64. Samma system hade dessférinnan inforts ocks3 i lagen om virde-
pappersmarknaden och direfter i t.ex. lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder.
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som férvaringsinstitut — ocksd regleras 1 den lagen. Det blir hirigenom
en viss dverlappning, och som pdpekas i det foljande kan den situa-
tionen uppkomma att sidosittande av féreskrivna skyldigheter i
verksamheten som férvaringsinstitut kan vara en f6ljd av s8 allvarliga
brister hos banken eller institutet i frga att verksamhetstillstdndet
boér dterkallas enligt rorelselagarna (se avsnitt 8.3.1).

Aven i 6 § bor ett motsvarande tilligg for forvaringsinstitut goras
(se dven avsnitt 8.3.2).

8.2.3  Utvidgade ingripandebefogenheter mot fondbolag,
mot den som bedriver fondverksamhet utan att vara
berattigad till det och mot vissa agare av fondbolag

Forslag: Bestimmelsen 1 lagen (2004:46) om virdepappers-
fonder, om att Finansinspektionen ska &terkalla ett fondbolags
tillstdnd om bolaget har fitt det genom att limna falska upp-
gifter eller pd annat otillborligt sitt, kompletteras for att dirigenom
ge inspektionen befogenhet att, vid sidan av beslut om &terkall-
else av tillstdndet, kunna pdféra bolaget en sanktionsavgift. Ocksa
bestimmelsen om ingripande mot den (en fysisk eller juridisk
person) som driver fondverksamhet utan att vara berittigad till
det kompletteras s att dven sanktionsavgift ska kunna beslutas.
Genom en ny bestimmelse i lagen ges Finansinspektionen
ritt att, utdver nuvarande ingripandebefogenheter, besluta om
sanktionsavgift mot den (fysiska eller juridiska person) som 3sido-
sitter tillstdnds- eller underrittelseskyldigheterna vid forvirv,
okning, minskning eller avyttring av kvalificerade innehav i ett

fondbolag.

Genom den generellt utformade bestimmelsen 1 12 kap. 1 § och de
sirskilt reglerade ingripandesituationerna i 3, 4 och 19 §§ lagen om
virdepappersfonder dr de nya kraven pd nir ett ingripande ska ske
och vilka sanktioner och andra administrativa &tgirder som d3 ska
finnas att tillgd i stor utstrickning uppfyllda enligt gillande ritt. I
ndgra avseenden behover dock nuvarande bestimmelser anpassas i
enlighet med de nya artiklarna 1 UCITS-direktivet. Det giller 1 friga
om ingripande mot fondbolag som har fitt tillstdnd genom falska
uppgifter m.m., men ocksd vid 3sidosittande av tillstdndsplikten
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(12 kap. 198§) och av tllstdnds- och underrittelseskyldigheterna
for provning av dgares limplighet (11 kap. 7 och 8 §§).

Direktivets nya krav pd ingripande mot fysiska personer 1 fore-
tagens ledningsorgan och mot andra fysiska personer som enligt
nationell ritt betraktas som ansvariga f6r en 6vertridelse behandlas
1 nista avsnitt.

Ingripande mot den som fdtt tillstind pa falska uppgifter

Enligt artikel 7.5 i UCITS-direktivet ska den behoriga myndig-
heten &terkalla en beviljad auktorisation i vissa angivna fall, bl.a. om
ett forvaltningsbolag (fondbolag) har erhdllit auktorisationen genom
att limna falska uppgifter eller pd ndgot annat otillbérligt sitt (punk-
ten b). Artikeln har inforlivats 1 svensk ritt genom bestimmelsen 1
12 kap. 4 § forsta stycket 1 lagen om virdepappersfonder.

Den omstindigheten att artikel 7.5.b omfattas av upprikningen 1
»gvertridelsekatalogen” i nya artikel 99a fir dock anses innebira att
ett sddant agerande — utdver att det som regel ska medféra en dter-
kallelse av verksamhetstillstdndet — utgér en regeldvertridelse, for
vilken en ytterligare sanktion kan paféras foretaget. Av de ingrip-
andedtgirder som anges i artikel 99.6 ir det — vid sidan av offent-
liggérande av sanktionsbeslut (se vidare avsnitt 8.5) — enbart sank-
tionsavgift som fir anses vara en relevant sanktion att piféra fond-
bolaget i friga. Detta boér komma till uttryck dven i den svenska
lagstiftningen genom en komplettering av bestimmelsen 1 12 kap. 4 §.

Ingripande vid dsidosittande av tillstindsplikten

Auktorisation av fondféretag och férvaltningsbolag (fondbolag) ir
ett krav enligt artikel 5 respektive artikel 6 1 UCITS-direktivet. Att
bedriva fondverksamhet utan auktorisation i strid mot dessa artik-
lar omfattas ocksd av 6vertridelsekatalogen i nya artikel 99a.
Bestimmelserna om tillstdndsplikt har genomforts 1 1 kap. 3 och
4 §§ lagen om virdepappersfonder. Som tidigare nimnts ir Finans-
inspektionens ingripandebefogenhet mot nigon som bedriver verk-
samhet utan att vara berittigad till det sirskilt reglerat 1 12 kap. 19 §
samma lag. Ingripandebefogenheten ir begrinsad till att foreligga
foretaget eller personen 1 friga att upphora med verksamheten. Av
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de sanktioner och administrativa dtgirder som enligt artikel 99.6
ska kunna folja pd ett dsidosittande av tillstdndsplikten ir det —
utdver den redan befintliga mojligheten att meddela ett foreligg-
ande och offentliggérande av sanktionsbeslut (se vidare avsnitt 8.5)
— bara sanktionsavgifter som ir av relevans. Nigon sidan mojlighet
finns alltsd inte enligt gillande ritt och boér dirfor inféras genom
ett tilligg 1 12 kap. 19 §.

Ingripande vid dsidosittande av tillstands- och
underrittelseskyldigheterna for provning av dgares limplighet

I artikel 11.1 1 UCITS-direktivet foreskrivs, genom en hinvisning
till bestimmelser 1 MiFID, en anmilningsskyldighet vid forviry
eller vissa okningar av samt avyttring eller vissa minskningar av
kvalificerade innehav i ett fondbolag. Bestimmelserna om tillstdnds-
och underrittelseskyldigheter vid prévning av dgares limplighet finns 1
11 kap. 1 och 4 §§ lagen om virdepappersfonder. Varken bestim-
melserna i direktivet eller i lagen om virdepappersfonder gor skill-
nad pd om sidana dgare ir fysiska eller juridiska personer.

Ett dsidosittande av skyldigheterna att ansoka om tillstdnd for
respektive gora en underrittelse avseende forvirv, forindringar
eller avyttringar av ett kvalificerat dgande 1 ett fondbolag utgor en
regelovertridelse enligt nya artikel 99a.d och 99a.e pd vilken sank-
tioner eller dtgirder som foreskrivs 1 artikel 99.6 ska kunna félja.
Forutom de enligt gillande ritt befintliga befogenheterna att med-
dela férbud att utdva rostritt och att meddela foreliggande om
avyttring (11 kap. 7 och 8 §§), forutsitter ett korrekt genomfor-
ande av artikel 99.6 att ingripande ska kunna ske ocksd genom be-
slut om sanktionsavgifter fér dgare som utgors av sivil juridiska
som fysiska personer. I 11 kap. bér dirfér en bestimmelse med
sidan innebord inféras.

I detta sammanhang kan tilliggas att mot ett fondbolag som 1i
strid mot bestimmelsen 1 11 kap. 5 § underldter att anmiila ett for-
virv eller avyttring av aktier 1 bolaget som kriver tillstind enligt 1 §
eller underrittelse enligt 4 § samma kapitel, ska ett ingripande ske i
enlighet med den allminna bestimmelsen 1 12 kap. 1 §. De nya be-
stimmelserna i artiklarna 99.6 och 99a.h kriver dirmed inte nigra
ytterligare lagstiftningsdtgirder.
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Vid beslut om ingripande for &sidosittande av anmilningsskyl-
digheten, liksom tillstindsplikten, tillimpas de gemensamma bestim-
melserna om omstindigheter som ska beaktas vid val av sanktioner
eller andra administrativa dtgirder (se avsnitt 8.4).

8.2.4  Utokat ansvar for fysiska personer

Forslag: Genom nya bestimmelser i lagen (2004:46) om virde-
pappersfonder ges Finansinspektionen ritt att ingripa mot en
enskild styrelseledamot eller verkstillande direktor 1 ett fond-
bolag eller i ett forvaringsinstitut, eller ersittare f6r ndgon av
dem, for en 6vertridelse frin foretagens sida. De overtridelser
som kan foéranleda sanktioner mot sidana fysiska personer anges
uttryckligen i lagen. Finansinspektionen ska ingripa mot dessa
personer endast om fondbolagets eller forvaringsinstitutets regel-
overtridelse ir allvarlig och personen i friga uppsitligen eller av
grov oaktsamhet har orsakat 6vertridelsen.

En overtridelsekatalog

Som redan nimnts féreskriver den nya bestimmelsen i artikel 99.5
att det ska kunna beslutas om sanktioner och andra administrativa
dtgirder ocksd mot ledaméter 1 fondbolagets eller férvaringsinsti-
tutets ledningsorgan och andra fysiska personer som ir ansvariga
enligt nationell ritt for 6vertridelsen.

For att genomféra motsvarande regel i EU:s kapitalticknings-
direktiv har det i lagen om bank- och finansieringsrorelse och i
lagen om virdepappersmarknaden inférts nya bestimmelser som
uttryckligen anger de overtridelser f6r vilka sanktioner kan riktas
mot fysiska personer 1 kreditinstitutens eller virdepappersinstitutens
ledningsorgan. I forarbetena anférs bla. att en sddan ordning
skapar tydlighet och férutsebarhet for den enskilde, vilket inte minst
ir viktigt dd bestimmelserna kan anses ha straffrittslig karaktir. I
lagstiftningsirendet konstaterades ocksi att det bakomliggande
utredningsforslaget, att utforma regeln enligt nuvarande ménster for
administrativa sanktioner mot instituten, hade motts av omfattande
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remisskritik bestiende 1 att forslaget inte uppfyllde kraven pd ritts-
sikerhet."

De regelovertridelser som enligt UCITS-direktivet ska kunna
foranleda sanktioner mot fysiska personer bor sdledes ocksd anges
uttryckligen 1 lagtexten genom en upprikning. Finansinspektionen
bér, liksom i dag, som utgdngspunkt ges mojlighet att i varje en-
skilt fall vilja vilken eller vilka av sanktionerna som bér paféras vid
en 6vertridelse av reglerna, se vidare avsnitten 8.3.2 och 8.4.

Kretsen av personer mot vilka en sanktion kan beslutas

Av den nya bestimmelsen 1 artikel 99.5 foljer att nir ett forvalt-
ningsbolag (fondbolag), investeringsbolag eller ett férvaringsinsti-
tut har dsidosatt sina skyldigheter eller pd annat sitt vertritt gill-
ande bestimmelser ska medlemsstaterna se till att sanktioner eller
andra administrativa dtgirder kan tillgripas mot ledaméter 1 det be-
rorda foretagets ledningsorgan och mot andra fysiska personer som
enligt nationell ritt ir ansvariga foér dvertridelsen.

I den dndrade artikeln 2.1 1 UCITS-direktivet anges bl.a. att ett
ledningsorgan ir “ett organ som har den yttersta ritten att fatta
beslut hos ett forvaltningsbolag, investeringsbolag eller forvarings-
institut, vilket innefattar tillsyns- och ledningsfunktion, eller enbart
ledningsfunktionen om de tva funktionerna ir dtskilda.”

En bestimmelse motsvarande artikel 99.5 finns 1 t.ex. kapital-
tickningsdirektivet (artikel 65.2). Vid genomfdérandet av det direk-
tivet 1 svensk ritt har de personer som ska kunna bli féremdl foér
sanktioner bedémts vara densamma som den personkrets som kan
omfattas av ledningsprévningen 1 finansiella institut, dvs. primirt
styrelsen.'” Samtidigt anférs att kapitaltickningsdirektivet ir utfor-
mat utifrdn att medlemsstaterna har mycket skiftande bolagsritts-
liga traditioner och att bestimmelserna om ledningsorgan i vissa
fall far anses ta sikte pd sdvil styrelse som den verkstillande direk-
toren. Med hinsyn till svensk lagstiftningstradition bér det dirfor,
enligt regeringen, i varje sirskilt fall anges om det ir styrelsen eller
styrelsen och verkstillande direktér som omfattas av respektive

! Prop. 2014/15:57 s. 38 {.
12 Frigan om vilken personkrets som ir férema3l for ledningsprévning har behandlats i
prop. 2013/14:228 5. 166 {.
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bestimmelse." I de nya bestimmelserna i lagen om bank- och finan-
sieringsrorelse och 1 lagen om virdepappersmarknaden om sank-
tioner mot fysiska personer 1 berérda foretags ledning anges siledes
uttryckligen, styrelseledaméter, verkstillande direktér och ersittare
for nigon av dem.™

Den nya bestimmelsen 1 artikeln 99.5 1 UCITS-direktivet ir,
som nimnts, 1 sak densamma som motsvarande regel 1 kapitaltick-
ningsdirektivet och bér dirfor genomforas pd samma sitt. Den per-
sonkrets som dirmed kan triffas av sanktioner utgérs av styrelsen,
den verkstillande direktdren och ersittare for dessa (styrelse-
suppleanter och vice verkstillande direktor). I de fall som det inte
gdr att utldsa direkt av den niringsrittsliga regleringen var ansvaret
for en viss friga ligger, fir man falla tillbaka pd de grundliggande
associationsrittsliga reglerna om bolagsorganens uppgifter och an-
svarsomriden, se t.ex. 8 kap. 4 § aktiebolagslagen (2005:551) av-
seende styrelsen och 8 kap. 27 och 29 §§ avseende verkstillande
direktoren.

Aven om det allts§ inte inférs en definition av ledningsorgan i
lagen om virdepappersfonder (se avsnitt 4.2.2) anvinds i det {6l}-
ande denna term, alternativt “féretagets ledning” eller ”lednings-
personer”, som benimning p& den berérda personkretsen vid redo-
gorelser av de nya ingripandebestimmelserna avseende fysiska
personer och hur de bor genomféras 1 svensk ritt. Som tidigare
konstaterats innebir emellertid detta inte att styrelsen och verk-
stillande direktéren ansvarar tillsammans, utan beroende pd vad det
ir friga om f6r overtridelse 1 det enskilda fallet kan det ocksd vara
friga om att antingen styrelsen eller verkstillande direktoren ir
ansvarig.

Subjektivt rekvisit som forutsittning for att en fysisk person ska kunna
pdforas en sanktion pd grund av ett foretags regelovertridelse

Artikel 99.5 stiller inte upp nigot krav pd att det inférs ett subjek-
tivt rekvisit som forutsittning for ansvar. Det finns dock inget hinder
fo6r en medlemsstat att inféra ett sddant villkor.

13 Prop. 2014/15:57 5. 39 {.
415 kap. 1a § bank- och finansieringsrorelse respektive 25 kap. 1 a § lagen om virdepappers-
marknaden.
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Vid genomférandet av motsvarande bestimmelser 1 kapitaltick-
ningsdirektivet har ett subjektivt rekvisit inférts, och grinsen for
det subjektiva rekvisitet dras vid uppsit och grov oaktsamhet."”
Detsamma giller for forslaget till indringar och anpassningar av
svensk ritt med anledning av férordningen om forbittrad virde-
pappersavveckling. Som skil anférs bl.a. att sanktionerna har straff-
rittslig karaktir och att det enligt svenska straffrittsliga principer
inte bor utdomas sanktioner av sidan karaktir utan att personen i
friga i ndgot avseende har visat uppsat eller oaktsamhet. Genom att
den nedre grinsen sitts vid grov oaktsamhet dr det endast en mer
kvalificerad form av oaktsamhet som kan triffas av en sanktion."

Samma férutsittning bor gilla ocksd vid piférande av sanktio-
ner gentemot fysiska personer 1 fondbolags och férvaringsinstituts
ledning vid foretagets dvertridelser av bestimmelser som genomfér
UCITS-direktivet.

I nimnda lagstiftningsidrenden exemplifieras situationer pd grov
oaktsamhet enligt foljande:

Exempel pd sidan grov oaktsamhet skulle kunna vara att styrelsen eller
verkstillande direktdren medvetet tagit en risk i friga om riktigheten
hos vissa uppgifter som limnas till Finansinspektionen. Ett sidant
medvetet risktagande kan det vara friga om nir styrelsen eller verk-
stillande direktdren underl3tit att se till att det finns en indamilsenlig
organisation pd plats for rapportering eller informationslimnande,
eller underl3tit att regelbundet flja upp hur organisationen fungerar. I
ménga fall kan foretagens rapporteringsskyldigheter vara tekniskt
komplicerade och regleringen kan vara otydlig vilket limnar utrymme
for tolkning. For att agerandet ska anses grovt oaktsamt 1 sidana fall
bor det krivas att styrelsen eller verkstillande direktéren har fite tyd-
liga indikationer pi att det foreligger brister, exempelvis genom
Finansinspektionens pipekande eller sanktion, och ind3 underlatit att
vidta dtgirder. Det bor ocksd anses grovt oaktsamt att underlita att
sitta sig in i innebdrden av sddana regler om styrning och kontroll som
har betydelse for verksamheten. Vidare limnar bide lag- och fére-
skriftsbestimmelser minga gdnger utrymme f6r tolkningar och bedém-
ningar. S& dr exempelvis fallet nir det i olika bestimmelser anges att
institutet ska ha en ”indamailsenlig organisationsstruktur” eller att
kontrollfunktionen ska ha ”de resurser som krivs” eller att personalen
ska ha ”den kunskap som krivs”. Om det i efterhand visar sig att
styrelsen eller verkstillande direktdren gjorde en felaktig bedémning

315 kap. 1a§ lagen om bank- och finansieringsrorelse respektive 25 kap. 1a § lagen om
virdepappersmarknaden.
' Prop. 2014/15:57 s. 42 och Ds 2015:2 5. 218 {. jfr dven SOU 2015:2 s. 544-550.

124



SOU 2015:62

av vad som t.ex. var dndamélsenligt eller tillrickligt, bor det inte 1 sig
innebira att det har varit friga om ett grovt oaktsamt beteende i be-
stimmelsens mening. Om de diremot fitt pipekanden, antingen av det
egna institutet eller av Finansinspektionen, och underldtit att vidta &t-
girder, bor det finnas utrymme att bedéma oaktsamheten som grov."”

I likhet med vad som féreslagits vid genomférandet av motsvar-
ande regel 1 bla. kapitaltickningsdirektivet bor det alltsd krivas
uppsat eller grov oaktsamhet ocksd for beslut om sanktioner mot
fysiska personer i fondbolags eller férvaringsinstituts ledning vid
overtridelser frén foretagens sida.

Endast allvarliga 6vertridelser fran foretagets sida bor leda till ansvar
dven for fysiska personer

Varken 1 artikel 99.5 eller 1 direktivets skil ges ndgra nirmare
anvisningar om 1 vilka fall sanktioner ska kunna paféras ansvariga
personer i ett fondbolags eller forvaringsinstituts ledningsorgan. Nir
det giller motsvarande bestimmelser i t.ex. kapitaltickningsdirek-
tivet och MiFID II har det konstaterats att dessa inte forutsitter
att sanktioner regelmissigt beslutas gentemot fysiska personer varje
ging ett kreditinstitut eller ett virdepappersinstitut begdr en 6ver-
tridelse. Syftet torde vara att fysiska personer ska piforas sank-
tioner for 6vertridelser frin féretagens sida bara i undantagsfall."

Med beaktande av det anforda ir det, f6r genomférandet av arti-
kel 99.5, tillrickligt att det 1 svensk ritt finns en mojlighet att for
en och samma 6vertridelse rikta sanktioner ocksd mot styrelseleda-
moter och foretagens verkstillande direktor, eller en ersittare for
nigon av dem.

Att sanktioner endast kan komma i friga nir styrelseledaméter
eller verkstillande direktdren har handlat uppsitligt eller grovt
oaktsamt innebir en viss begrinsning. I de situationer nir den
fysiska personens agerande har varit uppsitligt eller grovt oakt-
samt, medan den 6vertridelse som den juridiska personen till 61;d
av agerandet har gjort sig skyldig till har varit mindre allvarlig, ir
det emellertid inte proportionerligt att besluta om sanktioner och
sanktionsavgifter mot en styrelseledamot, verkstillande direktéren

7 Prop. 2014/15:57 s. 42 {.
'8 A prop.s. 37 f.
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eller ndgon ersittare for dessa for samma overtridelse. For att
understryka att det dr foretagen som stdr i fokus di sanktioner
overvigs och att sanktioner mot fysiska personer endast bér komma 1
friga 1 sirskilda fall, bér sanktioner mot fysiska personer komma i
friga endast om den juridiska personens évertridelse dr av allvar-
ligare slag.

De overtridelser som omfattas av upprikningen i artikel 99a och
1 den foreslagna 6vertridelsekatalogen for fysiska personer i lagen
om virdepappersfonder ir av olika slag och kan ocksd bedémas ha
olika grad av allvarlighet i sig, dven om var och en av dem kan
foranleda ett ingripande. Typiskt sett bor t.ex. évertridelser som
handlar om att tillstdnd har erhillits p& grundval av falska uppgifter
(punkten 1) anses allvarligare in t.ex. dvertridelser som handlar om
att ha &sidosatt sin anmilningsskyldighet 1 friga om kvalificerade
innehav (punkterna 2 och 3). Att regelovertridelserna som sidana
kan variera 1 friga om allvarlighet ir ndgot som bor kunna beaktas
vid bedémningen av om ett ingripande bor ske mot en person som
ir verksam 1 det féretag som har gjort sig skyldigt till 6vertridelsen.
Det bér dock héllas i minnet att artikel 99.5 innebir att ingripanden
mot ledningspersoner ska kunna ske 1 samtliga de fall som omfattas
av de nya bestimmelserna med 6vertridelsekataloger.

Vid genomférandet av motsvarande regel i kapitalticknings-
direktivet anférdes att det inte ir indamailsenligt att i lagtexten
ange nirmare kriterier for en bedémning av dvertridelsens allvar-
lighet. Som skil angavs att det vid bedémningen bér kunna tas
hinsyn till utvecklingen pd omradet och att bedémningen av rekvi-
sitets innebord 1 stillet bor éverlimnas till ritestillimpningen, var-
vid den praxis som redan i dag finns hos Finansinspektionen i friga
om nir dvertridelser beddms allvarliga blir relevant.” Detsamma bor
gilla for de nya bestimmelserna om ingripande mot fysiska per-
soner 1 foretagens ledning enligt lagen om virdepappersfonder.

Det bér inte heller krivas att ett sanktionsbeslut har meddelats
nir det giller fondbolaget eller forvaringsinstitutet f6r att en sank-
tion mot en fysisk person ska kunna komma i frdga. Det kan finnas
situationer som 1 och fér sig borde ha lett till ett sanktionsbeslut
mot foretaget men dir ndgot sddant inte har meddelats, exempelvis
pd grund av att foretaget 1 friga har forsatts 1 konkurs eller fatt

1% Prop. 2014/15:57 s. 41.
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tillstdndet dterkallat innan 6vertridelsen uppticktes. En sddan situa-
tion bor inte utesluta ett ingripande mot en fysisk person.

En forutsittning for att sanktioner mot fysiska personer ska
overvigas bor sdledes vara att fondbolagets eller férvaringsinsti-
tutets overtridelse har beddmts som allvarlig. Av detta foljer att i
en situation dir en fysisk persons agerande 1 och for sig bedémts
som mycket anmirkningsvirt, men dir foretagets Overtridelse
samtidigt inte bedéms som tillrickligt graverande for att anses som
allvarlig, kan en sanktion inte riktas mot den enskilde. Trots utgings-
punkten, att sanktioner i férsta hand ska riktas mot den juridiska
personen och mot fysiska personer bara 1 sirskilt allvarliga fall, bér
det som en naturlig del i en utredning av ett fondbolags eller for-
varingsinstituts vertridelse ingd att gora dverviganden 1 friga om
huruvida ndgon fysisk person ocksd bor hillas ansvarig. Hur ingd-
ende dessa 6verviganden bor vara fir avgoras med hinsyn till omstin-
digheterna i det enskilda fallet.”

8.2.5 Nagot om sanktioner mot fysiska personer i foretagens
ledning i forhallande till forbudet mot dubbel lagféring
och straff och ratten att inte belasta sig sjalv

Forslag: En sanktion mot en fysisk person fir inte beslutas om
det otillitna agerandet samtidigt ir féremal for dtal. En bestim-
melse med denna innebord tas in 1 lagen (2004:46) om virde-
pappersfonder.

For att undvika en konflikt med ritten att inte belasta sig
sjilv inférs 1 den nya paragrafen om ingripande mot fysiska per-
soner 1 ledningen av ett fondbolag en undantagsbestimmelse foér
vissa situationer d& en styrelseledamot, verkstillande direktor
eller ersittare for ndgon av dem ocksd ir dgare i fondbolaget.
Vidare inférs 1 bestimmelsen om att ett foreliggande far férenas
med vite ett undantag for den situationen d& det finns anledning
att anta att den som ska limna information har begdtt ett brott
eller 6vertritt en bestimmelse 1 lagen.

2 Jfr a. prop. s. 42.
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Forbudet mot dubbel lagforing och bestraffning

Det ir inte uteslutet att vissa 6vertridelser av reglerna 1 UCITS-
direktivet, vilka kan leda till att en fysisk person piférs en admini-
strativ sanktion, dven kan innebira att personen i friga kan lagféras
for brott. Det ir vidare utredningens uppfattning att ett pdférande
av en sanktionsavgift enligt den reglering som nu féreslds miste
anses som en anklagelse f6r brott och straff i den mening som avses
1 Europeiska konventionen om skydd for de minskliga rittig-
heterna och de grundliggande friheterna (Europakonventionen).”
I en sddan situation aktualiseras konventionens férbud mot dubbel
lagforing och bestraffning. Forbudet &terfinns 1 det sjunde tilliggs-
protokollet till konventionen. Eftersom det hir ir friga om tillimp-
ning av EU-ritt aktualiseras dessutom det 1 princip motsvarande
forbudet 1 Europeiska unionens stadga om de grundliggande rittig-
heterna (2010/C 83/02).%

Ett exempel pd nir en overtridelse enligt bestimmelserna 1
UCITS-direktivet samtidigt skulle kunna vara ett brott ir den
situationen att ett fondbolag har fitt sitt tillstind genom att limna
falska uppgifter. Samma girning skulle kunna utgéra urkunds-
forfalskning enligt 14 kap. brottsbalken. Ett annat exempel ir ageran-
den som kan utgora otillbérlig marknadspdverkan enligt 8 § lagen
(2005:377) om straff f6r marknadsmissbruk vid handel med finan-
siella instrument. Om ett fondbolag som férvaltar en fond med ett
stort innehav av en viss aktie gor transaktioner i slutet av en handels-
dag 1 syfte att driva upp kursen pd aktien 1 friga — som ligger till
grund for virderingen av aktieinnehavet — skulle detta kunna ut-
gora brottet otillbérlig marknadspdverkan samtidigt som agerandet
strider mot kravet 1 4 kap. 2 § lagen om virdepappersfonder p§ att
fondbolaget ska agera i andelsigarnas intresse. Aven om det allts3
gdr att hitta exempel pd girningar som bdde utgér brott och som
kan ligga till grund {6r en administrativ sanktion mot en fysisk per-
son ir det friga om undantagsfall. Det ir en rad omstindigheter
som ska intriffa for att detta ska ske. I de mycket fa fall som det

2 Sverige undertecknade Europakonventionen den 28 november 1950 och ratificerade denna
den 4 februari 1952 och den blev svensk lag 1995 genom lagen (1994:1219) om den Euro-
peiska konventionen angiende skydd fér de minskliga rittigheterna och de grundliggande
friheterna.

2 Stadgan ir juridiskt bindande sedan den 1 december 2009 di Lissabonférdraget bérjade
gilla. Stadgan ir inte en del av fordragstexten. I stillet gors en referens i EU-fordraget.
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antas bli friga om nir det giller administrativa sanktioner mot
fysiska personer med anledning av ett berért féretags vertridelser,
mdste de myndigheter som hanterar irendet, oavsett om det ir
Finansinspektionen eller rittsvirdande myndigheter, handligga iren-
det med hinsyn till reglerna om férbudet mot dubbel lagféring och
straff. Beroende pd den enskilda situationen kan en konsekvens av
reglerna bli att en handliggning hos Finansinspektionen 1 vissa fall
kan hindra en handliggning hos andra myndigheter eller tvirtom.

Det krivs 1 och for sig inte att ndgra sirskilda regler kring hand-
liggningen infors; de befintliga reglerna om forbudet méste beaktas
vid handliggningen av varje enskilt irende med utgdngspunkt 1
drendets sirskilda omstindigheter.

Det finns dock exempel pd sidana handliggningsregler, bl.a. 1
lagen om straff f6r marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument. Enligt 19 § 1 den lagen ska Finansinspektionen anmila
till 8klagare nir det finns anledning att anta att ett brott enligt den
lagen har begitts. Motsvarande bestimmelse, tillsammans med ytter-
ligare regler om samarbetet mellan Finansinspektionen och Eko-
brottsmyndigheten samt om hanteringen av marknadsmissbruks-
drenden, finns 1 de férslag tll nya regler pd marknadsmissbruks-
omrddet som limnats av 2012 &rs marknadsmissbruksutredning.
Bland annat foreslds en bestimmelse om att ett ingripande enligt de
administrativa reglerna inte fir ske om det agerande som utgér en
regelovertridelse samtidigt ir féremdl for eller omfattas av ett
dtal.” Det kan vara befogat att inféra en motsvarande bestimmelse
ocksd 1 lagen om virdepappersfonder. Nir det giller skyldigheten
att anmila brott foreligger pd marknadsmissbruksomridet den
speciella situationen att Finansinspektionen har ett i lag uttalat till-
synsansvar pd just marknadsmissbruksomridet. Det har dirfor funnits
ett behov av att klargéra var inspektionens tillsynsansvar slutar och
var de brottsutredande myndigheternas arbete borjar.** Nir det,
som betriffande sanktioner foér 6vertridelser enligt UCITS-direk-
tivet, inte ir frdga om ndgra specifika brott inom finansmarknads-
omridet, utan brott 1 allminhet, torde det inte finnas behov av en
uttrycklig regel om att Finansinspektionen ska anmila detta. Det

2 Se 3 kap. 2 § fjirde stycket i den féreslagna lagen med kompletterande bestimmelser till
EU:s marknadsmissbruksférordning, SOU 2014;46 s. 53 och 464.

2 Se prop. 1990/91:42 s. 60-65, prop. 1999/2000:109 s. 45-48, prop. 2004/05:142 s. 107-110
och SOU 2014:46 s. 254 ff.

129

Ingripanden



Ingripanden

SOU 2015:62

far i stillet anses ligga 1 en tillsynsmyndighets funktion att &ver-
tridelser — som t.ex. brott begdngna 1 den verksamhet som tillsynen
avser — mots med de dtgirder som pdkallas av omstindigheterna.
Nir det foreligger en klar misstanke om att det har begdtts en
straffbar 6vertridelse, miste en dtalsanmilan i allminhet anses pa-
kallad.” Diremot bor, for tydlighets och enhetlighets skull, en regel
tas in i lagen om virdepappersfonder om att ett ingripande enligt
lagen inte ska ske om samma otillitna agerande ocksd ir foremal
for dtal. Med agerande avses ocksd en otilliten passivitet, t.ex. ett
dsidosittande av en foreskriven skyldighet.

Skyddet mot att inte belasta sig sjilv

I lagen om virdepappersfonder finns bestimmelser som innebir en
skyldighet att limna uppgifter eller tillhandahilla information. I
11 kap. regleras bla. skyldigheten att ansoka om ullstdnd fér férviry
och 6kning av kvalificerade innehav i ett fondbolag och skyldig-
heten att underritta om avyttring och minskning av sddana inne-
hav. Tillstdnds- och underrittelseskyldigheterna giller for dgare och
tilltinkta forvirvare (1 och 4 §§), men iven ett fondbolag som far
kinnedom om sidana forvirv eller avyttringar ska snarast anmila
detta till Finansinspektionen (58§). Som framgir av det foljande
foreslds att bestimmelserna om ingripande vid sidosittande av
anmilningsskyldigheten 1 11 kap. indras i enlighet med nya arti-
kel 99a, vilket innebir att inspektionens befogenheter utvidgas till
att omfatta t.ex. beslut om sanktionsavgift. De utvidgade sank-
tionsbefogenheterna 1 dessa fall och den foreslagna bestimmelsen
om ingripande mot nigon som ingdr 1 ett foretags ledning skulle
kunna medféra att samma person kan 3liggas sanktionsavgift dels
for att ha skaffat sig, 6kat, minskat eller avyttrat ett kvalificerat
innehav av aktier i exempelvis ett fondbolag utan Finansinspek-
tionens tillstind, dels f6r att han eller hon i egenskap av t.ex. styr-
elseledamot 1 bolaget medverkat till att det inte har anmilt for-
virvet eller avyttringen till inspektionen.

Sanktionsavgifter pd grund av &vertridelser av bestimmelser
som genomfor UCITS-direktivet kan antas kunna jimstillas med

2 8e JO 1988/89 s. 382.
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straff, och misstanke om en regeldvertridelse ir dirmed att anse
som en anklagelse om brott 1 Europakonventionens mening. Med
anledning hirav finns det anledning att 1 detta sammanhang nimna
nigot om den s.k. passivitetsritten, dvs. ritten att tiga eller inte
belasta sig sjilv. Europakonventionen innehller visserligen ingen
uttrycklig bestimmelse, men passivitetsritten anses ligga i ritten
till en “fair trial” i straffrittsliga férfaranden.”® Passivitetsritten ir
inte begrinsad att gilla endast en tilltalads ritt i en brottmails-
ritteging. Aven i fall d§ nigon ritteging dnnu inte har inletts kan
den enskilde ha ritt att vara tyst eller vigra fullgéra en foreskriven
uppgiftsskyldighet.” Enligt den praxis som utvecklats i Europa-
domstolen krivs det 1 sddana fall att denne ir anklagad for nigot
brott (jfr any criminal charge” i art. 6.1 i konventionen) och att de
uppgifter som efterfrigas har samband med den misstinkta gir-
ningen. Vidare forutsitts att det ir friga om uppgifter som kan ut-
krivas med ndgon form av tvingsmedel (sdsom vites-, fingelse eller
annat sanktionshot) som inte endast ir av det slaget att den en-
skilde sjilv kan bestimma om han eller hon vill limna de uppgifter
som efterfrigas.”

Som anférs av bl.a. 2013 &rs virdepappersmarknadsutredning inne-
bir dock inte ritten att vara passiv att uppgifter om egen brotts-
lighet inte fir efterfrdgas, eller inhimtas fr&n annat hll dn frin den
anklagade. Principen innebir inte heller att exempelvis en uppgifts-
skyldighet méste vara osanktionerad. Ett tillsynsregelverk med be-
stimmelser om uppgiftsskyldighet, dven i férening med viteshot,
kan i sig inte anses vara oférenligt med Europakonventionen.

26 I artikel 14 punkt 3 g i Férenta Nationernas konvention om civila och politiska rittigheter
(1966) finns ett uttryckligt forbud mot att tvingas belasta sig sjilv. Den anklagade har ritt
att inte “be compelled to testify against himself or to confess guilt”. Vissa aspekter av ritten
att vara passiv och att inte tvingas att belasta sig sjilv ir lagfista i svensk ritt. Regler om att
erkinnande inte fir tvingas fram och att bestimmelser om tvingsmedel under férunder-
sokning ska f6lja bestimmelserna om straffprocessuella tvdngsmedel finns i 23 kap. 12 och
16 §§ rittegdngsbalken, jfr dven reglerna i 36 kap. 1 och 6 §§ rittegdngsbalken om vittnes-
forhor.

%7 Ritten att i ett forfarande utom ritta tiga eller vigra limna uppgifter anses féreligga nir en
behorig myndighet har underrittat den enskilde om anklagelsen om brott eller nir myndig-
heten har vidtagit en &tgird som gor att dennes situation visentligen har pdverkats av att det
finns en misstanke mot honom eller henne, se bl.a. Europadomstolens dom den 20 oktober
1997 i mélet Serves mot Frankrike.

28 Se bl.a. domarna den 25 februari 1993 1 méilet Funke ./. Frankrike, den 21 december 2000 1
milet Heaney and McGuinness ./. Irland, den 21 december 2000 i milet Quinn mot Irland
och den 8 april 2004 i mélet Weh mot Osterrike. Ngra avgéranden frin Europadomstolen
som behandlar andra in den anklagades ritt att forhilla sig passiv finns inte.
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Finansinspektionens utredningsbefogenhet, att begira in uppgifter
genom att utfirda ett féreliggande som férenas med vite, kan dock
komma att std 1 konflikt med skyddet mot att belasta sig sjilv. I en
utredning om en misstinkt overtridelse av lagens bestimmelser
som kan leda till en administrativ sanktion bér dirfér inspektionen
inte kunna foreligga foretaget eller den fysiska personen 1 frga att
limna uppgifter vid dventyr av vite. I bestimmelsen om att ett fore-
liggande fir férenas med vite bor dirfor inforas ett undantag for
sidana situationer.

Tillstdnds- och underrittelseskyldigheterna vid kvalificerat dgande
enligt 11 kap. 1 och 4 §§ utgdr diremot en del av det administrativa
systemet pa finansmarknadsomridet och forutsitter inte misstanke
om oegentligheter. Det ir siledes inte en uppgiftsskyldighet som
uppkommit i en viss situation sedan oegentligheter eller misstanke
om oegentligheter uppstitt.” Anvindandet av uppgifter som fram-
tvingats kan diremot bli problematiskt. Det kan uppkomma en
situation di en sanktion inte kan beslutas, om det ir friga om ett
framtvingande av belastande uppgifter. Att reglera dessa situatio-
ner, dvs. hur uppgifter fir anvindas som bevis, framstdr dock som
frimmande for svensk rittstradition, som bygger pd principen om
fri bevisforing.

Det ir siledes viktigt att se till att tillimpningen av bestimmel-
serna om uppgiftsskyldighet och sanktionsbefogenheter inte strider
mot konventionen. Om detta inte bér éverlimnas &t rittsvdrdande
myndigheter, dr ett alternativ till genomférandet av bestimmel-
serna om utvidgade ingripandebefogenheter att inféra ett undantag
1 den nya bestimmelsen i lagen om virdepappersfonder om ingrip-
ande mot fysiska personer pd samma sitt som vid genomférandet
av motsvarande bestimmelser 1 kapitaltickningsdirektivet. Inne-
bérden av ett sddant undantag skulle — 1 friga om genomforandet av
UCITS-direktivets krav — vara att for det fall en styrelseledamot
eller en verkstillande direktor 1 ett fondbolag, eller en ersittare for
nigon av dem, dessutom fdr, forindrar, eller inte lingre har ett
kvalificerat innehav 1 bolaget, ska bestimmelsen att det utgdr en
overtridelse att underldta att anmila detta till Finansinspektionen
inte tillimpas pd personen 1 friga. P34 s3 sitt undviks den ovan

» Jfr Europadomstolens dom den 17 december 1996 i fallet Saunders mot Férenade Konunga-
riket.
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beskrivna risken for ett anvindande av framtvingande, belastande
uppgifter i strid mot principen 1 Europakonventionen. Av den
anledningen och utifrdn utgdngspunkten att de relevanta lagarna pd
finansmarknadsomridet bor vara likformade, finns siledes skil att
inféra ett undantag ocksd 1 den nya foreslagna bestimmelsen om
ingripanden mot fysiska personer.

8.3 Nya och dndrade bestimmelser om sanktioner
och andra administrativa atgarder

UCITS-direktivets tidigare bestimmelse om ingripande, artikel 99,
har, som nimnts, ersatts. Av artikelns nya lydelse framgar bl.a. de
sanktioner och andra administrativa dtgirder som de behériga myn-
digheterna dtminstone ska ha till sitt férfogande (99.6):

a) En offentlig férklaring med uppgift om ansvarig person om typen
av overtridelse.

b) Ett foreliggande enligt vilket det krivs att den ansvariga personen
upphér med sitt agerande och inte upprepar det agerandet.

c) For ett fondféretag eller forvaltningsbolag, tillfilligt indragande
eller dterkallelse av fondféretagets eller férvaltningsbolagets aukto-
risation.

d) Ett ullfilligt, eller vid upprepade allvarliga 6vertridelser, permanent
férbud for en ledamot av férvaltningsbolagets eller investerings-
bolagets ledningsorgan eller {6r annan fysisk person som hélls an-
svarig att utdva ledningsfunktioner i de bolagen eller andra sidana
bolag.

e) For en juridisk person, maximala administrativa sanktionsavgifter
p4 dtminstone fem miljoner euro eller, 1 medlemsstater vars valuta
inte dr euro, det motsvarande beloppet 1 den nationella valutan den
17 september 2014, eller tio procent av den juridiska personens
totala drsomsittning enligt den senaste tillgingliga redovisning som
har godkints av ledningsorganet. Nir den juridiska personen ir ett
moderforetag eller ett dotterfretag till det moderféretag som maste
uppritta en sammanstilld redovisning 1 enlighet med direktiv
2013/34/EU, ska den relevanta totala drsomsittningen vara den
totala drsomsittningen eller motsvarande typ av inkomst i enlighet
med relevant unionsritt inom redovisningsomradet enligt den senaste
tillgingliga sammanstillda redovisning som har godkints av lednings-
organet for det yttersta moderforetaget.

133

Ingripanden



Ingripanden

SOU 2015:62

f) For en fysisk person, maximala administrativa avgifter p dtminstone
fem miljoner euro eller, i medlemsstater vars valuta inte ir euro,
motsvarande virde 1 nationell valuta den 17 september 2014.

g) Som alternativ till led e och f, maximala administrativa sank-
tionsavgifter pd dtminstone tvd ginger beloppet for den férdel som
erhillits genom &vertriddelsen, nir denna férdel kan faststillas, dven
om det beloppet &verstiger maximibeloppen i leden e och f.

Upprikningen ir inte uttdmmande och det finns alltsd mojlighet
for medlemsstaterna att inféra ytterligare sanktioner eller hogre
sanktionsavgifter (artikel 99.7).

I det f6ljande behandlas inledningsvis sanktioner och andra admini-
strativa dtgirder mot juridiska personer respektive fysiska personer
1 foretagens ledningsorgan. Skyldigheten att offentliggora beslut
om sanktioner och andra administrativa dtgirder (nya artikel 99b)
behandlas 1 avsnitt 8.5.

8.3.1  Sanktioner och andra administrativa atgarder
mot juridiska personer

Forslag: Den nuvarande strukturen i frdga om angivandet av till-
gingliga sanktioner och andra administrativa itgirder mot fond-
bolag 1 lagen (2004:46) om virdepappersfonder behdlls. Genom
att de allmint utformade bestimmelserna 1 12 kap. 1 och 6 §§
gors tillimpliga dven pd forvaringsinstitut ges Finansinspektio-
nen befogenhet att mot sddana institut besluta om 1 huvudsak
samma slags sanktioner och andra administrativa dtgirder som
inspektionen kan besluta om mot fondbolag.

Lagens bestimmelser om straffavgift och verkstillighet av
beslut av bl.a. straffavgift indras redaktionellt genom att termen
straffavgift ersitts med sanktionsavgift. Bestimmelserna gors,
genom ett tilligg, tillimpliga dven pd forvaringsinstitut. Bestim-
melsen om faststillande av avgift indras ocksd genom att det
anges att avgiften for fondbolag, férvaringsinstitut och andra
juridiska personer ska uppg3 till hogst

1. ett belopp som per den 17 september 2014 i svenska kronor
motsvarade fem miljoner euro,
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2. ett belopp motsvarande tio procent av féretagets eller, 1
forekommande fall, koncernens omsittning nirmast féregdende
rikenskapsir, eller

3. ett belopp motsvarande tvd gidnger summan av den vinst
som erhdllits eller den kostnad som undvikts genom 6vertrid-
elsen, 1 de fall beloppen kan beriknas.

Bedomning: Ovriga sanktioner som enligt den nya lydelsen av
artikel 99 1 UCITS-direktivet ska kunna vidtas mot juridiska
personer ryms inom gillande ritt eller bér inte féranleda nigon
lagstiftningsdtgird.

Som framgitt av det foéregdende finns den allminna bestimmelsen
om ingripande mot fondbolag 1 12 kap. 1 §. I paragrafens andra stycke
anges tillgingliga ingripandedtgirder, nimligen

o foreliggande att inom viss tid begrinsa rérelsen i nigot av-
seende, minska riskerna i den eller vidta nigon annan dtgird for
att komma till ritta med situationen,

e forbud att verkstilla beslut,
e anmirkning, och

o iterkallelse av verksamhetstillstind, alternativt meddelande av en
varning.

En anmirkning eller varning far forenas med en straffavgift (7 §). I
tidigare lagstiftningsirenden har anférts att avsikten med en straff-
avgift dr att den ska tillféra en ekonomiskt omedelbart kinnbar
sanktion och ge Finansinspektionen mojlighet att gradera en éver-
tridelse.”® Straffavgiften ska uppgi till ligst 5000 kr och hogst
50 miljoner kr. Avgiften fir dock inte &verstiga tio procent av fond-
bolagets omsittning nirmast foregiende rikenskapsir (8§). Vid
faststillande av straffavgiftens storlek ska sirskild hinsyn tas till
hur allvarlig 6vertridelsen ir och hur linge den pdgict (9 §). Vid
sidan av straffavgift f8r Finansinspektionen besluta om férsenings-
avgift 1 vissa fall (10§). Som tidigare nimnts finns dirutdver be-
stimmelser om ingripande mot fondbolag 1 vissa sirskilda fall.

% Se t.ex. prop. 2002/03:139 s. 387.
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Enligt dessa bestimmelser kan inspektionen som alternativ till att
dterkalla fondbolagets verksamhetstillstind meddela en varning (4 §),
eller besluta att en styrelseledamot eller en verkstillande direktér i
ett fondbolag inte lingre fir vara det (3 §).

Allmiénna éverviganden

Savitt giller frigan om hur det av lagen bor framg3 vilka sanktioner
och andra administrativa 3tgirder som finns att tillgd fir det — av
samma skil som anférts i frdga om strukturen for angivande av
regelovertridelser (se avsnitt 8.2.2) — anses sakna behov av att in-
fora en sanktionskatalog motsvarande den som finns 1 artikel 99.6.
Nigon genomgripande forindring av sanktionssystemet for juri-
diska personer bor fér nirvarande inte genomféras (avsnitt 4.4).
Nuvarande bestimmelse i 12 kap. 1 § andra stycket kan siledes be-
hillas. Det finns inte heller behov av att 1 gillande ritt féra in en
uttrycklig bestimmelse om att sanktionerna ska vara effektiva,
proportionella och avskrickande (artikel 99.1 tredje stycket), efter-
som det ir nigot som féljer redan av befintligt regelverk och
tidigare forarbetsuttalanden.’ Vidare kan konstateras att genom det
foreslagna tilligget 1 paragrafens forsta stycke — att bestimmelsen
ir tillimplig pa férvaringsinstitut (se avsnitt 8.2.2) — kan sanktionerna
och 3tgirderna beslutas ocksd vid sidana instituts regelovertridelser
(se dock nedan om dterkallelse av tillstdnd).

Som framgdr av tergivandet av bestimmelsen 1 artikel 99.6 och
redovisningen ovan och i det féljande av bestimmelserna i 12 kap.
lagen om virdepappersfonder har flertalet av de 1 direktivet fore-
skrivna sanktionerna och administrativa tgirderna i princip redan
en motsvarighet i gillande svensk lagstiftning. Sdvitt giller befogen-
heten att besluta om sanktionsavgifter behéver dock lagens bestim-
melse om faststillande av sidan avgift anpassas f6r att upptylla kraven
enligt direktivet (se vidare nedan).

3! Se bla. prop. 2002/03:139 s. 382.
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Krav pd att ett agerande upphor

Enligt artikel 99.6.b ska behérig myndighet kunna kriva att ”den
ansvariga personen upphor med sitt agerande och inte upprepar det
agerandet”.

Finansinspektionen har enligt gillande ritt mojlighet att med-
dela ett med vite férenat foreliggande om att t.ex. ”vidta en 4tgird
for att komma till ritta med situationen” (1 § andra stycket). Det
kan bl.a. vara frdga om att 3tgirda vissa brister. Vidare kan inspek-
tionen, om ndgon utan tillstind driver fondverksamhet, foreligga
denne att upphora med verksamheten (19 §). Finansinspektionens
nuvarande méjlighet att meddela foreliggande ticker direktivets krav
pd att behorig myndighet ska kunna kriva att ett visst agerande
upphor. Nigot behov av sirskilda genomférandedtgirder i denna
del finns didrmed inte.

Aterkallelse eller tillfilligt indragande av verksamberstillstind

Artikel 99.6.c foreskriver att den behériga myndigheten ska ha
befogenhet att terkalla eller tillfilligt dra in ett fondforetags eller
forvaltningsbolags auktorisation.

Nir det giller den foreskrivna befogenheten for den behoriga
myndigheten att permanent terkalla ett fondbolags verksamhets-
tillstdnd har Finansinspektionen redan denna méjlighet, om bolaget
genom en allvarlig 6vertridelse har &sidosatt sina skyldigheter en-
ligt lag och andra férfattningar som reglerar bolagets verksamhet
m.m. (1 § andra stycket). Tillstdndet ska dirutdver dterkallas i vissa
sirskilt angivna situationer. Dessa dterkallelsegrunder ir bla. si-
dana som hér samman med att ett fondbolag inte kommit igdng
med att driva fondverksamhet (3 §) och att den som ingdr i styrel-
sen eller dr verkstillande direktor inte uppfyller vissa krav (4 §).

Det gillande kravet pd att ett beslut om aterkallelse forutsitter
att det begdtts en allvarlig 6vertridelse kan inte anses std 1 strid mot
direktivets bestimmelser, utan Aterspeglar snarare kravet pd att
sanktioner och andra administrativa itgirder ska vara proportio-
nella 1 férhdllande till 6vertridelsen i friga. Nigot behov av sir-
skilda genomfoérandedtgirder finns siledes inte i detta avseende.

Betriffande 4tgirden att tillfilligt dra in ett fondbolags verksam-
hetstillstdnd kan hir nimnas att Virdepappersmarknadsutredningen
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- vid genomférandet av ingripandebestimmelserna 1 MiFID - férslog
att en sidan befogenhet skulle ges Finansinspektionen enligt lagen
om virdepappersmarknaden.”” Som ett alternativ till utrednings-
forslaget foreslog Finansinspektionen 1 sitt remissyttrande att inspek-
tionen skulle {4 besluta att ett virdepappersinstitut under en viss tid
varken skulle f3 ingd nya kundavtal eller pd annat sitt utdka sin
verksamhet. Under denna period skulle institutet std kvar under
inspektionens tillsyn, och verksamheten skulle fortgd som vanligt 1
forhallande till institutets befintliga kundkrets. Varken forslaget frdn
utredningen eller forslaget frin inspektionen genomfordes dock.
Regeringen anférde bl.a. att vid mindre allvarliga évertridelser finns
redan mojligheten f6r Finansinspektionen att foreligga ett foretag
att begrinsa sin rorelse 1 ndgot avseende. Redan dirigenom ansdgs
inspektionen kunna foreligga ett foretag att inte ingd nya kund-
avtal.”

Resonemanget 1 forarbetena till lagen om virdepappersmark-
naden skulle kunna anféras betriffande kravet pd tillfillig indrag-
ning av auktorisation enligt artikel 99.6.c sdvitt avser ett fondbolags
tillstdnd for diskretionir portfoljforvaltning. Nir det giller fond-
verksamhet giller diremot delvis andra férutsittningar. Enligt gill-
ande ritt ska férvaltningen av en virdepappersfond omedelbart tas
over av fondens forvaringsinstitut om fondbolagets tillstind har
terkallats (9 kap. 1§ lagen om virdepappersfonder). I sddant fall
ska forvaringsinstitutet, efter inspektionens tillstdnd, snarast dver-
lata forvaltningen av fonden till ett annat fondbolag, alternativt ska
institutet upplosa fonden genom att tillgdngarna 1 fonden siljs och
nettobehdllningen i fonden skiftas ut till andelsigarna (9 kap. 2 §).
For att infora en mojlighet att wllfillige dterkalla ett wllstind for
fondverksamhet skulle ett undantag behova goras 1 gillande bestim-
melser med innebérd att férvaringsinstitutet inte miste Sverldta
forvaltningen eller upplésa fonden. Frigan dr dd vem som denna tid
skulle kunna skéta férvaltningen. Forvaringsinstitutet dr normalt
inte bemannat f6r att handha férvaltning av en virdepappersfond.
At aillfilligt anlita utomstdende expertis skulle mojligen kunna vara
en 18sning pd eventuella personalresurser, men det som utesluter
denna ordning ir att det strider mot UCITS-direktivet om ett fore-

250U 2006:50 s. 430 ff.
3 Prop. 2006/07:115 s. 506 f.
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tag samtidigt agerar som bide férvaringsinstitut och fondbolag.
Enligt utredningens uppfattning dr det vidare oklart vilket behov
som denna dtgird ir avsedd att fylla. Om fondbolagets 6vertridelse
ir allvarlig och det inte bedéms tillrickligt med ett foéreliggande att
vidta rittelse dr det svart att se i vilket fall en tillfillig &terkallelse av
bolagets tillstind att driva fondverksamhet skulle kunna anvindas.
De sanktioner och &tgirder som anges i artikel 99.6 6verensstim-
mer 1 allt visentligt med de ”sanktionskataloger” som finns 1 6vriga
rittsakter pd finansmarknadsomridet, men till skillnad frin exem-
pelvis tillstdnd att driva virdepappersrorelse limpar sig denna &t-
gird inte for just fondverksamhet. Fér svenskt vidkommande bor
allts dtgirden tllfillig dterkallelse av tillstind inte foranleda nigon
lagstiftningsdtgird. Enligt utredningen fir det, 1 detta avseende,
anses tillrickligt att den svenska regleringen innehéller nuvarande
befogenhet att 1 allvarliga fall kunna 4terkalla fondbolagets tillstdnd.

Det ir inte heller relevant med nigon lagstiftningsdtgird 1 friga
om kravet pd dterkallelse eller tillfillig indragning av ett fondforetags
tillstdnd, eftersom virdepappersfonder ir bildade pd kontraktsritts-
lig grund och alltsd inte utgor ett sjilvstindigt rittssubjeke (se av-
snitt 4.4). En virdepappersfond har sdledes inte nigot tillstind som
kan &terkallas eller tillfilligt dras in.

Nir det giller férvaringsinstitut foreskrivs inte heller ndgot sir-
skilt tillstind i lagen om virdepappersfonder. I Sverige godkinns
indirekt en bank eller ett annat kreditinstitut som virdepappers-
fondens férvaringsinstitut genom att fondbestimmelserna, vari insti-
tutet anges, godkinns av Finansinspektionen (se 4 kap. 8 § 1 och
9 §). Bestimmelser om bankers och kreditinstituts verksamhetstill-
stdnd finns istillet i lagen om bank- och finansieringsrorelse.
Enligt den lagstiftningen regleras rollen som férvaringsinstitut som
en del av bankoktrojen eller tillstindet som kreditinstitut. Det ir
siledes inte relevant att i lagen om virdepappersfonder ta in en
bestimmelse som mojliggor en dterkallelse eller tillfillig indragning
av ett forvaringsinstituts “tillstdnd”. Artikel 99.6.c tar dessutom sikte
pd forvaltningsbolag (fondbolag) och fondféretag (virdepappers-
fonder). Ett genomférande enligt artikelns ordalydelse kriver allts3
inte motsvarande sanktion eller &tgird betriffande férvaringsinsti-
tut. Utredningen har dock 6vervigt att Finansinspektionen skulle
ges befogenhet att genom ett forbud forhindra ett férvarings-
institut, som allvarligt &sidosatt sina skyldigheter, att fortsitta att
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agera som forvaringsinstitut. Utifrdn utgdngspunkten att de svenska
lagbestimmelserna bor ansluta sig till den nivd som foljer av direk-
tivet (se avsnitt 4.2), har emellertid utredningen gjort bedémningen
att det inte finns tillrickliga skil att infora en vidare befogenhet in
vad som foreskrivs i artikelns nya lydelse. I hindelse av allvarliga
overtridelser 1 verksamheten som férvaringsinstitut dr det inte orim-
ligt att anta att det ocksd foreligger sddana brister hos banken eller
kreditinstitutet 1 friga att bankoktrojen eller tillstdndet sannolikt
boér aterkallas enligt bestimmelserna i lagen om bank- och finan-
sieringsrorelse. Av den allminna bestimmelsen om ingripande 1
12 kap. 1§, som foreslds bli tillimplig pa forvaringsinstitut, bor det
siledes framgd att befogenheten att dterkalla ett tillstdnd giller
enbart betriffande fondbolag.

Tillfilligt eller permanent forbud for en ledamot av fondbolagets
ledningsorgan att utéva ledningsfunktioner

Av artikel 99.6.d f8ljer att den behériga myndigheten ska ha befogen-
het att meddela ett tillfilligt eller, vid upprepade allvarliga évertrid-
elser, permanent férbud f6r en ledamot av fondbolagets lednings-
organ (eller {6r annan fysisk person som hills ansvarig) att utdva
ledningsfunktioner 1 det bolaget eller andra sddana bolag. Enligt
gillande ritt har redan Finansinspektionen befogenhet att — betriff-
ande fondbolag — besluta om att en styrelseledamot eller en verk-
stillande direktor 1 ett sddant bolag inte lingre fir vara det, dvs. ett
permanent forbud i férhéllande till det ifrigavarande fondbolaget
(3 §). Denna atgird, som allts ir ett alternativ till en dterkallelse av
fondbolagets tillstdnd, giller dock enbart om regeldvertridelsen be-
stdr 1 att styrelseledamoten eller den verkstillande direktéren inte
uppfyller forskrivna krav pd insikt och erfarenhet for att leda bo-
laget.

Bortsett frin bestimmelserna om faststillande av sanktions-
avgifter (99.6.e och 99.6.) forefaller det inte goras ndgon skillnad
mellan fysiska och juridiska personer i artikel 99.6, men iven om
det skulle vara si att ingripandebefogenheten enligt artikel 99.6.d ir
avsedd att riktas enbart mot fysiska personer, kan och béor, enligt
utredningens uppfattning, nuvarande bestimmelse 1 3 § behillas.
Den nya bestimmelsen i artikel 99.7 tilldter att medlemsstaterna infér
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eller behiller andra ingripandebefogenheter in dem som anges 1 arti-
kel 99.6.

For andra 6vertridelser in den som omfattas av 12 kap. 3 § lagen
om virdepappersfonder torde det vara ullrickligt att det fore-
skrivna férbudet att utfora ledningsfunktioner finns att tillgd 1 for-
hillande till fysiska personer. Mot bakgrund av detta stillnings-
tagande och med beaktande av den utgdngspunkt som utredningen
har sdvitt giller sanktionssystemet for juridiska personer (se av-
snitt 4.4), bor ett genomférande av artikel 99.6.d f6r nirvarande
enbart ske genom att lagstiftningen anpassas pd det sitt som fore-
slds 1 avsnitt 8.3.2, nimligen att det inférs en mojlighet f6r Finans-
inspektionen att gentemot fysiska personer i fondbolags ledning
meddela férbud att utéva ledningsuppdrag i sddana bolag.™

Sanktionsavgifter och higsta belopp

Enligt artikel 99.6. ska den behériga myndigheten ha ritt att be-
sluta om sanktionsavgifter vid dvertridelser av de angivna bestim-
melser som inforlivats 1 nationell lagstiftning.

Finansinspektionens nuvarande mojlighet att gentemot ett fond-
bolag férena ett beslut om varning eller anmirkning med sanktions-
avgifter regleras i 12 kap. 7-9 §§ lagen om virdepappersfonder. I
lagrummen anvinds dock, till skillnad mot de nya artiklarna 1
UCITS-direktivet, termen straffavgift. Eftersom avgiften inte ut-
gor ndgon straffrittslig sanktion, framstdr det som limpligt att 1
den svenska lagtexten ersitta ”straffavgift” med ”sanktionsavgift”.
Sistnimnda term 6verensstimmer ocksd med direktivets termino-
logi. Ett korrekt genomférande av artikeln kriver att sanktions-
avgifter ska kunna paforas dven forvaringsinstitut, varfor ett tilligg
méste goras i de svenska bestimmelserna.

Den nuvarande konstruktionen, att sanktionsavgifter meddelas 1
férening med en anmirkning eller en varning, ir en nationell reg-
lering som inte forutsitts enligt vare sig tidigare eller nya ingrip-
anderegler i UCITS-direktivet. Den svenska bestimmelsen torde
dock vara forenlig med direktivet (se artikeln 99.7). Som anforts
inledningsvis 1 forevarande avsnitt bér det for nirvarande inte goras

3 Jfr forslag i Ds 2015:2 5. 220 och 226 f.
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nigra genomgripande forindringar av sanktionssystemet for juri-
diska personer. P34 sikt kan det dock finnas anledning att dverviga
bl.a. om sanktionsavgifter ska kunna utgéra en “egen” sanktions-
form.”

I artikel 99.6.e anges, for juridiska personer (fondbolag och for-
varingsinstitut), en miniminivd fér maximala sanktionsavgifter om
fem miljoner euro. Vidare finns tvd olika berikningsmetoder. En-
ligt den férsta metoden ska maximala sanktionsavgifter kunna upp-
¢4 till &tminstone tio procent av den juridiska personens drsomsitt-
ning, alternativt omsittningen for koncernen om den juridiska per-
sonen ir ett moder- eller dotterféretag. Den andra metoden innebir
att, om det gir att berikna den ekonomiska foérdel (uppkomna
vinster eller undvikna kostnader) som har erhillits genom en 6ver-
tridelse, ska den maximala avgiften faststillas till minst tvd gdnger
det beloppet (artikel 99.6.g).

Eftersom syftet med sanktionsreglerna generellt sett dr att de
ska ha en avskrickande effekt, fir det antas att sanktionsavgifterna
ska kunna uppna en nivd som ir tillrickligt hog for att balansera de
eventuella férdelar som en 6vertridelse har genererat och vara stora
nog att avskricka dven storre fondbolag och utsedda forvarings-
institut frin att begd 6vertridelser (jfr skil 351 UCITS V).

En liknande reglering for faststillande av sanktionsavgifter finns
1 bla. kapitaltickningsdirektivet; det innehdller dock inte nigon
regel med ett fastslaget belopp som en ligsta maximiniva. Reglerna
1 kapitaltickningsdirektivet har tolkats enligt féljande. Det hogsta
beloppet enligt de alternativa berikningarna utgor ett avgiftstak.
Finansinspektionen har att beakta den ram som detta avgiftstak
stiller upp. Sanktionerna ska ocksd vara proportionella i férhillande
till 6vertridelsen i friga.*

Sanktionsavgifterna fér fondbolag och férvaringsinstitut bér
tillimpas pd samma sitt.

Mot bakgrund av det anférda bor bestimmelsen 1 12 kap. 8§,
om faststillande av sanktionsavgifter, anpassas s3 att den giller for
juridiska personer och att avgiften fér dem ska kunna uppga till hogst

e ett belopp som per den 17 september 2014 i svenska kronor
motsvarade fem miljoner euro,

3 Jfr SOU 2015:2 5. 573 ff.
36 Prop. 2013/14:228 5. 235 {.
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e tio procent av den juridiska personens eller, 1 féorekommande
fall, koncernens omsittning nirmast féregiende rikenskapsar,

e tv3 ginger den vinst som den juridiska personen har erhillit wll
foljd av regelovertridelsen, om beloppet gér att faststilla, eller

e tvd ginger de kostnader som den juridiska personen har und-
vikit till {6ljd av regelévertridelsen, om beloppet gir att faststilla.

Ocksd 1 lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instru-
ment har det foreslagits nya bestimmelser om faststillande av
sanktionsavgifter med anleding av EU:s forordning om férbittrad
virdepappersavveckling och om virdepapperscentraler. I den bakom-
liggande promemorian férs ett resonemang som, mutatis mutandis,
ir relevant och bér gilla ocksd for bestimmelserna om sanktions-
avgifter enligt den nya bestimmelsen 1 artikel 99.6 1 UCITS-direk-
tivet. I nimnda promemoria anges bl.a. foljande.

Om en ekonomisk férdel kan beriknas i ett enskilt fall, giller siledes
inte nigot maximibelopp om motsvarande fem miljoner euro eller tio
procent av omsittningen. Max1m1beloppet kan dven komma att &ver-
stiga sdvil fem miljoner euro som tvd ginger virdet av den ekonomiska
fordelen, om tio procent av omsittningen uppgér till ett hogre belopp.
Detta far anses folja av direktivsregeln. Det ir visserligen inte helt klart
hur regeln om erhdllen ekonomisk férdel forhéller sig till regeln om
fem miljoner euro alternativt tio procent av omsittningen. Aven om
t.ex. en vinst som erhélls genom &vertridelsen gir att faststilla, far det
dock anses f6lja av artikel 99.6.g att hogre belopp dn sd kan utgd till
fol]d av regeln i artikel 99.6.e och om maximala sanktionsavgifter pa
dtminstone fem miljoner euro alternativt tio procent av omsittningen.
Det fir alltsd antas att avsikten med direktivet dr att den hdgsta nivin
som dessa olika berikningsmetoder ger ska tillimpas. Samma synsitt
bor gilla i svensk ritt.”

I 8 § andra stycket lagen om virdepappersfonder finns en bestim-
melse som tar sikte pd en situation dir 6vertridelsen har igt rum
under ett fondbolags forsta verksamhetsir eller en situation dir
uppgifter om omsittningen annars saknas eller ir bristfilliga. Det
anges att 1 dessa fall fir en uppskattning av omsittningen goras.
Direktivet utgér inte ndgot hinder mot att bestimmelsen behalls.

¥ Ds 2015:2 s. 225, se dven SOU 2015:2 5. 579 {.
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Motsvarande bestimmelse finns dven i t.ex. lagen om bank- och
finansieringsrorelse.

I artikel 99.6 uttrycks sanktionsavgiften i euro. I friga om sank-
tionsavgifter f6r badde fysiska och juridiska personer anges att for
medlemsstater vars valuta inte ir euro, ska motsvarande virde i
nationell valuta dagen fér antagandet av férordningen tillimpas.
Det innebir att den valutakurs som kommer att ligga till grund for
omrikning mellan euro och svenska kronor inte kommer att for-
dndras. I friga om vilken valutakurs som bor tillimpas vid omrik-
ning mellan euro och svenska kronor gjordes, nir det giller en ind-
ring av insittningsgarantins tickningsbelopp, bedémningen att den
s.k. mittkursen som dagligen faststills av Nasdaq Stockholm bér
anvindas.”® Det ir dven denna mittkurs som foreslds tillimpas for
omrikning av sanktionsavgiften for fysiska personer enligt kapital-
tickningsdirektivet.” Det ir dirfér limpligt att tillimpa mittkursen
for omrikning av sanktionsavgiften iven enligt artikel 99.6. Enligt
mittkursen den 17 september 2014 motsvarade 1 euro 9,2231 kr.*

Det ir visserligen mojligt att faststilla ett innu hégre maximi-
belopp 4n s& (se den nya bestimmelsen 1 artikel 99.7). Det saknas
dock anledning att hoja de redan héga maximibeloppen, sirskilt mot
bakgrund av att berikningen av de tv3 andra takbeloppen kan med-
fora hogre sanktionsavgifter in fem miljoner euro. Det bor diremot
finnas en begrinsning av sanktionsavgiftens storlek. Enligt gillande
svensk ritt fr avgiften uppgd till ligst 5 000 kr. Denna nedre grins
boér behéllas. Det bor 1 detta sammanhang framhallas att det angivna
maximibeloppet och maximibelopp enligt angivna berikningsmeto-
der ska kunna tillimpas pd samtliga regelovertridelser 1 samtliga
medlemsstater. Belopp och metoder ir siledes dimensionerade fér
att utgdra en tillricklig sanktion f6r en dvertridelse 1 ngot av de
storsta europeiska foretagen. Att de storsta svenska fondbolagen
och férvaringsinstituten idag ir relativt smd i jimforelse med de
storre europeiska bor avspeglas i storleken pd de sanktionsavgifter
som kan bli aktuella med anledning av svenska féretags overtridelser.

Bestimmelsen om faststillande av sanktionsavgifter fér juri-
diska personer ir tillimplig dven nir en sanktionsavgift beslutas en-

38 Prop. 2010/11:23 5. 14.
3% Prop. 2014/15:57 s. 46.
* http://www.riksbank.se/sv/Rantor-och-valutakurser
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ligt den 1 avsnitt 8.2.3 féreslagna utvidgningen av ingripandebefogen-
heterna, dvs. exempelvis vid 3sidosittande av tillstinds- och upplys-
ningsskyldigheterna enligt 11 kap. lagen om virdepappersfonder.

8.3.2  Sanktioner mot fysiska personer i foretagens ledning

Forslag: T 12 kap. lagen (2004:46) om virdepappersfonder in-
fors nya bestimmelser om sanktioner mot styrelseledaméter
och verkstillande direktor, eller deras ersittare, i ett fondbolag
eller férvaringsinstitut i friga om 6vertridelser frin féretagens
sida. Genom ett tilligg gors dven bestimmelsen 1 12 kap. 6 §, om
ingripande mot fondbolag som ir verksamma 1 ett annat land
inom EES, tillimplig pd sidana personer.

De sanktioner som 1 dessa fall kan beslutas ir sanktions-
avgift, och — sdvitt giller fysiska personer i ett fondbolags led-
ning — férbud mot att utdva ledningsuppdrag i ett sidant bolag.
Ett forbud ska gilla under viss tid, minst tre och hogst tio &r,
eller p& obegrinsad tid, om det ir frdga om upprepade over-
tridelser.

Sanktionsavgiften for en fysisk person ska som hogst fast-
stillas till ett belopp som per den 17 september 2014 i svenska
kronor motsvarade fem miljoner euro eller, 1 de fall beloppen
kan beriknas, tvd ginger den vinst som personen erhillit eller
tvd gdnger de kostnader som personen undvikit till {6ljd av regel-
overtridelsen. Sanktionsavgiften fir inte bestimmas till ett ligre
belopp dn 5 000 kr.

Sanktionsavgiften ska tillfalla staten.

Bestimmelsen om faststillande av sanktionsavgift ska vara
tillimplig ocksd pd fysiska personer som har drivit fondverk-
samhet utan att vara berittigade till det eller &sidosatt tillstdnds-
eller underrittelseskyldigheten i friga om foérvirv, férindringar
och avyttringar av kvalificerade innehav 1 ett fondbolag.

I enlighet med forslaget till genomférande av artikel 99.5 ska det i
lagen om virdepappersfonder inféras bestimmelser som ger Finans-
inspektionen befogenhet att 1 vissa fall besluta om sanktioner mot
fysiska personer i fondbolags och foérvaringsinstituts ledning (av-
snitt 8.2.4). Aven mot fondbolag och svenska forvaringsinstitut (se

145



Ingripanden

SOU 2015:62

avsnitt 8.2.2) som ir verksamma i ett annat land inom EES kan det
— enligt principen om hemlandsmyndighetens tillsynsansvar — bli
aktuellt for Finansinspektionen att ingripa. Som tidigare har nimnts
far inspektionen enligt 12 kap. 6 § vidta de dtgirder som anges 1 1—
48§, om ett fondbolag har 6vertritt foreskrifter som giller for
bolaget 1 det berérda landet. For ett korrekt genomférande av
direktivets krav bér denna bestimmelse, genom ett tilligg, omfatta
ocksa personer 1 fondbolagens och férvaringsinstitutens ledning.

Med undantag f6r bestimmelserna om faststillande av sanktions-
avgifter forefaller, som nimnts, sanktionskatalogen 1 artikel 99.6 inte
gora nigon skillnad mellan fysiska och juridiska personer. For svenskt
vidkommande kan dock &terkallelse av tillstdnd (punkten ¢) inte
tillimpas pd fysiska personer. De sanktioner och andra administra-
tiva dtgirder som kan beslutas mot fysiska personer i de berérda
foretagens ledning ir sdledes:

o foreliggande att upphora med visst agerande och inte upprepa
detta (punkten b),

o tillfilligt eller, vid upprepade 6vertridelser, permanent férbud fér
en medlem av ett virdepappersféretags ledningsorgan att utdva
sddana ledningsuppdrag (punkten d), och

e sanktionsavgifter (punkterna f och g).

Dirutéver ska den behériga myndigheten offentliggéra varje beslut
om administrativa sanktioner eller dtgirder pd grund av en regel-
overtridelse (artikel 99b, jfr artikel 99.6.a; se vidare avsnitt 8.5).

Foreliggande att upphira med och inte upprepa ett otilldtet agerande

Att foreligga ndgon att upphora med visst agerande ir en dtgird
som passar vil 1 forhdllande tll ett foretag; det dr 1 huvudsak de
fondbolag och, 1 férekommande fall, utsedda férvaringsinstitut som
har att iaktta regler som féljer av UCITS-direktivet och som stir
under Finansinspektionens tillsyn. Det gr att finna minga exempel
pd nir Finansinspektionen kan ha anledning att féreligga ett fond-
bolag att upphéra med ndgot som strider mot lagen. Det ir betyd-
ligt svdrare att finna exempel pd nir denna typ av ingripande skulle
kunna tillimpas pd fysiska personer i foretagets ledning. Ingrip-
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andedtgirden kan dock tillimpas nir en fysisk person utan tillstdnd
bedriver tillstdndspliktig verksamhet. I sddana fall ir det emellertid
den fysiska personen sjilv som gjort sig skyldig till 6vertridelsen
for egen rikning och det ir inte friga om att han eller hon ska fi en
sanktion fér nigot som ett fondbolag har gjort. Ett annat exempel
ir nir en fysisk person dsidosatt anmilningsskyldigheten avseende
forvirv eller avyttringar av kvalificerade innehav i ett fondbolag.
Dessa regelovertridelser och ingripanden mot dem bér, 1 likhet
med vad som redan giller, regleras sirskilt.

I ovrigt vilar sdledes, 1 svensk ritt, skyldigheterna enligt UCITS-
direktivet de juridiska personerna. Vid en overtridelse bor dirfor
ett ingripande 1 form av ett foreliggande att upphdra med nigot
riktas mot den juridiska personen. Det dr mojligt att det i andra
rittsordningar kan forhdlla sig s3 att motsvarande foreliggande bor
rikas mot en fysisk person 1 foretagets ledning och att artikeln
dirfor fyller en funktion dven i férhillande till fysiska personer.
Sdsom svensk ritt dr utformad pd omridet bér det inte 1 de fore-
slagna bestimmelserna om sanktioner mot fysiska personer 1 fére-
tagens ledning inféras en mojlighet att meddela ett foreliggande.

Forbud mot att utfora ledningsfunktioner

Det ir, som angetts i det féregdende, inte helt tydligt huruvida ett
férbud att utéva ledningsfunktioner enligt artikel 99.6.d ska kunna
meddelas enbart mot fysiska personer, eller om det ir en ingrip-
andedtgird som ska kunna vidtas ocksd mot fondbolag och foérvar-
ingsinstitut. Som anférts finns det enligt lagen om virdepappers-
fonder mojlighet f6r Finansinspektionen att 1 vissa fall meddela ett
sddant forbud mot fondbolag; diremot innehéller inte lagen nigon
forbudsbestimmelse som ir tillimplig pd fysiska personer.

Den foreskrivna ingripandebefogenheten har likheter med nirings-
forbud enligt lagen (2014:836) om niringstorbud. Beslut om ett
sidant forbud fattas av allmin domstol och innebir att personen
bl.a. inte fir vara ledamot eller suppleant i styrelsen for ett aktie-
bolag och inte heller vara verkstillande direktor eller vice verk-
stillande direktor. Reglerna om niringsférbud kan dock inte anses
innebira att den svenska lagstiftningen redan i dag uppfyller arti-
kelns krav i friga om denna sanktion, eftersom niringsférbud for
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de fysiska personer som hir ir 1 friga oftast torde bli aktuell 1 de
fall personen har gjort sig skyldig till brott. For ett korrekt genom-
forande av motsvarande bestimmelse i bl.a. kapitaltickningsdirek-
tivet har regeringen bedémt att lagen om bank- och finansierings-
rorelse och lagen om virdepappersmarknaden méste kompletteras
med en bestimmelse som ger inspektionen denna ingripande-
befogenhet." Detsamma bér dirfor gilla f6r genomférandet av arti-
kel 99.6.d 1 UCITS-direktivet. Det bér dock uppmirksammas att
det foreskrivna forbudet, enligt artikelns ordalydelse, ska kunna
riktas mot en ledamot av férvaltningsbolagets eller investerings-
bolagets ledningsorgan” och att det giller utévande av lednings-
funktioner ”i de bolagen eller andra sidana bolag”. Foér svenskt
vidkommande innebir detta att det krivs en bestimmelse som gor
det mojligt att meddela ett férbud mot ett fondbolags styrelse-
ledamoter och verkstillande direktdr, samt ersittare f6r dem. Den
omstindigheten att forvaringsinstitut inte omnimns 1 artikel 99.6.d
kan forstds pd sd sitt att denna 4tgird inte behover finnas att tillgd
sdvitt avser sidana institut. Utelimnandet av forvaringsinstitut
skulle 1 och for sig ocksd kunna vara ett forbiseende, och att av-
sikten, ordalydelsen till trots, ir att dven de som ingdr 1 lednings-
organet for ett férvaringsinstitut ska kunna meddelas ett forbud att
utdva ledningsfunktioner 1 institutet eller andra sidana institut.
Oavsett hur det foérhiller sig med den saken hindrar den nya be-
stimmelsen 1 artikel 99.7 inte att medlemsstaterna infoér andra sank-
tioner dn dem som anges 1 artikel 99.6. Den svenska bestimmelsen
som genomfor ifrdgavarande artikel skulle siledes kunna avse ett
forbud ocksd for ledningspersoner 1 ett férvaringsinstitut.

Nir det giller motsvarande regel 1 MiFID II (artikel 70.6.d) har
2013 &rs virdepappersmarknadsutredning foreslagit ett genomfor-
ande strikt enligt ordalydelsen; férbudet kan bara riktas mot per-
soner 1 ett virdepappersbolags ledning, eftersom 6vriga tillstdnds-
pliktiga foretag inte uttryckligen anges i artikeln.* T den tidigare
nimnda promemorian Virdepapperscentraler och kontoféring av
finansiella instrument kom man till motsatt slutsats, och det fore-

! Prop. 2014/15:57 s. 43 ff.
2S0U 2015:2 5. 553.
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slds 1 stillet att forbudet — trots den inskrinkta ordalydelsen 1 ritts-
akten — ska inkludera samtliga berorda, tillstdndspliktiga foretag.®

Med utgdngspunkten att de nya artiklarna bér genomféras pa ett
s& direktivnira sitt som méjligt bor, enligt utredningens bedém-
ning, ingripandebefogenheten inte g& utdver ordalydelsen. Sank-
tionen, som alltsd kommer att kunna riktas mot en styrelseledamot
eller en verkstillande direktor i ett fondbolag, eller en ersittare for
nigon av dem, innebir siledes ett forbud mot att utdva lednings-
uppdrag 1 ett sddant bolag. Ett sidant férbud bér, liksom nirings-
férbud, vara bestimt till viss tid, ligst tre och hogst tio dr. Detta
bér framgd av lagtexten.* Nir tiden bedéms boér hinsyn tas till de
omstindigheter som ska beaktas vid valet mellan olika sanktioner
(se avsnitt 8.4). Vid upprepade fall av 6vertridelser av bestimmel-
serna som omfattas av dvertridelsekatalogen féreskriver, som nimnts,
artikel 99.6.d att det ska vara mojligt att meddela ett permanent
forbud. Det ir en mycket ingripande sanktion mot personen 1 friga,
som naturligtvis miste std i proportion till vertridelserna. Det ir
emellertid inte orimligt att upprepade, allvarliga 6vertridelser ska
kunna f8 tll f6ljd att personen forbjuds att permanent utféra
ledningsuppdrag 1 fondbolag. Ett i princip motsvarande resultat
skulle kunna uppkomma vid en tillimpning av reglerna om lednings-
provning. Om en styrelseledamot eller en verkstillande direktor
har piférts en administrativ sanktion eller 4domts ett straff, sirskilt
om det ir friga om overtridelser eller brott i niringsverksamhet,
torde det normalt sett innebira att personen 1 friga inte heller anses
limplig att ingd i ledningen fér ett fondbolag.*

Sanktionsavgifter och higsta belopp

Som framgitt av det foregdende finns det enligt gillande ritt redan
mojlighet for Finansinspektionen att besluta om sanktionsavgifter,
dock bara mot fondbolag. T artikel 99.6 foreskrivs att det ska vara
mojligt att pdfora ocksa fysiska personer en sanktionsavgift. For ett
korrekt genomférande miste det alltsd inféras nya bestimmelser
om detta i lagen om virdepappersfonder.

# Ds 2015:2 5. 227.
#Jfr Ds 2015:2 5. 227.
# Jfr dock SOU 2014:46 s. 306.
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I artikel 99.6 anges att sanktionsavgifter for fysiska personer
dtminstone ska kunna uppgi till hogst fem miljoner euro (punk-
ten f) eller tvd ginger beloppet av den férdel som erhillits genom
overtridelsen, om beloppen gér att faststilla (punkten g). Nir det
giller berikningssitt for att faststilla sanktionsavgifternas storlek
och beloppets anknytning till euro, se féregdende avsnitt. Som ocksd
angetts 1 det foregdende idr det tilldtet att faststilla ett hogre
maximibelopp dn det som féljer av artikeln (se artikel 99.7). Det
saknas dock dven nir det giller fysiska personer anledning att hoja
de redan héga maximibeloppen.

I den nya artikeln 99¢ anges sddana omstindigheter som det ska
tas sirskild hinsyn till nir sanktionsavgiftens storlek faststills.
Dessa omstindigheter, som utvecklas nirmare i avsnitt 8.4, avser
bla. hur allvarlig 6vertridelsen ir och hur linge den pigitt samt
graden av ansvar fér den som har begitt 6vertridelsen. Bestim-
melser 1 enlighet med artikel 99.6.1, 99.6.g och 99¢ kan antas upp-
fylla kraven enligt den av Europarddet antagna rekommendationen
om administrativa sanktioner.* Motsvarande reglering kommer
ocks3 att finnas bl.a. i lagen om bank- och finansieringsrérelse och i
lagen om virdepappersmarknaden. Enligt férarbetsuttalanden ir
omstindigheterna som ska beaktas tillrickligt tydliga, och med be-
stimmelsernas systematik skapas en exemplifierande vigledning f6r
Finansinspektionen och domstolarna vid deras prévning av sank-
tionerna och vid faststillande av sanktionsavgifter. Det anférs vidare
att det inte gir att reglera vilken relativ vikt som ska tillmitas olika
omstindigheter eller hur de ska vigas i det enskilda fallet, utan det
blir en friga som ankommer pd tillimpande myndigheter eller
domstol.¥ Inte heller fér de nya bestimmelserna om sanktions-
avgifter for fysiska personer i lagen om virdepappersfonder bor det
anges ndgra ytterligare riktlinjer for hur avgifterna ska bestimmas.
I likhet med vad som anférts betriffande sanktionsavgifter for
juridiska personer bér dock 1 detta sammanhang understrykas att
belopp och berikningsmetod ir dimensionerade fér att utgdra en
tillricklig sanktion for en overtridelse i ndgot av de storsta euro-
peiska forvaltningsbolagen och férvaringsinstituten, och att utgdngs-

# Europaridets rekommendation nr R (91) om administrativa sanktioner, antagen den 13 februari
1991, se vidare SOU 2014:46 s. 190.
+ Prop. 2013/14:228 5. 239.
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punkten ir att ett ingripande i férsta hand ska ske gentemot
foretagen. Detta talar for att sanktionsavgifter f6r fysiska personer
1 praktiken bor faststillas utifrin en nivd som ir visentligt ligre dn
den i lagen (och direktivet) angivna beloppsnivin eller beriknings-
metoden. Sanktionen ska vara proportionell i forhllande till 6ver-
tridelsen 1 friga.

Den nya bestimmelsens ramar {or faststillande av en sanktions-
avgift bor gilla dven for fysiska personer som ska paféras en sddan
avgift pd grund av att personen 1 frdga har drivit fondverksamhet
utan att vara berittigad till det eller har dsidosatt tillstdnds- eller
underrittelseskyldigheten 1 11 kap. lagen om virdepappersfonder
(se avsnitt 8.2.3). Sanktionsavgiften ska tillfalla staten.

8.4 Omstandigheter som ska vara styrande vid
beslut om sanktioner och andra administrativa
atgarder

Forslag: I lagen (2004:46) om virdepappersfonder inférs nya
bestimmelser som tydliggor, genom en exemplifierande upprik-
ning, vilka faktorer som ska ligga till grund for valet av en sank-
tion eller en annan administrativ 3tgird, liksom fér sanktions-
avgifters storlek.

Vid valet ska évertridelsens allvarlighet och varaktighet vara
utgdngspunkten. Sirskild hinsyn ska tas till graden av ansvar for
den som har begdtt overtridelsen och skador som uppstitt for
tredje man.

Finansinspektionen ska i forsvrande riktning beakta om den
som har begitt dvertridelsen tidigare har gjort sig skyldig till
overtridelser. Vid denna bedémning ska sirskild vikt fistas vid
om overtridelserna ir likartade och den tid som har forflutit
mellan de olika évertridelserna.

I formildrande riktning ska beaktas om 6vertridelsen pa grund
av sirskilda omstindigheter kan anses som ursiktlig. Dirutéver
ska beaktas om den ansvariga (juridiska eller fysiska) personen 1
visentlig min genom ett aktivt samarbete har underlittat inspek-
tionens utredning samt — nir en anmilan gors, uppgifter limnas
till eller 6vertridelsen pitalats av Finansinspektionen — om den
juridiska personen upphor eller snarast upphor med overtrid-
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elsen respektive om den fysiska personen snabbt har verkat fér
att 6vertridelsen ska upphora.

Nir sanktionsavgiftens storlek faststills, ska sirskild hinsyn
tas till de angivna omstindigheterna samt till den finansiella
stillningen hos den som har begdtt 6vertridelsen och, om det
gdr att faststilla, den vinst som har erhillits till f6]jd av regel-
dvertridelsen eller de kostnader som har undvikits.

Lagen om virdepappersfonder innehiller i anvisningar om vilka
omstindigheter som ska beaktas infor valet av sanktion. Det anges
dock att Finansinspektionen i vissa fall fir besluta om en varning
i stillet f6r att dterkalla ett fondbolags tillstdnd, forutsatt att ”det ir
tillrickligt” (12 kap. 1 § andra stycket och 4 § andra stycket). Aven
nir det ir friga om att ndgon som ingdr i ett fondbolags styrelse
eller ir dess verkstillande direktor inte uppfyller uppstillda krav,
utgdr varning ett alternativ till att dterkalla bolagets tillstdnd (3 §
andra stycket). Utformningen av bestimmelsen ger uttryck for att
valet av sanktion ska goras utifrn hur allvarlig évertridelsen ir.*
Finansinspektionen har redan idag stéd 1 lag for att vid bestim-
mandet av sanktionsavgiftens storlek (9 §) ta hinsyn till évertrid-
elsens allvarlighet (och varaktighet). Enligt 2 § f&r Finansinspektio-
nen avstd frén ingripande enligt 1§, bl.a. om évertridelsen ir ringa
eller ursiktlig. Aven utan att det uttryckligen framgir av lagtexten
far det ocksd, sdvil pd detta omrdde som pd andra niraliggande
omriden, anses gilla en allmin proportionalitetsprincip, dvs. att en
sanktion ska std 1 proportion till évertridelsens natur.

Enligt den nya artikeln 99¢ ska medlemsstaterna, nir de fast-
stiller typen av administrativa sanktioner och andra administrativa
tgirder samt nivdn pd sanktionsavgifter, beakta alla relevanta om-
stindigheter. Vidare specificeras vissa omstindigheter som, “om limp-
ligt”, ska beakrtas sirskilt. Dessa ir f6ljande.

a) Overtridelsens allvarlighetsgrad och varaktighet.

b) Den grad av ansvar hos den person som gjort sig skyldig till 6ver-
tridelsen.

¢) Den finansiella stillningen hos den person som ir ansvarig fér dver-
tridelsen, som den indikeras genom exempelvis, i friga om en juri-

* Prop. 2007/08:57 5. 95 {.
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disk person, dess totala omsittning, eller, i friga om en fysisk per-
son, dennes irsinkomst.

d) Omfattningen av erhllna vinster eller undvikna férluster for den
for overtridelsen ansvariga personen, den skada som orsakats andra
personer och, i tillimpliga fall, skadan avseende hur marknaderna
eller ekonomin i allminhet fungerar, i den min de kan bestimmas.

e) Den f6r dvertridelsen ansvariga personens vilja att samarbeta med
den behériga myndigheten.

f) Tidigare &vertridelser som den f6r dvertridelsen ansvariga perso-

nen har gjort sig skyldig till.

R = . M . . . .
g) Atgirder som har vidtagits av den for dvertridelsen ansvariga per-
sonen efter 6vertridelsen for att férhindra att den upprepas.

Bestimmelsen &verensstimmer 1 stort med artikel 70 1 kapitaltick-
ningsdirektivet (och motsvarande bestimmelse 1 artikel 72.2 1
MiFID II).

I likhet med vad som anférts 1 tidigare lagstiftningsirenden bor
sdledes, vid val av sanktion eller annan administrativ dtgird, utgings-
punkten vara omstindigheter som ir hinforliga till 6vertridelsen
som sddan, dvs. dess allvarlighet och varaktighet (artikel 99c.1.a).
Det bér vid denna bedémning tillmitas vikt om det dr friga om
overtridelser av framfor allt regler som har till syfte att uppricthilla
stabiliteten 1 foretaget (eller 1 det finansiella systemet som
helhet).* Sddana évertridelser bor dven i framtiden leda till de mest
ingripande sanktionsitgirderna. Till mindre allvarliga 6vertridelser
riknas bl.a. ¢vertridelser som ir mer av ordningskaraktir, sisom
forsenad rapportering.

I frdga om varaktighet giller att en vertridelse som pdgdtt under
lang tid dr mer klandervird in den som varat endast ullfilligt.
Effekten fir dock inte bli att det regelmissigt pafors en lindrigare
sanktion in vad som annars hade varit fallet endast till foljd av att
overtridelsen upptickts tidigt och dirmed upphort.

Vid bedémningen av sjilva overtridelsen bér dven beaktas de i
den nya artikeln 99¢.1.d omnimnda omstindigheterna, bl.a. att andra
personer orsakats skada av 6vertridelsen. S& kan vara fallet om
fondandelsigarna drabbas. Det kan iven handla om en regelover-

# Jfr prop. 2002/03:139 5. 382.
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tridelse som medfor att allminhetens fértroende for de finansiella
marknaderna skadas allvarligt.

Vidare ska hinsyn tas till omstindigheter som inte ir hinforliga
till sjilva overtridelsen, sdsom graden av ansvar hos den som gjort
sig skyldig till 6vertridelsen (artikel 99¢.1.b). UCITS-direktivet anger
inga nirmare anvisningar om vad som avses hirmed. Motsvarande
bestimmelse 1 andra EU-rittsakter har bedémts medféra en moj-
lighet f6r Finansinspektionen att 1 lindrande riktning beakta om en
overtridelse beror pd ett beteende som av sirskilda omstindigheter
ir att betrakta som mindre klandervirt in annars.*

I formildrande riktning bor ocksd beaktas om en juridisk eller
fysisk person i visentlig utstrickning genom ett aktivt samarbete
har underlittat Finansinspektionens utredning (artikel 99cl.e; jfr
99c.1g). En uttrycklig bestimmelse med méojlighet att beakta hur
vil ett kreditinstitut eller ett virdepappersinstitut samarbetar med
inspektionen under utredningen har inférts i lagen om bank- och
finansieringsrorelse och i lagen om virdepappersmarknaden.”' Mot-
svarande mojlighet sivitt avser fysiska personer har ocksd fore-
slagits.” T forarbetena anférs foljande. For att en juridisk eller
fysisk person ska erhilla sanktionslindring p& denna grund bor det
vara friga om ett samarbete av visentlig betydelse. Att endast
instilla sig till f6rhér och svara pd frigor bér inte vara tillrickligt.
Det bér for regelns tillimpning krivas att personen sjilvmant fér
fram viktig information som Finansinspektionen inte sjilv redan
forfogar 6ver eller med litthet kan fi fram.”® En bestimmelse av
detta slag bor vidare kriva att det dr foretaget som genom still-
foretridare eller ombud anmiler Svertridelsen. Det ir alltsd inte
friga om den situation di en enskild befattningshavare vid ett fore-
tag eller ndgon annan anmiler 6vertridelsen. Vidare bér, 1 likhet
med vad som giller f6r nedsittning av konkurrensskadeavgift, krivas
att fondbolaget eller forvaringsinstitut nir anmilan gors eller upp-
gifter limnas har upphért eller snarast upphér med 6vertridelsen
(3 kap. 14 § konkurrenslagen, 2008:579).

For fysiska personers vidkommande bor 1 detta avseende krivas
att personen — nir anmilan har gjorts, uppgifter har limnats eller

3% Prop. 2014/15:57 s. 54.

> Prop. 2013/14:228 s. 241 {.
52 Prop. 2014/15:57 s. 52 ff.
5 Jfr prop. 2001/02:167 s. 99.
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overtridelsen pdtalats av inspektionen — snabbt har verkat fér att
dvertridelsen ska upphora. En sidan rittelse bor, for att den ska
tillmitas betydelse, ske kort efter det att personen blivit uppmirk-
sammad pd overtridelsen. Bestimmelsen 1 friga bor ta sikte pd
samtliga 6vertridelser i lagen om virdepappersfonder som kan fér-
anleda administrativa sanktioner foér fysiska personer. Den bor
dessutom endast tillimpas i lindrande riktning och siledes inte {3
dberopas 1 syfte att skirpa en sanktion. Dirigenom kan den fére-
slagna ordningen anses vara forenlig med svensk ritt.”

I férsvirande riktning far beaktas tidigare 6vertridelser som den
ansvariga juridiska eller fysiska personen gjort sig skyldig till (arti-
keln 99c.1.f). Foérekomsten av tidigare dvertridelser bor ses som
sirskilt forsvdrande om en person fortsitter med eller upprepar en
identisk eller liknande 6vertridelse. Aven i andra fall bér det finnas
utrymme f6r att beakta tidigare 6vertridelser. Den tid som férflutit
mellan olika 6vertridelser bor ocksd tillmitas betydelse.

Vid faststillande av sanktionsavgifters storlek bér hinsyn tas till
den juridiska och den fysiska personens finansiella stillning fér att
avgiften ska ha tillrickligt avskrickande effekt. Hinsyn bor tas till
erhdllna fordelar eller undvikna férluster. Avgiften bor exempelvis
kunna héjas f6r att dverstiga erhillna vinster eller sinkas med hin-
syn till utdémda skadestdnd. Sddana hinsyn bér dock bara paverka
avgiftens storlek och inte valet av sanktion. Med en fysisk persons
finansiella stillning avses enligt direktivet t.ex. personens drsinkomst.
I denna bér, enligt utredningens mening, sivil fast som rorlig
ersittning och kapitalinkomster ingd. Har overtridelsen pigitt under
en lingre tid bor dven inkomster under hela denna tid beaktas.

8.5 Offentliggorande av beslut om sanktioner
och andra administrativa atgarder

Forslag: Skyldigheten att publicera beslut om sanktioner och
andra administrativa dtgirder genomférs genom foreskrifter pd
férordningsniva.

>* Se prop. 2014/15:57 s. 55.
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I den nya artikeln 99b (jfr artikel 99.6.a) stills det upp ett krav pd
offentliggdrande av Finansinspektionens beslut och andra 3tgirder
med anledning en regelévertridelse. Den friga som uppkommer ir
om ett sidant offentliggérande ir tilldtet enligt bestimmelserna om
sekretess 1 30 kap. 4 § offentlighets- och sekretesslagen (2009:400).
Dessa bestimmelser innebir sekretess for vissa uppgifter som fore-
kommer 1 Finansinspektionens tillstindsgivnings- och tillsynsverk-
samhet.

Sekretessen enligt 30 kap. 4 § offentlighets- och sekretesslagen
giller for Finansinspektionens beslut. Bestimmelsen innebir att sekre-
tess giller for uppgift om affirs- eller driftférhillanden hos den
som myndighetens verksamhet avser, om det kan antas att han eller
hon lider skada om uppgiften rojs. Det foreligger alltsi en pre-
sumtion for att Finansinspektionen fir offentliggéra uppgifter om
dtgirder eller sanktioner, men sekretess rdder om det kan antas att
den berérde lider skada om uppgiften rojs. Den nya bestimmelsen i
UCITS-direktivet forutsitter offentliggérande men tilliter att be-
sluten offentliggérs anonymiserat, bl.a. om ett offentliggérande skulle
utgdra en oproportionerlig dtgird eller bedémas orsaka en opro-
portionell skada f6r berérda bolag eller personer (artikel 99b.1 andra
stycket b). Det finns ocksd en mojlighet att 1 vissa fall inte offent-
liggora beslutet alls (artikel 99b.1 andra stycketc) eller senareligga
offentliggsrandet (artikel 99b.1 andra stycket a).

Mot denna bakgrund finns det skil for att dra slutsatsen att
bestimmelserna om sekretess 1 30 kap. 4 § offentlighets- och sekre-
tesslagen inte utgor hinder f6r att offentliggéra beslut pd det sitt
som foreskrivs 1 nya artikel 99b. Samma bedémning gjordes nir det
giller motsvarande regler om offentliggérande av beslut i kapital-
tickningsdirektivet.” T det lagstiftningsirendet gjorde regeringen
dven bedomningen att bestimmelserna om skyldigheten att offentlig-
gora beslut om sanktioner och administrativa dtgirder borde ske
genom foreskrifter pd férordningsnivd. Detsamma bor gilla for
genomfoérandet av den nya artikeln 99b 1 UCITS-direktivet.

> Prop. 2013/14:228 5. 233 ., jfr dven SOU 2015:2 5. 581-584.
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8.6 Beslut i overtradelsedrenden

Forslag: Finansinspektionen ska dven fortsittningsvis besluta
om sanktioner och andra administrativa dtgirder vid regel6ver-
tridelser enligt lagen (2004:46) om virdepappersfonder i friga
om juridiska personer, dvs. fondbolag och — genom ett tilligg 1
12 kap. 1 § — forvaringsinstitut. Befogenheten ska gilla ocksd vid
overtridelser av lagens bestimmelser om tillstdndsplikt och &sido-
sittande av tillstdnds- och underrittelseskyldigheterna for prov-
ning av dgares limplighet.

Finansinspektionen ska genom sanktionsféreliggande prova
frdgor om ingripanden mot ansvariga fysiska personer vid éver-
tridelser frén fondbolags eller férvaringsinstituts sida.

Om ett sanktionsféreliggande inte har godkints inom utsatt
tid, fir Finansinspektionen anséka hos allmin férvaltningsdom-
stol om att sanktion ska beslutas. En sddan ansokan ska ske hos
den foérvaltningsritt som ir behoérig att prova ett dverklagande
av Finansinspektionens beslut om ingripande mot fondbolaget
eller forvaringsinstitutet for samma overtridelse.

Handliggningen av sanktionsirenden har pd senare tid behandlats 1
flera lagstiftningssammanhang, t.ex. vid genomférandet av kapital-
tickningsdirektivet men dven pd andra omrdden.” Som framgir av
det foljande ir det framfér allt frigan om hur beslut om sanktioner
ska fattas mot fysiska personer i finansiella féretags ledning som
har diskuterats, se vidare avsnitt 8.6.2.

8.6.1 Beslutsordning i fraga om fondbolag och
forvaringsinstitut m.fl.

Nir det giller beslut om sanktioner och andra administrativa &tgir-
der mot fondbolag och férvaringsinstitut samt mot andra juridiska
personer forutsitter de nya bestimmelserna i UCITS-direktivet
inte ndgon indring av gillande svensk ritt. Sanktionsavgifterna en-
ligt artikel 99.6.e och 99.6.g kan dock komma att uppga till hogre

¢ Se t.ex. prop. 2012/13:143 Effektivare sanktioner fér arbetsmiljé och arbetstidsreglerna,
och Sanktionsavgifter pd trygghetsomrddet (SOU 2011:3).
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belopp in tidigare (se avsnitt 8.3.1), vilket kan vara ett skil att dver-
viga en annan ordning. Vid genomférandet av motsvarande regler i
kapitaltickningsdirektivet férordade Lagridet att det av rittssiker-
hetsskil borde vara en uppgift fér domstol att préva sanktions-
avgiften ocksd for juridiska personer, just av den anledningen att
avgifterna kunde komma att uppga till mycket hoga belopp. Rege-
ringen fann dock inte skil att fringd den nuvarande ordningen, som
alltsd innebir att Finansinspektionen fattar beslut om sanktioner
och sanktionsavgifter som kan 6verklagas till allmin forvaltnings-
domstol.”’

Med beaktande av den utgingspunkt for genomférandet av de
indrade och nya ingripandebestimmelserna som utredningen valt
att arbeta frdn (se avsnitt 4.4) finns det for nirvarande inte anled-
ning att foresld en annan beslutsordning fér fondbolag och for-
varingsinstitut in den som regeringen bestimt sig fér 1 friga om
genomférandet av motsvarande bestimmelser enligt kapitaltick-
ningsdirektivet. Finansinspektionen bér dirfér, i likhet med tidi-
gare, fatta det forsta rittsligt bindande beslutet om sanktioner eller
andra administrativa itgirder gentemot fondbolag. Motsvarande
bor gilla dven vid regelovertridelser av férvaringsinstitut, liksom
for beslut om ingripande mot den (fysiska eller juridiska person)
som driver verksamhet utan tillstind och mot idgare (fysiska eller
juridiska personer) som underliter att hos inspektionen ansoka om
tillstdnd for ett forvirv eller en 6kning av ett kvalificerat innehav i
ett fondbolag enligt 11 kap. 1 § lagen om virdepappersfonder eller
later bli att gora en underrittelse om en minskning eller en avyttring
av ett sidant innehav enligt 4 § samma kapitel.

8.6.2  Beslutsordningen i fraga om fysiska personer i
ledningen av fondbolag och forvaringsinstitut

De nya bestimmelserna i UCITS-direktivet om ingripanden inne-
bir, som nimnts, att sanktioner och andra administrativa dtgirder
ska kunna vidtas inte bara mot juridiska personer utan dven mot
personer i ett fondbolag eller ett utsett férvaringsinstituts lednings-
organ. Enligt bestimmelserna ska medlemsstaterna bl.a. faststilla

7 Prop. 2013/14:228 s. 236 {. respektive a. prop. (bilagedel) s. 636.
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regler om sanktioner samt sikerstilla att sddana fysiska personer
kan piféras sanktioner vid foretagens regelovertridelser. De nya
bestimmelserna stiller siledes inte upp nigra krav p4 en viss utform-
ning av forfarandet vid beslut om sanktioner utan medlemsstaterna
kan sjilva vilja beslutsordning i1 enlighet med respektive rittsord-
ning (se artikel 98.1°%).

Som framgitt beslutar Finansinspektionen om ingripandedtgirder
och sanktioner pd finansmarknadsomridet, bdde avseende finan-
siella féretag och fysiska personer. Aven pi andra omriden fére-
kommer att en forvaltningsmyndighet utreder misstinkta dvertrid-
elser och, som férsta instans, fattar beslut i irenden om att pifora
t.ex. sanktionsavgifter. Det ir fallet dven betriffande skattetilligg
(49 kap. skatteforfarandelagen), 1 frdga om miljésanktionsavgifter
(30 kap. 1-38§§ miljobalken), inom tullomridet (8kap. 2-88§§
tullagen, 2000:1281) och inom plan- och bygglagstiftningen (11 kap.
4-11 §§ plan- och bygglagen, 2010:900). Gemensamt foér samtliga
angivna omriden ir att sanktionsavgifterna inte férutsitter nigot
subjektivt rekvisit utan ansvaret ir mer eller mindre strikt. Det ir
alltsd friga om regler som ir relativt enkla att tillimpa och dir
beslutsfattandet ir férhillandevis schabloniserat.”

De nya bestimmelserna 1 UCITS-direktivet om sanktioner mot
fysiska personer vid fondbolags och férvaringsinstituts regeléver-
tridelser, vilka utredningen foresldr ska inféras 1 lagen om virde-
pappersfonder, skiljer sig dock visentligt frin tidigare bestimmel-
ser om administrativa sanktioner som de flesta andra férbud och
skyldigheter ir forenade med. I likhet med andra lagstiftningsiren-
den som rér genomforande av EU-rittsakter pd finansmarknads-
omridet (t.ex. det s.k. dppenhetsdirektivet® och MiFID II) vilka
innehdller motsvarande bestimmelser, aktualiseras frigan om besluts-
ordning. Kapitaltickningsdirektivets regler om ingripanden mot
fysiska personer i kreditinstituts och virdepappersinstituts lednings-

58 Enligt artikeln ska behoriga myndigheter ges alla tillsynsbefogenheter som de behéver for
att utfora sina uppgifter enligt direktivet och utdvandet fir ske direke, 1 samarbete med eller
genom delegering till andra myndigheter och organ eller efter ansékan till behériga rittsliga
myndigheter.

¥ Fér en nirmare beskrivning av beslutsordningen fér sanktionsirenden inom andra ritts-
omriden samt rittssikerhets- och limplighetsaspekter som bér beaktas vid beslutsord-
ningens utformning, se SOU 2014:46 s. 330-337 och SOU 2015:2 s. 602-608.

% Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven
angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper ir upptanga till handel p4 en reglerad
marknad och om idndring av direktiv 2001/34/EG, EUT L 390, 31.12.2004, s. 38-57.

159

Ingripanden



Ingripanden

SOU 2015:62

organ, som foéranlett nya bestimmelser 1 lagen om bank- och finan-
sieringsrorelse och lagen om virdepappersmarknaden, bygger pa en
modell med sanktionsforeliggande.®’ Finansinspektionen ges diri-
genom mojlighet att utfirda ett sanktionsféreliggande, men for det
fall ett sddant inte godtas miste inspektionen ansdka hos domstol
om att sanktion ska utdémas.®” Som skil fér denna ordning anges

bl.a. f6ljande:

Regeringen anser att det genom ett férfarande med sanktionsfore-
liggande gir att kombinera férdelarna med att kunna anvinda dom-
stolarnas process {or bevisféring med det snabbare férfarande som ett
beslut av Finansinspektionen innebir. Den kompetens om finansmark-
naderna som finns hos inspektionen kommer till sin ritt, och pd samma
sitt som nir bindande beslut fattas kan inspektionen utforma ritts-
bildande praxis. En ordning med sanktionsforeliggande dr dirfor att
foredra nir det giller 6vertridelseirenden mot fysiska personer 1 fore-
tagens ledningsorgan. Dirmed dr prévning 1 domstol nédvindig enbart
i de fall d3 ett sidant foreliggande inte godtas.”

Anfoérda omstindigheter och skil r av relevans dven betriffande de
nya bestimmelserna 1 UCITS-direktivet om ingripanden mot per-
soner i ledningen f6r fondbolag och foérvaringsinstitut, eftersom
dessa bestimmelser 1 sak éverensstimmer med dem 1 kapitaltick-
ningsdirektivet. En sammantagen bedémning leder till att ingrip-
anden mot fysiska personer foér sddana foretags 6vertridelser bor
provas av Finansinspektionen genom sanktionsféreliggande som,
om det godkinns, blir att jimstilla med en lagakraftvunnen dom.
Dirmed ir prévning i domstol nédvindig enbart i de fall di ett
sddant foreliggande inte godtas. Om denna ordning infors ocksé pd
fondomridet okar forutsittningarna for ett likformigt sanktions-
forfarande pd finansmarknadsomradet.

! Modellen lades fram i tidigare nimnd Promemoria om sanktioner enligt CRD IV, som ett
alternativ till den beslutsordning som féreslogs i SOU 2013:65.

%2 De nya bestimmelserna om ingripande mot fysiska personer i ledningen av kreditinstitut
och virdepappersinstitut tridde 1 kraft den 1 maj 2015.

% Prop. 2013/14:228 s. 48. Se dven SOU 2014:46 och SOU 2015:2.
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8.6.3  Provning i allmdn domstol eller i allman
forvaltningsdomstol?

Finansinspektionens beslut om sanktioner vid évertridelser av de
skyldigheter som foljer av lagen om virdepappersfonder dverklagas
enligt gillande ritt till allmin forvaltningsdomstol. Aven enligt annan
finansmarknadsrittslig lagstiftning 6verklagas Finansinspektionens
beslut om ingripanden till allmin férvaltningsdomstol. En sidan
instansordning giller som regel dven utanfér finansmarknadsomr3-
det vid 6verklagande av en férvaltningsmyndighets beslut om admi-
nistrativa sanktioner.*

Som pipekats av bl.a. 2013 &rs virdepappersmarknadsutredning
har processordningen for forvaltningsdomstolar historiskt skilt sig
frdn den 1 allminna domstolar genom att oftast ha varit en enparts-
process samt inte ha priglats av muntlighets- omedelbarhets- och
koncentrationsprinciperna. Sedan r 1996 ir dock dven foérvalt-
ningsprocessen helt kontradiktorisk (7 a § forvaltningsprocesslagen,
1971:291) och efter senare tids reformer har processordningarna
alltmer nirmat sig varandra. De skillnader som finns torde dirmed 1
sig inte utgdra tillrickliga skil for att 1 detta fall vilja allmin dom-
stol framfor allmin férvaltningsdomstol eller vice versa. Diremot
kan samma skil som talar emot en generell sanktionsbefogenhet
for Finansinspektionen anféras till stod for att talan ska vickas 1
allmin domstol; bedémning av subjektiva rekvisit ingdr regelmissigt
1 brottmdl, som prévas i allmin domstol. Vid sidan av att den
foreslagna ingripandebestimmelsen for fysiska personer innehéller
subjektiva rekvisit har de aktuella sanktionerna som sidana en
tydligt bestraffande karaktir, dven om det bakomliggande syftet
frimst dr att forebygga nya 6vertridelser. Sanktionsavgifternas
hégsta nivder ir si hoga att de torde vara att jimstilla med brotts-
pafoljd. Det talar ocksd for att det dr limpligt att de beslutas 1 den
ordning som ir féreskriven fér prévning av brottmél. I Prome-
morian om sanktioner enligt CRD IV framfordes att anférda om-
stindigheter sammantaget talar {6r att provningen bor ske 1 allmin
domstol, trots de handliggningsproblem som forutsdgs vid prov-
ning av overtridelser 1 skilda domstolsslag for juridiska respektive

#Jfr dock t.ex. bestimmelserna om konkurrensskadeavgift enligt vilka domstolsprévning
sker 1 Stockholms tingsritt.
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fysiska personer.” En ytterligare aspekt som vigdes in i bedém-
ningen var att dstadkomma en enhetlig, rittssiker och effektiv reg-
lering av sanktionerna p4 det finansiella omridet genom en gemen-
sam modell som kunde tillimpas fér banker och andra kredit-
institut (kapitaltickningsdirektivet), fér virdepappersinstitut och
marknadsplatser (MiFID II/MiFIR) samt pd marknadsmissbruks-
omridet (EU:s marknadsmissbruksférordning). Det pipekades ocks
att nir lagstiftningen dven pd andra omriden, t.ex. pd fond- och
forsikringsomridena, férindras till f6ljd av indrade regler pa euro-
peisk nivd, skulle den féreslagna modellen kunna anvindas dven pi
dessa omriden. Med férslag om att samtliga sddana vertridelse-
idrenden, 1 vilka ett sanktionsféreliggande inte hade godtagits, provas
1 en och samma domstol (Stockholms tingsritt) skulle det bli moj-
ligt att bygga upp och bibehlla sirskilda kunskaper inom aktuella
rittsomrdden samt i viss utstrickning dven inom aktuella sakomr-
den, med de positiva féljder 1 effektivitets- och kvalitetshinseende
det i sin tur skulle kunna medfoéra. I avsaknad av en sirskild
sanktionsnimnd pd finansmarknadsomridet skulle den foreslagna
modellen vara ett limpligt alternativ. Regeringen har dock, sdvitt
giller genomforandet av kapitaltickningsdirektivet, foreslagit att
allmin f6érvaltningsdomstol ska besluta om en sanktion, for det fall
ett av inspektionen utfirdat sanktionsféreliggande inte har god-
kints.®

Mot bakgrund av att tidigare limnade férslag om att destinera
samtliga 6vertridelseirenden pd finansmarknadsomridet sdvitt giller
personer 1 foretags ledningsorgan till en och samma allmidnna dom-
stol inte kommer att kunna genomféras, kommer alltsd saken delvis
1 ett annat lige. Det finns anledning att anta att det 1 de pdgdende
lagstiftningsirendena angdende EU:s dndrade ¢ppenhetsdirektiv och
MiFID II/MiFIR ocksd kommer att bedémas vara av stor vikt att
provningen av den juridiska och den fysiska personens ansvar kan
goras samtidigt eller 1 nira anslutning till varandra, och det bér ske
1 allmin forvaltningsdomstol. Med ett sddant antagande finns det
nu inte anledning f6ér utredningen att féresld en annan ordning fér
motsvarande Svertridelseirenden enligt de nya bestimmelserna 1
UCITS-direktivet. Det bér dock beaktas att ett sidant val fir vissa

¢ Se promemorian s. 96-98.
% Prop. 2014/15:57 5. 55 och 61 f.
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processrittsliga konsekvenser, till vilka utredningen dterkommer 1
nista avsnitt.

For att uppnd den efterstrivade férdelen med en sammanhillen
domstolsprocess och for att tillvarata befintlig finansmarknads-
rittslig kompetens har regeringen, nir det giller beslutsordningen
for sanktioner mot fysiska personer enligt kapitaltickningsdirek-
tivet, foreslagit att ansdkan bor ske hos den forvaltningsrite dir
Finansinspektionens beslut om ingripande mot kreditinstitutet for
samma overtridelse kan overklagas, dvs. 1dag Forvaltningsritten i
Stockholm. Samma skil giller dven betriffande piférande av sank-
tioner mot fysiska personer i ledningen av fondbolag och férvar-
ingsinstitut.

8.6.4 Narmare om regleringen av forfarandet med
sanktionsforeldggande

Forslag: Forfarandet med sanktionsféreliggande 1 friga om sank-
tioner mot fysiska personer 1 fondbolags eller férvaringsinstituts
ledning ska vara obligatoriskt.

I lagen om virdepappersfonder anges vilka uppgifter ett si-
dant foreliggande ska innehilla.

Finansinspektionens beslut om sanktionsféreliggande fir inte
overklagas. Ett sanktionsféreliggande som har godkints ska dock
efter klagan kunna undanréjas, om godkinnandet av foreliggan-
det inte kan anses som en giltig viljeférklaring, om det vid dren-
dets handliggning har forekommit ett sddant fel att foreligg-
andet bor anses ogiltigt eller om foreliggandet av annan anled-
ning inte 6verensstimmer med lag. Den som vill klaga ska gora
detta skriftligen hos allmin férvaltningsdomstol inom ett &r frin
det att foreliggandet godkindes.

Ett system med sanktionsforeliggande kommer inte att fylla sin
funktion om mojligheten att meddela féreligganden i praktiken
inte anvinds eller om utfirdade féreligganden sillan eller aldrig
godkinns. For att anvinda resurserna hos Finansinspektionen och
inom rittsvisendet pd det mest effektiva sittet bor férfarandet med
provning genom sanktionsféreliggande goras obligatoriskt. Det ir
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vidare av stor vikt att regelverket utformas pd ett sddant sitt att det
kan antas att foreliggandena kommer att godtas.

Ett sanktionsforeliggande méste innehélla vissa uppgifter for att
kunna identifiera ¢vertridelsen och avgrinsa den mot andra for-
faranden. I likhet med vad som giller for ett strafforeliggande
enligt 48 kap. 6 § rittegingsbalken bor foreliggandet innehlla upp-
gift om den fysiska person som foreliggandet avser, dvertridelsen
och de omstindigheter som ir nédvindiga f6r att kinneteckna den,
de bestimmelser som ir tillimpliga pd 6vertridelsen samt den sank-
tion som foreliggs personen. Nigra ytterligare krav pd innehillet i
foreliggandet behover inte stillas.

Ett foreliggande bor bli aktuellt férst sedan omstindigheterna
kring 6vertridelsen har utretts av Finansinspektionen inom ramen
for ett overtridelseirende och personen i friga har ftt mojlighet
att ta del av utredningen 1 drendet (jfr 17§ foérvaltningslagen,
1986:223). Forst vid den tidpunkten kan stillning tas till sanktionen
och en bedémning goras av vilka konsekvenser en domstolsprov-
ning skulle kunna innebira.”

For att undvika att Finansinspektionen ansoker om sanktion
hos domstol miste personen i friga, inom den tid som inspek-
tionen bestimmer, skriftligen godkinna ett ingripande som ir be-
stimt till tid och belopp. Om den som sanktionsféreliggandet
riktas mot framfér invindningar mot sanktionen eller om denne
inte svarar inom utsatt tid, bor Finansinspektionen ta stillning till
huruvida en ansékan om att sanktion ska beslutas bér ges in till
domstol. Den som framfor invindning mot sanktionen eller inte
besvarar ett féreliggande kan dirmed inte 8liggas en sanktion utan
att frdgan provats av domstol. Huvudregeln bér vara att Finans-
inspektionen ska anséka om sanktion hos domstol om forutsitt-
ningarna for detta foreligger. Det dr dock méjligt att ett sakligt och
relevant bestridande med anledning av ett utfirdat foreliggande
skulle kunna leda till att saken kommer 1 en annan dager. Finans-
inspektionen bor 1 sddana fall bedéma om férutsittningarna fér en
sanktion fortfarande foreligger eller om en lindrigare form av ingrip-
ande bér komma 1 friga och i1 s fall helt avstd frin att ge in en
ansokan till domstol alternativt utfirda ett nytt foreliggande med
den lindrigare sanktionen.

¢ Jfr prop. 2007/08:135 s. 88.
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Ett godkinnande efter den i sanktionsforeliggandet utsatta tiden
bér sakna verkan. Det finns 1 och fér sig inget som hindrar
Finansinspektionen frin att utfirda ett nytt sanktionsféreliggande
om personen i friga inte har godkint det férsta féreliggandet inom
foreskriven tid. I s3 fall bor det emellertid inte vara friga om nigon
indring till annat slag av sanktion eller indring av en sanktions-
avgifts storlek, och det bér endast komma 1 friga i rena undantags-
situationer.

Rent formellt ir Finansinspektionen inte bunden av den sank-
tion som angetts 1 ett foreliggande som inte har godkints. Ut-
gdngspunkten bér dock vara att inspektionen vid tiden for fore-
liggandet gér en noggrann bedémning av vad som ir en rimlig
sanktion 1 det aktuella fallet. Den bedémningen borde normalt inte
indras for att foreliggandet inte godkinns. Den sanktion som
Finansinspektionen anstker om hos domstol bér sdledes normalt
vara densamma som angetts i féreliggandet.

I enlighet med Lagridets pipekande i yttrande 6ver lagrids-
remissen Nya administrativa sanktioner pd finansmarknadsomrddet
finns det skil att 1 detta hinseende skilja mellan dndringar till den
enskildes f6rmin och dndringar till dennes nackdel. Lagrddet anfér
att gillande princip for avgiftstoreliggande enligt 3 kap. konkurrens-
lagen bor gilla dven for sanktionsféreliggande enligt lagen om bank-
och finansieringsrérelse och lagen om virdepappersmarknaden, dvs.
att systemet med avgiftsféreliggande méste tillgodose rimliga krav
pa rittssikerhet och att féretag som viljer ett domstolsférfarande
framfor ett avgiftsforeliggande inte bér missgynnas genom att
riskera att betala hogre avgift in vad som skulle ha blivit fallet om
ett foreliggande hade godkints.

Aven om Finansinspektionen inte formellt ir forhindrad att i
domstol anséka om en stringare sanktion in den som angetts i
sanktionsforeliggandet, talar alltsd starka rittssikerhetsskil for att
s& inte bor ske.

% Se prop. 2014/15:57 5. 572.
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Modjlighet att undanréja oriktiga sanktionsforeligganden

Ett sanktionsféreliggande bor inte kunna 6verklagas.” Aven om
det sannolikt inte kommer att bli vanligt med godkinda sanktions-
foreligganden som visar sig vara felaktiga miste sddana fall kunna
hanteras.

I Promemorian om sanktioner enligt CRD IV och 2012 drs mark-
nadsmissbruksutrednings betinkande anfors att ett sddant foreligg-
ande boér kunna undanréjas pd motsvarande sitt och under de forut-
sittningar som giller for strafféreliggande (59 kap. 6 § forsta stycket
rittegdngsbalken). Forslagen bygger dock pd att 6vertridelseirenden
enligt kapitaltickningsdirektivet och EU:s marknadsmissbruksfor-
ordning, i vilka ett sanktionsféreliggande inte godtagits, provas av
allmin domstol.”

Med en modell dir talan istillet vicks 1 allmin férvaltnings-
domstol kommer saken 1 ett annat lige. Frigan aktualiserades i
2013 4rs virdepappersmarknadsutredning. I betinkandet konsta-
teras att forvaltningsmyndigheternas mojlighet till sjilvrittelse av
forbiseendefel och omprovningsbefogenhet avseende beslut som ir
uppenbart oriktiga (27 § forvaltningslagen) inte kan anvindas for
att hantera felaktiga sanktionsforeligganden. Vidare anfors, med hin-
visning till det ovan nimnda lagrdsyttrandet, att resningsinstitutet
inte torde ge mojligheter till undanréjande i alla de situationer som
omfattas av en ordning motsvarande bestimmelsen om undan-
rojande av strafféreliggande och att det vid tillimpning av res-
ningsinstitutet torde kunna férekomma att den som sanktionen
riktas mot direfter kan 3liggas att betala en hogre avgift.

Som anférts av Lagrddet och i nimnda betinkande tillgodoser
inte resningsinstitutet fullt ut kraven pd rittssikerhet fér den en-
skilde individen i friga om hantering av felaktiga sanktionsféreligg-
anden. Av den anledningen och 1 likhet med férslaget frén 2013 &rs
virdepappersmarknadsutredning bor en sirskild bestimmelse tas in
1 lagen om virdepappersfonder som gor det mojligt att undanréja
ett sanktionsforesliggande, om det tillkommit pd ett felaktigt sitt
eller under felaktiga premisser. Betriffande bestimmelsens nirmare
utformning kan hinvisas till forslaget 1 nimnda utredningsbetinkande.

% Jfr a. prop. s. 65.
7% Se promemorian s. 107 och SOU 2014:46 s. 354. De foreslagna bestimmelserna har utfor-
mats efter forebild av 3 kap. 19 § konkurrenslagen.
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Eftersom det bor vara allmin férvaltningsdomstol som efter klagan av-
gor saken ir det inte limpligt att hinvisa till bestimmelsen 159 kap. 6 §
rittegdngsbalken, utan den foreslagna bestimmelsen bor i stillet ut-
formas efter forebild av nimnda paragraf. Det innebir att sanktions-
foreliggandet kan undanrgjas, om godkinnandet av foreliggandet inte
kan anses som en giltig viljeférklaring, om det vid irendets handligg-
ning har férekommit ett sddant fel att f6religgandet bér anses ogiltigt
eller om foreliggandet av annan anledning inte dverensstimmer med
lag. Vidare bér det av bestimmelsen framgg att om ett foreliggande har
undanrdjts, fir {6r samma otilldtna agerande inte beslutas en stringare
sanktion. P4 motsvarande sitt som vid undanréjande av ett straffére-
liggande bor det krivas att den som 6nskar ett undanrdjande ska klaga
inom ett ir frdn det att sanktionsforeliggandet godkindes. En sidan
begiran ska goras hos den férvaltningsritt som dr behorig att prova ett
overklagande av Finansinspektionens beslut om ingripande mot insti-

tutet eller foretaget f6r samma &vertridelse, dvs. Forvaltningsritten i
Stockholm.”

8.6.5 Mojlighet till gemensam handlaggning av
ingripandedrenden och drenden om aterkallelse
av tillstand pa frivillig grund

Forslag: Om ett fondbolag har forklarat sig avstd frin verksam-
hetstillstdndet och det samtidigt pagér ett drende om ingripande
mot foretaget 1 friga, eller mot en fysisk person i dess ledning,
far Finansinspektionen, om det ir till nytta for utredningen i
ingripandeirendet, forena irendena fér gemensam handligg-
ning. I ett sddant fall f&r Finansinspektionen, om det kan ske
utan betydande oligenhet f6r det berdrda foretaget, avgdra frigan
om ingripande innan inspektionen avgér om tillstindet ska ter-
kallas pd frivillig grund. Om det finns skil fér det fir Finans-
inspektionen besluta om att irendena inte lingre ska handliggas
gemensamt.

Genom den nuvarande bestimmelsen i 12 kap. 4 § forsta stycket 3
lagen om virdepappersfonder kan ett fondbolag och en fysisk person
1 dess ledning undg3 fortsatta konsekvenser av bristande regelefter-
levnad genom att bolaget forklarar sig frivilligt avstd frin verksam-
hetstillstindet. I sin tillsynsverksamhet har Finansinspektionen

71SOU 2015:2 5. 613.
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konstaterat att s& har skett 1 friga om t.ex. férsikringsformedlare,
som alltsi efter det att inspektionen har inlett ett irende om
ingripande mot formedlaren har férklarat sig avstd frén sitt tillstdnd
att utdva forsikringsférmedling. Av den anledningen finns i en
upprittad promemoria (Ds 2014:22) bla. férslag om idndring av
forfarandet for beslut om dterkallelse av tillstdnd. Forslaget innebir
att det 1 ett enskilt fall ska vara mojligt att besluta att frigan om
dterkallelse av tillstdnd pa frivillig grund ska handliggas gemensamt
med drendet om ingripande, och att Finansinspektionen fir avgéra
sistnimnda drende innan beslut om &terkallelse fattas. I prome-
morian anfors att det inte ir mojligt att skjuta upp ett beslut om
dterkallelse enligt 8 kap. 2 § forsta stycket 2 lagen (2005:405) om
forsikringstformedling pd den grunden att ett drende om ingripande
pagdr. Det skulle std i strid mot de allminna krav pd handligg-
ningen av irenden hos férvaltningsmyndighet som anges 1 7 § for-
valtningslagen, bl.a. att varje drende ska handliggas s enkelt, snabbt
och billigt som méjligt utan att sikerheten eftersitts.”” I ett drende
om begiran om 3terkallelse av tillstind torde férutsittningarna for
att fatta ett sddant beslut vara uppfyllt redan nir en korrekt under-
tecknad handling inkommit till Finansinspektionen. Ett irende om
ingripande tar i regel betydligt lingre tid att handligga. Det kan
dirfor antas att det sillan finns férutsittningar for att fatta beslut
om en eventuell sanktion i ingripandeirendet innan begiran om
dterkallelse av tillstind provas.

Samma forutsittningar giller 1 friga om fondbolag, och mot-
svarande agerande har uppmirksammats av Finansinspektionen. I
likhet med det som anférs betriffande forsikringsformedlare kan
det sdledes framstd som befogat att Finansinspektionen har méjlig-
het att forst avsluta ett ingripandeirende mot ett fondbolag eller en
person 1 dess ledning fére provningen av ett drende om frivillig
dterkallelse av bolagets verksamhetstillstdnd. P4 s sitt hindras till-
synsobjektet att disponera 6ver Finansinspektionens behorighet att
utdva tillsyn. Vidare kan det finnas ett befogat intresse av att {3 till
stdnd ett beslut om ingripande som kan tjina till ledning vid en
eventuell ny tillstdindsansékan. Foér ett fondbolag dr detta relevant
trots den ledningsprévning som gors vid en ny tillstdndsansokan.
Med hinsyn till behovet av regelefterlevnad p& finansmarknaden

72 Ds 2014:22, 5. 34.
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finns det ocks3 ett befogat intresse av att ingripa mot en &vertrid-
else, t.ex. genom en sanktionsavgift, iven om fondbolaget i friga
inte avser att driva verksamheten vidare. Att en sanktion kan und-
gds pd detta sitt kan 1 vissa fall framstd som stétande. Trots att det
— 1 likhet med vad som anférts betriffande forsikringsférmedlare —
kan invindas att foretaget dirigenom mdste driva verksamheten
vidare mot sin vilja, fir behovet av att i ett sddant fall kunna fatta
beslut 1 ingripandeirendet anses viga tyngre in foretagets intresse
av att omedelbart kunna avsluta verksamheten. Det ska under-
strykas att det forhdllandet att tillstdndet fortfarande giller inte
innebir att féretaget miste utéva ndgon faktisk verksamhet, utan
foretaget kan 1 praktiken avveckla den. Ett foretag kan visserligen
kringgd regleringen genom att nédvindiga villkor f6r verksamhets-
tillstdndet inte lingre ir uppfyllda, vilket innebir att tillstdndet ska
dterkallas. I ett sddant fall kan dock eventuella dvertridelser beaktas
om ett nytt tillstdnd s6ks av samma juridiska person 1 vilken samma
fysiska person ingdr i ledningen. Sammantaget talar 6vervigande
skil for att bestimmelserna om prévningen av en begiran om &ter-
kallelse av tillstdnd att utdva fondverksamhet bér dndras.

I den nimnda promemorian féresprdkas en bestimmelse som
ger Finansinspektionen en méjlighet att 1 ett enskilt fall besluta att
frigan om 4terkallelse av tillstdnd pd frivillig grund ska handliggas
gemensamt med drendet om ingripande, och att det i bestimmelsen
anges att inspektionen fir avgora frigan om ingripande innan frigan
om 3iterkallelse avgors. Det konstateras att en sddan ordning kan
liknas vid den mojlighet som finns f6r allmin domstol att hand-
ligga tvd eller flera tvistemdl gemensamt (s.k. kumulation, 14 kap.
6 § rittegingsbalken). Méjligheten bor, 1 likhet med vad som giller
f6r kumulation vid allmin domstol, férbehillas de fall dir det 4r till
nytta fér utredningen; i detta fall giller detta utredningen 1 ingrip-
andeirendet.

Avsikten ir att denna mojlighet inte ska anvindas regelmissigt,
utan 1 de fall dd det framstdr som befogat och under vissa angivna
forutsittningar.”

En motsvarande bestimmelse bér, enligt utredningen, inféras
ocksa for fondbolag 1 lagen om virdepappersfonder.

73 Ds 2014:22, s. 36.
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8.7 Preskription och verkstallighet

Forslag: En sanktion mot en fysisk person fér ett fondbolags
eller ett forvaringsinstituts dvertridelser fir beslutas bara om den
som sanktionen riktas mot har delgetts sanktionsféreliggande
inom tre &r frin det att 6vertridelsen dgde rum.

Bestimmelserna om betalning, verkstillighet och preskrip-
tion 1 lagen (2004:46) om virdepappersfonder justeras si att de
omfattar ocksd godkinda sanktionsféreligganden.

I UCITS-direktivet behandlas inte frigor om preskription och verk-
stillighet. T 12 kap. 11-14 §§ lagen om virdepappersfonder finns
dock vissa bestimmelser om verkstillighet av beslut om straffavgift
och férseningsavgift. Nigon bestimmelse om preskription inne-
birande att en sanktion fir beslutas bara om den berérda personen
har delgetts en upplysning om detta inom en viss tid efter det att
overtridelse dgde rum, finns diremot inte 1 lagen. Eftersom &tmin-
stone foreskrivna sanktionsavgifter uppvisar stora likheter med
bétestraff, f6r vilka giller s.k. 8talspreskription, finns det anledning
att i lagen om virdepappersfonder inféra en bestimmelse om under
hur ling tid ansvar kan utkrivas.

Sddana bestimmelser finns t.ex. 1 6 kap. 3 b § lagen (1991:980) om
handel med finansiella instrument och 8 § lagen (2012:735) med
kompletterande bestimmelser till EU:s blankningstérordning, och
enligt forslag infors det motsvarande bestimmelser 1 lagen om bank-
och finansieringsrorelse och 1 lagen om virdepappersmarknaden.”
Den tid som 1 nimnda lagar anges for vissa fall av évertridelser —
tvd r — forefaller vil limpad for de slag av 6vertridelser som det
dir dr frdga om. Sdvitt giller beslut om sanktionsavgifter mot fysiska
personer i ledningen av ett fondbolag eller forvaringsinstitut foér
overtridelser frin de berérda foretagens sida finns det emellertid
skil att 6verviga en lingre tid. I 2013 4rs virdepappersmarknads-
utrednings betinkande anférdes bl.a. att regelévertridelser uppticks
vanligtvis bara i samband med Finansinspektionens tillsynsverk-
samhet, och di kan det redan ha passerat en lingre tid sedan den
dgt rum. Vidare dr vissa av de aktuella regel6vertridelserna betyd-

74 Prop. 2014/15:57 5. 63 f.
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ligt mer komplicerade att utreda in de som regleras i t.ex. lagen
med kompletterande bestimmelser till EU:s blankningsférordning,
bl.a. d& det ingdr en prévning av subjektiva rekvisit. Eftersom tiden
riknas frin det att dvertridelsen dgde rum finns det mot denna bak-
grund risk for att en 6vertridelse preskriberas innan den blir fére-
mél fér en sanktion. I betinkandet redogérs ocksd foér en av
Finansinspektionen nyligen beslutad undersékningsprocess. Med
beaktande av den och &vriga anférda omstindigheter foreslds att
preskriptionsbestimmelsen ska ges innebérden att ett beslut om
sanktioner fir meddelas bara om Finansinspektionen inom tre &r
frdn det att 6vertridelsen dgde rum har delgett den berdrda perso-
nen ett sanktionsféreliggande.” Samma skil kan anféras i friga om
sanktioner mot fysiska personer i ledningen av fondbolag och fér-
varingsinstitut.

Enligt gillande ritt ska betalning av bl.a. sanktionsavgifter (enligt
nuvarande benimning, straffavgifter) ske till Finansinspektionen
inom trettio dagar efter det att beslutet har vunnit laga kraft eller
den lingre tid som anges 1 beslutet (12 kap. 11 § lagen om virde-
pappersfonder). Verkstillighet fir dirmed ske enligt utséknings-
balkens bestimmelser och avgiften preskriberas 1 den utstrickning
verkstillighet inte har skett inom fem ar (12 respektive 14 §§). Med
anledning av férslaget om beslutsordning f6r sanktioner mot fysiska
personer 1 ledningen av fondbolag och férvaringsinstitut bér dock
bestimmelsen om betalning justeras s3 att det framgar att tiden dven
riknas frin det att en dom om att ta ut avgiften har vunnit laga kraft.

7>SOU 2015:2 s. 617 ff.
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9 Ikrafttrédande- och
dvergangsbestammelser

Forslag: Lagindringarna ska trida i kraft den 18 mars 2016. Aldre
bestimmelser ska fortfarande gilla f6r dvertridelser som dgt rum
fore ikrafttridandet.

Enligt artikel 2 1 UCITS V ska medlemsstaterna senast den 18 mars
2016 anta och offentliggéra de lagar och andra forfattningar som ir
nodvindiga for att genomfora direktivet. Enligt artikeln ska de natio-
nella bestimmelserna tillimpas frdn och med nimnda dag. De ind-
ringar 1 lagen om virdepappersfonder — liksom 6vriga lagindringar
— som utredningen har foreslagit bor dirfor borja gilla den 18 mars
2016.

For overtridelser enligt lagen om virdepappersfonder som dgt rum
fore ikrafttridandet, ska dldre bestimmelser fortfarande gilla.
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10 Konsekvensbeskrivning

10.1 Inledning

I betinkandet har utredningen limnat forslag till de dndringar av
svensk ritt som ir nédvindiga med anledning av genomférandet av
indrade och nya bestimmelser 1 UCITS-direktivet. Det nya regel-
verket avser att ytterligare harmonisera medlemsstaternas natio-
nella bestimmelser nir det giller ersittningspolicy, férvaringsinsti-
tutens forpliktelser och ansvar, samt de behériga myndigheternas
befogenheter att ingripa vid regelévertridelser.' Bakgrunden till och
en dversikt av direktivet finns i kapitel 3.

Medlemsstaterna ska sikerstilla att reglerna 1 direktivet genom-
fors 1 nationell ritt. Om s inte sker eller om de till f6ljd av direk-
tivet nédvindiga anpassningarna av gillande ritt inte gors, riskerar
Sverige att kommissionen inleder ett férfarande om foérdragsbrott.
Att avstd frdn ett genomforande utgdr alltsd inte ndgot alternativ.
Genomférandet av de dndrade och nya reglerna limnar ett begrin-
sat utrymme for nationell sirreglering. Detta giller t.ex. betriff-
ande den behériga myndighetens ingripandebefogenheter, for vilka
reglerna f6r genomférandet medger ytterligare eller stringare sank-
tioner och dtgirder dn vad som féreskrivs 1 direktivet. En allmin
utgdngspunkt fér utredningen har dock varit att limna férslag som
ligger pd direktivets miniminivd (se avsnitt 4.2). I den man det har
bedémts finnas val- eller tolkningsmojligheter 1 direktivet har ut-
redningen valt att 1 anslutning till limnade forslag beskriva alter-
nativa ldsningar och motivera varfér just den valda 16sningen har
foreslagits. I detta kapitel ges en mer 6vergripande och samman-
fattande beskrivning av de nya reglernas férvintade konsekvenser.?

! Se skil 11 UCITS V-direktivet.
2Krav pi vad som ska ingd i en konsekvensanalys finns i 14 och 15 §§ kommittéférordningen
(1998:1474).
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10.2 Vissa konsekvenser for fondmarknaden
och investerare

Den harmonisering av fondregelverket som indringarna 1 UCITS-
direktivet innebir kan, pd en évergripande niv, férvintas 6ka inve-
sterares tillit till investeringar 1 bide virdepappersfonder och fond-
foretag frin andra linder inom EES som faller in under regelverket,
eftersom fondbolagens och férvaltningsbolagens incitament att ta
risker som inte ir 1 linje med fondernas riskprofil minskas pd grund
av de nya bestimmelserna om att uppritta och tillimpa en sund och
effektiv ersittningspolicy (kapitel 5).

Vidare torde klarliggandet av uppgifter och ansvar for férvarings-
institut leda till 6kad rittssikerhet och stirkt investerarskydd, var-
vid sirskilt bor framhillas mojligheten for fondandelsigarna att
begira skadestind direkt frin forvaringsinstitut (kapitel 6).

Bestimmelserna om de behoriga myndigheternas nya tillsyns-
och sanktionsbefogenheter, inbegripet skyldigheten for sdvil myndig-
heten som fondbolag och férvaringsinstitut att se till att det finns
system for att ta emot anmilningar om regeldvertridelser, kan antas
leda till ett minskat regelarbitrage. Sanktioner och avgiftsniver ir
forvisso inte fullharmoniserade och kommer inte att vara identiska
1 samtliga stater, men minimibestimmelserna torde innebira att
tillrickligt avskrickande sanktionssystem kommer att finnas i samt-
liga linder inom EES (kapitel 8).

Det nya regelverket kommer dock att innebira omstillningskost-
nader, bl.a. kommer det att krivas vissa investeringar i och fér [6p-
ande drift av nya och indrade tekniska och administrativa system
och rutiner. Dirutdver uppstar kostnader till £6ljd av administrativt
och juridiskt merarbete. I forsta hand dr det aktorerna pd fond-
marknaden som direkt berors av detta, men dven Finansinspek-
tionen och investerarkollektivet pdverkas.

Den avvigning mellan, 4 ena sidan, de l8ngsiktiga och svirupp-
skattade vinsterna av 6kad harmonisering och 6kad effektivitet
och, & andra sidan, de mer nirliggande kostnaderna for att infora
och efterleva de nya bestimmelserna fir anses ha skett genom antag-
andet av UCITS V-direktivet. Eftersom beslutet ir taget dr det
knappast meningsfullt att pd detta stadium efterstriva en helhets-
bedémning av det nya regelverket och dess ekonomiska konse-
kvenser. Nigot alternativ till att genomféra rittsakterna stdr, som
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nimnts, inte till buds.” I det féljande gors dock ett forsok att sche-
matiskt sammanstilla de viktigaste konsekvenserna for berérda akts-
rer samt for Finansinspektionen och domstolarna.

10.3 Konsekvenser for staten

De féreslagna dndringarna av gillande ritt bedoms 8 konsekvenser
for staten primirt genom paverkan pd Finansinspektionens verk-
samhet 1 egenskap av behorig myndighet. De férindringar av sank-
tionssystemet som utredningen foreslir bedéms dven kunna med-
fora vissa konsekvenser f6r domstolsvisendet.

Utdver den information om nya regelverk som Finansinspek-
tionen tillhandahiller bedéms utredningens férslag inte medfora
ndgot behov av nigra sirskilda informationsinsatser frén samhillets
sida.

Konsekvenser for Finansinspektionen

I Sverige ir alltsd Finansinspektionen utsedd till behérig myndighet
enligt UCITS-direktivet och ansvarar dirmed fér tillsynen over att
de lagregler som féljer av direktivet efterlevs. Inspektionen beslutar
ocksd om ingripande vid regelovertridelser antingen direkt eller,
sdvitt giller fysiska personer 1 féretagets ledning, genom sanktions-
foreliggande.

Genomférandet av de dndrade och nya bestimmelserna 1 UCITS-
direktivet kommer att ge upphov till ett visst initialt resursbehov
fér Finansinspektionen for frimst foreskriftsarbete. Med hinsyn
till att bestimmelserna pd nivd II om fondbolagens ersittningspolicy
inte dr firdigstillda har nigon uppskattning av férindrat resursbehov
1 detta avseende inte kunnat goras.

Vidare kommer Finansinspektionen att behéva anpassa sin verk-
samhet med anledning av framfor allt handliggningen av over-
tridelseirenden och den féreslagna beslutsordningen avseende
fysiska personer 1 foretagens ledning samt rapporteringsskyldig-
heten till kommissionen och Esma. I materiellt hinseende bedéms

3 Jfr prop. 2006/07:115 s. 528.
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de nya reglerna inte medféra ndgon stérre forindring av antalet
overtridelseirenden for inspektionen. Det ir dessutom friga om i
huvudsak samma slags anpassningar som ir nddvindiga ocksd pd
grund av genomforandet av andra EU-rittsakter pd finansmark-
nadsomrddet med motsvarande regler, dven sdvitt giller kravet pd
inrittande av system for att ta emot anmilningar frin s.k. vissel-
bl3sare.

Finansinspektionen har 1 enlighet med férslag 1 budgetproposi-
tionerna for dren 2012 och 2014 tillférts 6kade resurser bl.a. for att
stirka arbetet med regelverken och utvidga tillsynen. Merkost-
naderna for Finansinspektionen med anledning av tillimpningen av
nu aktuella bestimmelser bor kunna hanteras inom fér myndig-
heten befintliga ramar®. Det kan dock inte uteslutas att det behovs
utokade resurser. Overvakningen av de regelverk som foljer av
UCITS-direktivet finansieras via stadsbudgeten och de avgifter som
Finansinspektionen tar ut av fondbolagen. D3 dessa avgifter redo-
visas mot inkomsttitel pd stadsbudgeten bér en prévning av inspek-
tionens eventuella behov av ékade resurser for de merkostnader
som kan komma att uppstd géras inom ramen fér den normala
budgetprocessen.

Konsekvenser for Sveriges domstolar

Utredningen foreslar att Finansinspektionen allgjimt ska besluta om
ingripanden gentemot fondbolag, férvaringsinstitut och andra juri-
diska personer som omfattas av bestimmelserna i lagen om virde-
pappersfonder samt mot den (fysiska eller juridiska person) som be-
drivit verksamhet utan foreskrivet tillstdnd samt mot den (fysiska
eller juridiska person) som &sidosatt anmilningsskyldigheten fér
dgarprovning i fondbolag (avsnitt 8.6.1).

I friga om sanktioner mot ansvariga fysiska personer i fond-
bolags och foérvaringsinstituts ledning vid 6vertridelser frén sidana
foretags sida, foresldr utredningen att inspektionen ska besluta om
ingripande genom att utfirda ett sanktionsforeliggande. Om fore-
liggandet inte godkinns inom utsatt tid, har Finansinspektionen
att ansoka hos allmin férvaltningsdomstol om att sanktionen ska

* Jfr prop. 2014/15:57 s. 66.
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beslutas. Ansékan ska i sddana fall géras hos den férvaltningsritt
som ir behorig att prova ett verklagande av Finansinspektionens
beslut om ingripande mot bolaget i friga (Forvaltningsritten i
Stockholm). Som pétalats bor sanktionsbefogenheten sdvitt avser
fysiska personer i foretagens ledning inte tillgripas regelmissigt,
utan endast vid overtridelser som bedéms vara av allvarlig art och
om den fysiska personen av uppsit eller grov oaktsamhet har agerat
pa ett sitt som har foranlett 6vertridelsen (avsnitt 8.6.2).

Hanteringen av de administrativa sanktioner som féljer av utred-
ningens forslag bedoms inte leda till nigon visentligt 6kad belast-
ning f6r férvaltningsdomstolarna. Enligt utredningens bedémning
far dirmed forslaget om handliggning av sanktionsirenden inte nigra
konsekvenser fér Sveriges domstolar som mdste finansieras 1 sirskild
ordning.’

10.4 Konsekvenser for foretag
Fondbolag

De nya reglerna 1 UCITS-direktivet om ersittningar till anstillda 1
fondbolag innebir krav pd att uppritta och tillimpa en ersittnings-
policy och praxis som ir férenlig med och frimjar en sund och
effektiv riskhantering. Reglerna sammanhinger med bestimmelser
om fondbolagens riskhantering sitillvida att ersittningssystemet
inte ska uppmuntra till risktagande som kan strida mot de for-
valtade fondernas riskprofil och fondbestimmelser och dirmed
skada investerarnas intressen. Motsvarande krav har sedan ndgra ir
tillbaka funnits pd flera omrdden inom den finansiella sektorn.
Syftet med de nya bestimmelserna i UCITS-direktivet ir alltsd att
fondbolagen ska omfattas av ersittningsregler liknande dem som
finns for kreditinstitut och virdepappersbolag i kapitalticknings-
regelverket och for AIF-forvaltare i ATIFM-direktivet. Det har i
Sverige inte funnits ndgon lagreglering nir det giller ersittningar
till anstillda 1 fondbolag utan enbart Finansinspektionens allminna
rdd (FFFS 2011:2). Utredningens forslag ir att dessa ersitts med
foreskrifter baserade pd de nya reglerna i UCITS-direktivet. Den

> Jfr prop. 2014/15:57 5. 66 1.
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administrativa bordan till f6ljd av de nya ersittningsbestimmelserna
kan dock bedémas vara marginell.

Inrittande av system fér att ta emot och hantera anmilningar
fran s.k. visselbldsare — ett krav som finns dven enligt andra EU-
rittsakter pd finansmarknadsomridet — kommer ocks3 att innebira
vissa begrinsade investerings- och driftskostnader for fondbolagen.
De forindrade sanktionsreglerna bedéms diremot inte medfora
nigra administrativa kostnader {or bolagen. Det kan dock inte ute-
slutas att de nya bestimmelserna om sanktioner mot fysiska per-
soner 1 féretagens ledning kan forsvara rekryteringsarbetet och att
de kan {3 en kostnadsdrivande effekt. Som tidigare pipekats finns
det dock inte ndgot alternativ till regleringen, eftersom Sverige ir
skyldigt att genomfora direktivets nya sanktionsbestimmelser.

Forvaringsinstitut

Det ir i huvudsak banker som verkar som forvaringsinstitut i
Sverige. Aven kreditinstitut kan inom ramen for sitt tillstind utféra
forvaringsinstitutsfunktioner. Féljande banker och kreditinstitut ir
for nirvarande férvaringsinstitut for svenska virdepappersfonder
och specialfonder: SEB, Swedbank, JPM Filial Stockholm, DnB Filial
Stockholm, Danske Bank Filial Stockholm, och Citibank Filial
Stockholm. Med 70 fondbolag som har ca 420 svenska fonder ir
SEB det storsta svenska forvaringsinstitutet. I princip samtliga svenska
hedgefonder har SEB som foérvaringsinstitut. Swedbank dr ocksd en
stor aktdr och ir forvaringsinstitut f6r Robur Fonder AB och for
ett antal icke bankanknutna fondbolag. DnB och Danske Bank ir
forvaringsinstitut for ett fital svenska fonder; 1 princip endast foér
bankanknutna fonder. De stora (globala) utlindska bankerna riktar
sina erbjudanden 1 princip enbart till de storsta svenska fondbolagen.

De indrade och nya bestimmelserna 1 UCITS-direktivet om
férvaringsinstitutets uppgifter och ansvar — som 1 stor utstrickning
overensstimmer med dem 1 AIFM-direktivet — innebir 1 huvudsak
ett fortydligande av vad ett férvaringsinstitut ska géra och vilket
ansvar det har i forhillande till fonden och fondandelsigarna (se
kapitel 6). De ir dessutom bittre anpassade till férvaringsinsti-
tutets faktiska verksamhet, bl.a. eftersom bestimmelserna gér en
uppdelning mellan olika slag av tillgingar och dirmed omfattar den
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situationen att fondens tillgdngar 1 praktiken inte kan férvaras av
forvaringsinstituten i dep, t.ex. dd de utgoér kontraktuella férplikt-
elser 1 derivattransaktioner.

Harmoniseringen av férvaringsinstituts kontroller innebir att
dessa kommer att bli utférda pd ett likartat sitt oavsett i vilket
medlemsland fonden och forvaringsinstitutet ir beligna. Detta
innebir fordelar f6r férvaringsinstitut med verksamhet i flera linder
(och som exempelvis agerar genom filial). Sddana institut kommer
att kunna agera pd samma sitt 1 olika medlemslinder, vilket torde
leda till 6kad effektivitet och 6kade mojligheter att etablera sig 1
nya linder. Forbittrade forutsittningar for etablering kan férvintas
leda till en 6kad konkurrens. Det torde ocksd kunna leda till fram-
tida konsolideringar. Vidare férbittras forutsittningarna fér berérda
myndigheters tillsyn vid férvaringsinstituts grinséverskridande verk-
samhet, vilket skulle medféra ett forstirke skydd foér fondandels-
dgarna.

De kommande niv II-reglerna kan, utover ett fortydligande av
vad ett férvaringsinstitut ska géra, ocksd forvintas innebira okade
preciserade krav pd forvaringsinstitut i viktiga delar. Detta kommer
att kriva nya processer hos forvaringsinstitut. Dessa kommer dock
till stor del att motsvara de processer som krivts f6r specialfonder
enligt nivd II-reglerna for AIFM-direktivet.

Vidare torde de tvingande reglerna om férvaringsinstituts ansvar
vid delegation av depiférvaring av finansiella instrument komma
att, liksom 1 6vriga Europa, riskera att medfora att férvaringsinsti-
tut inte ir villiga att ta ett sddant ansvar for vissa linder, marknader
och finansiella instrument, alternativt att férvaringsinstitut kommer
att begira en 6kad ersittning f6r ett sddant ansvar som delvis ligger
utanfor dess kontroll.

10.5 Ovriga konsekvenser

Det nya regelverket medfér bl.a. 6kad transparens och kade kon-
trollmgjligheter av fondmarknaden. Dirmed torde det ocksd genom
allminprevention ha en viss brottsférebyggande inverkan pd bl.a.
vissa former av marknadsmissbruk och annan ekonomisk brottslighet.
Rittsakterna bedéms diremot inte medféra ndgra konsekvenser pa de
dvriga omriden som berdrs 1 15 § kommittéférordningen. Det finns
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med andra ord inga uppenbara konsekvenser av betydelse fér den
kommunala sjilvstyrelsen, sysselsittning och offentlig service 1 olika
delar av landet, jimstilldheten mellan kvinnor och min eller mojlig-
heterna att nd de integrationspolitiska mélen.

182



11  Forfattningskommentar

11.1 Forslaget till lag om andring i lagen (2004:46)
om vardepappersfonder

2 kap.

17 ¢ § Ett fondbolag ska ha ett ersittningssystem som frimjar en sund och effektiv
riskhantering.

Paragrafen ir ny. Bestimmelsen ir utformad efter f6rebild av 8 kap.
22 § lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investerings-
fonder, se prop. 2012/13:155 s. 259 ff. Enligt bestimmelsen ska
fondbolag ha ett ersittningssystem som uppfyller de krav som an-
ges 1 forevarande paragraf. Begreppet ersittningssystem omfattar
fondbolagets dokumenterade ersittningspolicy samt den praktiska
tillimpningen av den; jfr Finansinspektionens foreskrifter och all-
minna rid (2011:1) om ersittningssystem i kreditinstitut och virde-
pappersbolag och inspektionens allminna rd (2011:2) om ersitt-
ningspolicy 1 forsikringsforetag, fondbolag, borser, clearingorga-
nisationer och institut fér utgivning av elektroniska pengar. Att
ersittningssystemet ska frimja sund och effektiv riskhantering
innebir bl.a. att ersittningssystemet inte ska std 1 strid mot de for-
valtade fondernas riskprofiler, fondbestimmelser, bolagsordningar
eller motsvarande bestimmelser som reglerar fondernas verksam-
het. Kopplingen mellan ersittningssystem och riskhantering inne-
bir ocksd att bestimmelsen har betydelse {6r utformningen av prin-
ciperna for ersittningar till de medarbetare som 1 tjinsten utévar ett
visentligt inflytande pd fondbolagets eller de forvaltade fondernas
riskprofiler, exempelvis den verkstillande ledningen, samt risktagare
och kontrollfunktioner.

Nirmare bestimmelser om ett fondbolags ersittningspolicy
genomfors 1 svensk ritt genom féreskrifter. Bestimmelsen kombi-
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neras dirfér med ett bemyndigande fér regeringen eller den myn-
dighet regeringen bestimmer att meddela foreskrifter om ett fond-
bolags ersittningssystem, se 13 kap. 1 §.

Paragrafen genomfor, tillsammans med nimnda foreskrifter, artik-
larna 14a och 14b och har behandlats 1 kapitel 5.

17 d § Ert fondbolag ska tillbandahdlla indamadlsenliga rapporteringssystem
for anstillda som vill gora anmilningar om misstinkta dvertridelser av be-
stimmelserna som géller for verksambeten.

Personuppgifislagen (1998:204) giller vid bebandling av personuppgifter
inom ramen for sddana rapporteringssystem som avses 1 fOrsta stycket.

Paragrafen, som ir ny, genomfér nya artikel 99d.5, och har ut-
formats efter férebild av bl.a. 8 kap. 4 a § lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden, se prop. 2013/14:228 s. 317. For f6rvaringsinstitut
finns en motsvarande bestimmelse 1 6 kap. 2 a § lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrorelse.

Bestimmelsen har behandlats i avsnitt 7.3.5.

17 e § Den som har gort en anmdlan om misstinkta overtridelser av be-
stimmelserna som giller for verksambeten far inte goras ansvarig for att ha
dsidosatt ndgon tystnadsplikt, om anmdlaren hade anledning att anta att en
dvertridelse hade skett.

Paragrafen, som ir ny, genomfér nya artikel 99d.4. Bestimmelsen
omfattar inte bara brott mot tystnadsplikt enligt lag utan dven kon-
traktuella dtaganden om tystnadsplikt. Det innebir att den som har
haft anledning att rikna med att en misstinkt 6vertridelse borde
rapporteras varken kan 3dra sig straffrittsligt ansvar, skadestdnds-
skyldighet eller andra sanktioner f6r brott mot tystnadsplikt. Be-
stimmelsen har behandlats i avsnitt 7.3.6.

21 § Om en fondandelsigare tillfogats skada genom att fondbolaget 6ver-
tritt denna lag eller fondbestimmelserna, ska fondbolaget ersitta skadan.
Om ett forvaringsinstitut, i annat fall in som avses i 3 kap. 9 §, uppsatligen
eller av oaktsambet har tillfogat en fondandelsigare eller en virdepappers-
fond skada, ska institutet ersitta skadan.
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Av den nya lydelsen av artikel 24 1 direktivet framgar att det ir an-
svaret for skador som drabbat fonden eller fondandelsigarna — inte
fondbolaget — som regleras i direktivet. Detta dterspeglas nu ocksd i
den svenska lagen.

I de fall skada har uppstatt f6r att ett finansiellt instrument som
depdforvarats har gitt forlorat ska bestimmelsen 1 3 kap. 9 § tillimpas
i stillet f6r férevarande paragraf. Forvaringsinstitutets ansvar i andra
fall har — 1 enlighet med den nya lydelsen 1 artikel 24.1 tredje
stycket — dndrats till ett ansvar f6r uppsétligt eller vardslost hand-
lande. Om ett forvaringsinstitut évertrider en bestimmelse i lagen
eller 1 fondbestimmelserna ir detta normalt att betrakta som virds-
lost. S3 langt dr sdledes ansvaret oférindrat jimfért med tidigare.
Det ir dock méjligt att ett agerande kan betraktas som vardslost
utan att det innebir en 6vertridelse av lag eller fondbestimmelser,
se vidare avsnitt 6.8.

3 kap.

1§ Ett fondbolag ska for varje virdepappersfond som forvaltas se till atr et
forvaringsinstitut utses. Férvaringsinstitutet ska ha sitt site i Sverige eller,
om det ir en i Sverige etablerad filial, i ett annat land inom EES.
Forvaringsinstitutet ska handla bederligt, ritrvist, oberoende och professio-
nellt samt uteslutande i fondens och andelsigarnas gemensamma intresse.

Andringen i férsta stycket fortydligar att det 3ligger fondbolaget att
se till att det £6r var och en av de férvaltade fonderna finns ett enda
férvaringsinstitut som uppfyller de krav som stills upp 1 kapitlet.
Stycket genomfér den nya lydelsen av artikel 22.1, se vidare av-
snitt 6.2.

Andra stycket har dndrats for att nirmare anknyta tll direktivets
ordalydelse. Aven om det ir fondbolaget som ska se till att ett limp-
ligt forvaringsinstitut utses dligger skyldigheterna enligt andra stycket
— att agera hederligt, rittvist, oberoende och professionellt samt 1
fondens och andelsigarnas intresse — férvaringsinstitutet sjilvt. Vad
férvaringsinstitutet rent konkret ska gora foljer av bestimmelserna
om forvaring och kontroll 1 detta kapitel och i kommissionens
kommande niv3 II-regler.
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Bestimmelsen 1 andra stycket genomfér den nya lydelsen av arti-
kel 25.2 forsta stycket sdvitt avser forvaringsinstitutets skyldigheter.
Overvigandena finns 1 avsnitt 6.6.

1a§ Ett forvaringsinstitut ska hdlla verksambeten som forvaringsinstitut
drskild fran verksambeter som kan komma i konflikt med fondbolagets, fondens
eller andelsigarnas intressen.

Forvaringsinstitutet ska identifiera, hantera och Gvervaka eventuella intresse-
konflikter. Sddana konflikter ska redovisas for fondens andelsigare.

Paragrafen ir ny. En korrekt hantering av intressekonflikter ir en
forutsittning for att ndgon ska kunna utses till férvaringsinstitut.
Det aligger sdledes fondbolaget att kontrollera att det férvarings-
institut som utses hanterar sina intressekonflikter pa ritt sitt. I fler-
talet fall kommer f6rvaringsinstitutet att vara ett kreditinstitut med
tillstdnd att bedriva virdepappersrorelse. For ett svenskt forvarings-
institut innebir det att institutet ska tillimpa reglerna i 8 kap. 21 §
lagen (2007:528)  om  virdepappersmarknaden och 11 kap.
FFFS 2007:16. Fondbolaget bér kunna utgd frin att ett forvarings-
institut som hanterar sina intressekonflikter enligt dessa regler upp-
fyller kraven pd férvaringsinstitut 1 denna del. Kravet pd att hilla
verksamheterna dtskilda och att 6vervaka och hantera intresse-
konflikter dvilar dock férvaringsinstitutet sjilvt. Institutet mdiste
siledes identifiera de verksamheter dir andra kunder eller for-
varingsinstitutet sjilvt kan ha intressen som stir i konflikt med
verksamheten som forvaringsinstitut. Det giller t.ex. verksamheter
som handel med virdepapper fér egen och kunders rikning samt
investeringsrddgivning. Information om en fonds affirer eller posi-
tioner skulle kunna missbrukas och verksamheten som férvarings-
institut maste diarfor hillas dtskild frin sidan verksamhet, bide
funktionellt och hierarkiskt. Aven kund/leverantérsforhillandet
mellan fondbolaget och férvaringsinstitutet kan 1 viss man innebira
en intressekonflikt. Férvaringsinstitutets kontrollerande funktion,
t.ex. avseende virdering och rutiner fér inldsen av andelar, ska
utféras for att virna andelsigarnas intressen och behéver inte alltid
sammanfalla med fondbolagets intressen, sirskilt inte om férvar-
ingsinstitutet uppticker fel och brister som kriver kostsamma dt-
girder frdn fondbolagets sida. For att hantera detta madste for-
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varingsinstitutet organisera sin verksamhet s3 att den kontrollerande
funktionen inte paverkas av kundrelationen till fondbolaget. For-
varingsinstitutet miste t.ex. se till att ha en tydlig och robust eska-
leringsprocess for att hantera brister som uppticks i den kontrolle-
rande verksamheten s att den enhet som ansvarar f6r kundrela-
tionen inte styr dver huruvida krav och pipekanden framfors till
fondbolaget eller kontakt tas med Finansinspektionen.

Nir det giller kravet 1 andra stycket pd att redovisa intresse-
konflikterna fér investerarna bor detta inte ses som ett krav pd att
redovisningen miste komma direkt frin forvaringsinstitutet. Redo-
visningen kan ske t.ex. 1 fondens informationsbroschyr och avse de
olika eventuella intressekonflikter som kan foreligga hos forvarings-
institutet. Om redovisningen ska ske i informationsbroschyren bér
detta regleras 1 avtalet mellan fondbolaget och férvaringsinstitutet.

Paragrafen genomfor den nya bestimmelsen 1 artikel 25.2 andra
stycket och har behandlats 1 avsnitt 6.6.

1 b § Forvaringsinstitutet har till uppgift att Gvervaka fondens penningfloden.

Forvaringsinstitutet ska sirskilt se till att betalningar fran investerare har
tagits emot och att alla likvida medel i fonden bokfors pd likvidkonton som
har dppnats i fondens namn eller i fondbolagets eller forvaringsinstitutets namn
men fOr fondens rikning.

Likvidkonton enligt andra stycket ska dppnas hos sddana enbeter som avses
i artikel 18.1.a—c i kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 angusti
2006 om genomfirandet av Europaparlamentets och rddets direktiv
2004/39/EG wvad giller organisatoriska krav och villkor for verksambeten i
virdepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det direktivet’.

Om likvidkontot bar éppnats i forvaringsinstitutets namn for fondens
rikning, fir medel som tillbér forvaringsinstitutet eller sddana enbeter som
avses 1 tredje stycket inte finnas pd samma konto.

Paragrafen, som ir ny, reglerar forvaringsinstitutets uppgifter av-
seende fondernas penningfléden. Bestimmelsen har behandlats i
avsnitt 6.5.1. Enligt forsta och andra styckena har férvaringsinsti-
tutet vissa overvakande uppgifter avseende penningflédena som
innebir att institutet ska bevaka att gjorda betalningar frin inve-
sterare har tagits emot och att likvida medel har bokférts pd lik-

'EUT L 241, 2.9.2006, s. 26-58.
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vidkonton 1 fondens namn eller i fondbolagets eller férvarings-
institutets namn f6r fondens rikning. I de senare fallen miste en-
ligt fiarde stycket kontot som Sppnats f6r fondens rikning vara
3tskilt sd att medel tillhérande forvaringsinstitutet eller fondbolaget
inte finns pd samma konto. Nir det talas om ett konto i férvarings-
institutets namn 1 andra och tredje styckena avses ett konto hos
ndgon annan in férvaringsinstitutet.

I tredje stycket anges var ett konto fér en virdepappersfond fir
oppnas. Oftast torde det vara frdga om konto hos ett kreditinstitut,
t.ex. en bank. Minga ginger kommer likvidkontot att éppnas hos
férvaringsinstitutet, vilket underlittar férvaringsinstitutets skyldig-
het att bevaka fondens penningfléden. Om kontot 6ppnas hos nigon
annan maste foérvaringsinstitutet informeras om vilka konton som
finns och frin kontohillaren fi information om kontorérelser, t.ex.
insittningar och uttag.

Paragrafen genomfér den nya bestimmelsen 1 artikel 22.4.

1 ¢ § Forvaringsinstitutet ska

1. depdforvara

a) alla finansiella instrument som kan registreras pd ett konto for finan-
siella instrument som har Gppnats hos forvaringsinstitutet, och

b) alla finansiella instrument som fysiskt kan levereras till forvaringsinsti-
tutet, samt

2. kontrollera fondbolagets, for fondens rikning, dganderdtt till Gvriga till-
gangar samt fora och hélla ett uppdaterat register dver dem.

Férvaringsinstitutet fAr, utbver sidana forfoganden som foljer av institutets
uppdrag enligt forsta stycket eller 2 §, forfoga cver de tillgingar som avses i
forsta stycket 1, endast om

1. forfogandet sker for fondens rikning,

2. forvaringsinstitutet foljer fondbolagets instruktioner,

3. forfogandet gagnar fonden och andelsigarna, och

4. transaktionen dr forenad med ett avtal om sikerbetsoverlitelse av en
sikerbet, vars virde vid varje tidpunkt med marginal uppgir till minst mark-
nadsvdrdet av tillgdngarna.

Paragrafen ir ny. I forsta stycket klargdrs férvaringsinstitutets huvud-
uppgifter avseende virdepappersfondernas tillgdngar: att antingen
depaforvara dem eller kontrollera dganderitten. Finansiella instru-
ment ska som huvudregel forvaras av forvaringsinstitutet. For virde-
papper som kontofors av en central virdepappersforvarare, t.ex.
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Euroclear Sweden AB, innebir det att sddana virdepapper ska for-
varas i depd hos forvaringsinstitutet. Innehavet i1 depdn kontoférs 1
sin tur pd ett férvaltarkonto hos en central virdepappersforvarare,
Oppnat av forvaringsinstitutet f6r kunders rikning. For tillgdngar
som inte kan depdforvaras, varken elektroniskt eller fysiskt, ska
forvaringsinstitutet enligt forsta stycket 2, kontrollera att fonden har
dganderitt till tillgdngarna och fora ett register 6ver dem. Det bér
observeras att registret inte i sig har nigon sakrittslig verkan pd
samma sitt som forvaringsinstitutets registrering av finansiella
instrument 1 en depd. I det senare fallet foljer den sakrittsliga
verkan av 3 kap. 10 § lagen (1998:1479) om kontoféring av finan-
siella instrument.

I andra stycket regleras forvaringsinstitutets mojligheter att for-
foga over fondens tillgdngar. Med marginal i punkten 4 avses en si-
dan marginal som normalt anvinds pd marknaden i avtal om virde-
papperslin. Enligt ordalydelsen i artikel 22.7.d ska sikerheten vara
av "hog kvalitet”, vilket fir anses omfatta dven det i samma artikel
foreskrivna kravet pd att den ska vara likvid.

Paragrafen genomfoér de nya bestimmelserna 1 artikel 22.5.a 1),
22.5.b och 22.7. Bestimmelserna har behandlats 1 avsnitten 6.3 och 6.4.

1d § For att fullgora sina uppgifter enligt 1 ¢ § forsta stycket 1 ska forvarings-
institutet se till att alla finansiella instrument registreras pa ett separat konto
hos institutet i fondens namn, eller i fondbolagets namn for fondens rikning, och
i enlighet med principerna i artikel 16 i kommissionens direktiv 2006/73/EG av
den 10 augusti 2006 om genomforandet av Europaparlamentets och rddets
direktiv 2004/39/EG wvad giller organisatoriska krav och villkor for verk-
sambeten i virdepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det direk-
tivet’.

For att fullgora sina uppgifter enligt 1 ¢ § forsta stycket 2 ska forvarings-
institutet ligga uppgifter eller bandlingar frin fondbolaget samt andra tillging-
liga handlingar till grund for sin bedémning av dganderdtten till tillgingarna.

Paragrafen ir ny. Enligt paragrafens forsta stycke ska virdepappers-
fondens finansiella instrument som ska depdférvaras hillas dtskilda
frdn forvaringsinstitutets, fondbolagets och andras tillgdngar hos
forvaringsinstitutet. Om detta sker pd ett eller flera konton spelar

2EUT L 241, 2.9.2006, s. 26-58.
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ingen roll; huvudsaken ir att det konto eller de konton som an-
vinds dr separata i forhillande till fondbolagets, forvaringsinsti-
tutets och andras konton. Syftet ir att fondens tillgdngar alltid ska
kunna identifieras som tillhérande fonden och skyddas om nigon
annan in fonden, t.ex. fondbolaget eller férvaringsinstitutet, skulle
¢ 1 konkurs.

Andra stycket innehdller en hjilpregel f6r att nirmare kunna av-
gora vad forvaringsinstitutet ska gora for att kontrollera dgande-
ritten enligt 1 c§ forsta stycket 2. Forvaringsinstitutet ska kon-
trollera de bevis som finns f6r fondens dganderitt. Det kan vara
frdga om handlingar och dokumentation frin fondbolaget men ocksd
andra externa bevis, t.ex. uppgifter om rittigheter och skyldigheter
enligt ett OTC-derivatkontrakt som inhimtas frin fondens mot-
part. Att handlingarna ska vara tillgingliga innebir att de ska vara
tillgingliga f6r forvaringsinstitutet.

Paragrafen genomfér de nya bestimmelserna i artikel 22.5.a 11)
och 22.5.b 1). Bestimmelsen har behandlats 1 avsnitt 6.3.

1 e § Forvaringsinstitutet ska regelbundet ge fondbolaget en fullstindig for-
teckning dver samtliga tillgingar som ingdr i fonden.

Paragrafen, som ir ny, genomfér den nya bestimmelsen 1 arti-
kel 22.6 och redovisas 1 avsnitt 6.3. Den foérteckning som for-
varingsinstitutet ska tillhandahdlla ska avse samtliga tillgingar, dvs.
bide de som depdforvaras och de som férvaringsinstitutet for register
over. Dirutéver ska fondernas tillgodohavanden pd likvidkonton
framg3 av férteckningen.

2 § Forvaringsinstitutet ska verkstilla de beslut av fondbolaget som avser
virdepappersfonden om de inte strider mot bestimmelserna i denna lag eller
fondbestimmelserna.

Forvaringsinstitutet ska se till att

1. férsiljning och inlésen av fondandelar sker i1 enlighet med bestim-
melserna i denna lag och fondbestimmelserna,

2. fondandelarnas virde beriknas enligt bestimmelserna i denna lag och
fondbestimmelserna,

3. tillgdngarna i fonden utan drojsmal kommer institutet till handa, och

190



SOU 2015:62 Férfattningskommentar

4. medlen 1 fonden anvinds enligt bestimmelserna i denna lag och fond-
bestimmelserna.

Andringen i andra stycket (dvs. att det inte lingre anges att for-
varingsinstitutet ska ta emot och férvara den egendom som ingdr i
fonden) ir en konsekvens av att institutets skyldigheter avseende
depdforvaring av fondens tillgdngar, kontroll av dganderitten och
forande och kontroll av register regleras 1 1 ¢ och 1d §§. Det tidigare
tredje stycket har utgdtt, eftersom delegering av funktioner som
forvaringsinstitut 1 stillet regleras 1 5-8 §§.

5 § Forvaringsinstitutet fir inte uppdra dt ndgon annan att utfora andra upp-
gifter dn depdférvaring av tillgingar, kontroll av dganderdtten och forande av
register enligt 1 c §.

Delegering enligt forsta stycket forutsdtter att forvaringsinstitutet

1. kan visa att det finns ett objektivt skdil for delegering av uppgifterna och
att avsikten inte dr att kringgd kraven i denna lag eller annan forfattning,

2. bar handlat med vederbérlig skicklighet, aktsambet och omsorg vid valet
av uppdragstagare, och

3. regelbundet Gvervakar uwppdragstagaren och dennes rutiner avseende dele-

gerade uppgifter.

Paragrafen ir ny och den, liksom de nya 6-8 §§, reglerar delegering
av forvaringsinstitutsfunktioner. Bestimmelserna behandlas i av-
snitt 6.7.

Ett férvaringsinstitut kan enligt férevarande paragraf inte dele-
gera de kontrollerande uppgifterna enligt 1 b och 2 §§. Uppgifterna
att depdforvara, kontrollera dganderitten och fora register enligt
1 ¢ § kan dock delegeras, om férutsittningarna i férevarande och
efterfoljande paragrafer ir uppfyllda. Férutsittningarna for att for-
foga 6ver fondens tillgingar enligt 1 ¢ § andra stycket giller dven
den som fitt férvaringsuppgifter delegerade till sig.

Varje uppdrag som ett forvaringsinstitut limnar &t andra att
utfora innebir dock inte delegering i lagens mening. Vad giller
delegering anges uttryckligen i skil 20 1 UCITS V att villkoren foér
delegering ska folja AIFM-direktivet. I det direktivet anges 1 skil 42
att supportuppgifter som dr kopplade till kontrollen, sdsom admi-
nistrativa och tekniska funktioner, inte omfattas av begrinsning-
arna och kraven i direktivet. Detsamma bér gilla enligt UCITS V,
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dvs. den utlagda verksamheten méste vara av viss omfattning fér att
det ska riknas som sidan delegering som omfattas av direktivets
regler. Dirutéver framgdr av artikel 21.11 sista stycket i AIFM-
direktivet att det inte innebir delegering frdn férvaringsinstitutets
sida att utnyttja clearing- och avvecklingstjinster.

Direktivet innehdller inga regler om att forvaringsinstitutets dele-
gering ska anmilas till den behoriga myndigheten. Sdana regler
finns dock for svenska virdepappersinstitut 1 8 kap. 14 § lagen om
virdepappersmarknaden och for banker i 6 kap. 7 § lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrorelse. Svenska férvaringsinstitut kan
dirfor pd grund av dessa regler vara skyldiga att anmila sina upp-
dragsavtal till Finansinspektionen.

Paragrafen genomfor nya artikel 22a.1 och 22a.2.

6 § For att uppdra dt ndgon annan att utfora uppgifter ska forvaringsinstitutet,
utéver det som anges i 5 § andra stycket, forvissa sig om att uppdragstagaren

1. har den struktur och den sakkunskap som krivs i forbillande till uppdraget,

2. om uppdraget avser depdférvaringsuppgifter, omfattas av en effektiv reg-
lering, inbegripet minimikapitalkrav, effektiv tillsyn dver verksambeten i den
berérda jurisdiktionen och regelbunden extern granskning for att sikerstilla
att de finansiella instrumenten finns i uppdragstagarens férvar,

3. hdller de anfortrodda tillgingarna dtskilda frin egna och andras till-
gdngar sd att de alltid gdr att identifiera,

4. har vidtagit alla nodvindiga dtgirder for att fondens tillgingar, om
uppdragstagaren blir insolvent, inte ska vara tillgingliga for utdelning eller
realisering till uppdragstagarens fordringsigare, samt

5. uppfyller de allméinna skyldigheter och respekterar de forbud som anges
i1l,1a,1c 2, 0ch 4.

Enligt punkten 3 ska virdepappersfondens tillgdngar hdllas 3tskilda
frin uppdragstagarens egna och andras tillgingar. Detta hindrar
dock inte att uppdragstagaren forvarar flera fonders tillgingar pd
ett samlingskonto i form av ett gemensamt konto med separat redo-
visning, se skil 22 1 UCITS V. Detta konto miste dock héllas t-
skilt frin andra konton och det miste fortfarande gd att identifiera
vilka tillgdngar som hér till vilken fond.
Paragrafen genomfér nya artikel 22a.3.b—d.
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7 § Om lagstifiningen 1 et land utanfor EES kriver att vissa finansiella
instrument depdforvaras av en lokal enbet och det inte finns ndgon sidan en-
het som uppfyller kraven i 6 § 2, fir forvaringsinstitutet indd uppdra depd-
forvaringsuppgifter dt enbeten. Detta fir dock ske endast i den omfattning
som dr nodvindig enligt det landets lagstifining och endast sd linge det inte
finns lokala enbeter som uppfyller dessa krav.

For delegering enligt forsta stycket krivs dessutom att

1. fondandelsigarna, innan de giorde sin investering, har blivit korrekt
informerade om att delegeringen dr nodvindig enligt det landets lagstifining
och om de omstindigheter som motiverar delegeringen, och

2. fondbolaget har gett instruktioner till forvaringsinstitutet att delegera
depdforvaringen av de finansiella instrumenten till en lokal enbet.

Paragrafen reglerar det forhillandet att ett visst finansiellt instru-
ment enligt lagstiftningen 1 ett tredjeland méste férvaras i det landet.
Det kan t.ex. vara frdga om att kontoforingen av finansiella instru-
ment enligt lag ir uppbyggd si att endast inhemska institut kan
vara kontoférande 1 forhdllande till den centrala virdepappers-
férvararen. Om det samtidigt dr s att dessa institut inte stdr under
tillsyn eller inte omfattas av krav pd att hdlla kunders egendom
dtskild, skulle férvaringen strida mot kraven 1 6 § 2. Det skulle i
praktiken kunna innebira att ett férvaringsinstitut inte kan forvara
sidana tillgdngar i enlighet med lagen. Under férutsittning att fon-
dens investerare har informerats och instruktionen om att férvara
instrumentet i friga pd detta sitt kommer frin fondbolaget for
fondens rikning, ir det dock tillitet att delegera férvaringsupp-
gifter pd detta sitt. Andelsigarna ska informeras innan de gor sin
investering. Det innebir att delegationen miste framgd av den in-
formation, t.ex. informationsbroschyren, som andelsigarna fir innan
de investerar 1 fonden. Bestimmelsen hindrar dock inte att ett
férvaringsinstitut f6r en befintlig fond, dir det redan finns fond-
andelsigare, delegerar forvaringsuppgifter enligt paragrafen. Andels-
dgarna ska dock informeras om att delegation kommer att ske
innan ndgon investering sker i finansiella instrument som ska for-
varas pd detta sitt.
Paragrafen genomfor nya artikel 22a.3 andra stycket.
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8 § En uppdragstagare far i sin tur uppdra dt ndgon annan att utfora uppgifier
enligt 5 § (vidaredelegering), om samtliga villkor som uppstills for forvar-
ingsinstitutets delegering dr uppfyllda.

Paragrafen genomfér nya artikel 22a.3 tredje stycket och rér vidare-
delegering frin forvaringsinstitutets uppdragstagare. For uppdrags-
tagarens vidaredelegering giller samma krav som fér férvarings-
institutets egen delegering.

9 § Om forvaringsinstitutet eller dess uppdragstagare har forlorat finansiella
instrument som depdforvarats enligt 1 ¢ § forsta stycket 1, ska institutet utan
onddigt drojsmdl drerfora ett finansiellt instrument av samma slag eller et
belopp motsvarande vérdet till fonden.

Férvaringsinstitutet dr inte ansvarigt enligt forsta stycket om institutet kan
visa att forlusten dr orsakad av en yttre hindelse utanfor institutets rimliga
kontroll, och vars konsekvenser var omdjliga att undvika trots att alla rimliga
anstrangningar gjorts.

Ansvaret enligt forsta stycket kan inte uteslutas eller begrinsas genom avtal.

Paragrafen ir ny. Forvaringsinstitutet har enligt paragrafen ett kon-
trollansvar for férluster av finansiella instrument som depaforvaras.
Det betyder att férvaringsinstitutet ansvarar for sddana férluster,
om institutet inte enligt andra stycket kan visa att férlusten var
orsakad av en yttre hindelse utanfér institutets rimliga kontroll.
Enligt forsta stycket ska férvaringsinstitutet dterféra ett finansiellt
instrument av “samma slag” (identisk typ enligt direktivets orda-
lydelse). Det innebir t.ex. att om det ir en B-aktie som har férlo-
rats si ir det en B-aktie, inte en A-aktie, som ska 3terforas.
Bestimmelsen har behandlats i avsnitt 6.8.

Paragrafen genomfér de nya bestimmelserna 1 artikel 24.1 {6rsta
och andra styckena.

10 § Ett uppdragsavtal avseende forvaring av tillgingar och kontroll av dgande-
rdtten enligt 1 ¢ § frantar inte forvaringsinstitutet dess skadestindsansvar en-
ligt denna lag. Detta giller dven om uppdragstagaren bar vidaredelegerar upp-

giften.
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Paragrafen, som ir ny, erinrar om att en delegering av forvarings-
institutsfunktioner inte frintar férvaringsinstitutet ansvaret i for-
hillande till fonden och andelsigarna. Paragrafen genomfér den
nya bestimmelsen 1 artikel 24.2, se vidare avsnitt 6.8.

4 kap.

15 § For varje virdepappersfond ska det finnas en aktuell informations-
broschyr.

Informationsbroschyren ska innehélla

1. fondbestimmelserna,

2. de ytterligare uppgifter som behdvs f6r att man ska kunna bedéma
fonden och den risk som ir férenad med att investera 1 den,

3. en tydlig och littbegriplig forklaring av fondens riskprofil,

4. uppgifter om det arbete eller de funktioner som fondbolaget fir upp-
dra 4t nigon annan att utféra enligt 4 och 5 §§,

5. uppgifter om vilka tillgdngsslag fondmedlen fir placeras 1,

6. for det fall fondmedlen far placeras i derivatinstrument, uppgifter om 1
vilket syfte och hur det méjliga resultatet av anvindningen av derivat-
instrument kan pdverka fondens riskprofil, och

7. uppgifter om fondbolagets ersittningspolicy eller en sammanfattning av
policyn tillsammans med en upplysning om att ytterligare information om
policyn ér tillginglig pa en angiven webbplats och att en papperskopia kan fds
kostnadsfritt pd begiran.

Uppgifterna om ersittningspolicyn enligt den nya punkten 7 ska i
enlighet med den nya lydelsen av artikel 69.1 innehélla bl.a. — men
inte uteslutande — en beskrivning av hur ersittning och férméaner
beriknas och vilka personer som ir ansvariga fér att bevilja ersitt-
ning och férméner, inbegripet ersittningskommitténs sammansitt-
ning, nir sddan finns. Uppgifterna om ersittningspolicyn kan ocksd
limnas i en sammanfattning, férutsatt att det av informations-
broschyren framgir att beskrivningen av ersittningspolicyn 1 sin
helhet finns pd en angiven webbplats. Nir uppgifterna limnas som
en sammanfattning ska fondbolaget, pd begiran, tillhandahilla den
fullstindiga beskrivningen i en papperskopia.

Paragrafen genomfér den nya lydelsen av artikel 69.1 och har
behandlats 1 avsnitt 5.3.
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16 a § For varje virdepappersfond ska det finnas ett aktuellt faktablad.

Faktabladet ska p3 ett littbegripligt sitt och 1 sammanfattning inne-
hilla den grundliggande information som behévs fér att investerare ska
kunna bedéma fonden och den risk som ir férenad med att investera i den.

Innehillet i faktabladet ska vara rittvisande och tydligt och fir inte vara
vilseledande. Det ska stimma 6verens med relevanta delar i informations-
broschyren.

Bestimmelser om hur faktabladet {6r en virdepappersfond ska vara ut-
format och om dess innehill finns i kommissionens férordning (EU)
nr 583/2010 av den 1 juli 2010 om genomférande av Europaparlamentets
och ridets direktiv 2009/65/EG rorande basfakta f6r investerare och vill-
kor som ska uppfyllas nir faktablad med basfakta {6r investerare eller pro-
spekt tillhandahills pd annat varaktigt medium in papper eller pd en webb-
plats.

Utéver vad som foljer av andra och tredje styckena ska faktabladet inne-
hilla en upplysning om att information om fondbolagets ersittningspolicy dr
tillginglig pd en angiven webbplats och att en papperskopia kan fis kostnads-
fritt pd begéran.

Paragrafen genomfor den nya lydelsen av artikel 78.4 och har be-
handlats 1 avsnitt 5.3.

Mojligen kan kommissionens foérordning (EU) nr 583/2010, som
det hinvisas till 1 fjirde stycket komma att revideras. Om det skulle
bli fallet och bestimmelser om information om ersittningspolicyn
tas in i den férordningen behévs inte det féreslagna nya femte stycket.

18 a § Utover det som anges i 18 § andra stycket ska drsberdttelsen innehdlla

1. det sammanlagda ersittningsbeloppet for rikenskapsdret, fordelat pa fasta
och rorliga ersittningar som fondbolaget betalat ut till sin personal, och an-
talet betalningsmottagare,

2. der aggregerade ersittningsbeloppet, fordelat pd kategorier av anstillda
eller annan personal i den verkstillande ledningen, risktagare och kontroll-
funktioner samt anstillda vars totala ersittning dr sa hog att de ndr samma
ersitiningsklass som den verkstillande ledningen och risktagare som i tjgnsten
utévar ett vdsentligt inflytande pa riskprofilen for fondbolager eller de virde-
pappersfonder som bolaget forvaltar,

3. en beskrivning av hur ersittningen och formanerna har beriknats,

4. resultatet av fondbolagets interna granskningar av ersittningspolicyn och
efterlevnaden av den samt de eventuella oegentligheter som har forekommiat, och

5. vdsentliga dndringar av den antagna ersdttningspolicyn.
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Paragrafen ir ny. Den genomfér den nya lydelsen av artikel 69.3
och har behandlats 1 avsnitt 5.3. Enligt artikelns ordalydelse ska
informationen 1 drsberittelsen ocksd innehdlla belopp som har be-
talats ut direkt av fondforetaget (dvs. virdepappersfonden), se arti-
kel 69.3.a. Eftersom en virdepappersfond enligt svensk ritt inte ir
ndgon juridisk person kommer denna typ av betalningar inte att
vara aktuella f6r svenskt vidkommande.

11 kap.

8 a § Om en dgare i ett fondbolag inte foljer bestimmelserna i 1 eller 4 § far
Finansinspektionen, utéver det som anges i 7 och 8 §§, ingripa genom beslut
om sanktionsavgift enligt 12 kap. 8 och 8 a §§.

Paragrafen ir ny och utvidgar Finansinspektionens befogenhet att
ingripa mot den (fysiska eller juridiska) person som inte fullgér sin
tillstdnds- och underrittelseskyldighet f6r prévning av dgares limp-
lighet. Den idr alltsd tillimplig dels pd den som férvirvar eller 6kar
ett kvalificerat innehav av aktier 1 ett fondbolag utan att i1 forvig
hos Finansinspektionen ansdka om tillstdnd for detta (11 kap. 1 §),
dels pd den som avyttrar eller minskar ett sddant innehav utan att
forst underritta inspektionen om detta (11 kap. 4 §).

Av paragrafen f6ljer att Finansinspektionen — utdver de ingrip-
andedtgirder som finns 1 7 och 8 §§ — far besluta om en sanktions-
avgift. I 6vrigt hinvisas till prop. 2010/11:135 5. 225 ff.

Paragrafen genomfor de nya bestimmelserna i artiklarna 99.6.e—
99.6.g, 99a.d och 99a.e. Overvigandena finns i avsnitt 8.2.3 och i
avsnitten 8.3.1 och 8.3.2 om sanktionsavgifter.

12 kap.

Ingripanden mot fondbolag och forvaringsinstitut samt mot fysiska personer
i foretagens ledning

1§ Om ett fondbolag eller et forvaringsinstitut har dsidosatt sina skyldig-
heter enligt denna lag, andra férfattningar som reglerar foretagets verksam-
het, fondbestimmelserna, bolagsordningen eller interna instruktioner som
har sin grund 1 en forfattning som reglerar foretagets verksamhet, ska Finans-
inspektionen ingripa.
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Finansinspektionen ska d utfirda ett foreliggande att inom viss tid be-
grinsa eller minska riskerna 1 verksambeten i ndgot avseende eller vidta
nigon annan &tgird for att komma till ritta med situationen, meddela ett
forbud att verkstilla beslut, eller géra en anmirkning. Om 6vertridelsen
ir allvarlig, ska fondbolagets tillstdnd &terkallas eller, om det ir tillrickligt,
varning meddelas.

I forsta stycket har ett tilligg gjorts varigenom bestimmelsen kan
tillimpas ocksd vid férvaringsinstituts évertridelser av bestimmel-
ser som genomfér UCITS-direktivet. Overviganden om lagens struk-
tur for att ange regel6vertridelser samt sanktioner och andra admi-
nistrativa dtgirder finns i avsnitten 8.2.2 och 8.3.

Av paragrafens andra stycke framgir de ingripandedtgirder som
finns att tillgd vid ett fondbolags eller forvaringsinstituts regeléver-
tridelse. Mojligheten att ingripa genom foreliggande och férbud ir
mer omfattande dn den nya lydelsen av artikel 99.6.b, men férenlig
med den nya bestimmelsen i artikel 99.7. Ett foreliggande och ett
forbud far forenas med vite, se 24 § (tidigare betecknad 20 §). Aven
ingripande genom att géra en anmirkning ir en nationell reglering
som ir férenlig med artikel 99.7. Bestimmelser om sanktionsavgif-
ter f6r juridiska personer finns i 7 och 8 §§. (I den nya 8 a § finns
en bestimmelse om faststillande av sanktionsavgift for fysiska per-
soner). Atgirderna och sanktionerna ir desamma som tidigare. And-
ringarna ir alltsd frimst sprikliga.

Genom tilligget 1 forsta stycket ges Finansinspektionen befog-
enhet att ingripa mot ett forvaringsinstitut som har Svertritt be-
stimmelser 1 lagen som genomfér UCITS-direktivet. Som framgar
av andra stycket dr det dock bara i férhéllande till fondbolag som
verksamhetstillstdndet kan 4terkallas. Det beror pd att det 1 lagen
inte uppstills ndgot sirskilt krav pd tillstind for férvaringsinstitut,
som 1 stillet godkinns indirekt genom att fondbestimmelserna —
dir institutet anges — godkinns av Finansinspektionen (se 4 kap.
8§ 1 och 9§). I Sverige dr det banker och andra kreditinstitut som
kan vara foérvaringsinstitut {6r virdepappers-fonder (se 1 kap. 1 § 15).
For banker och kreditinstitut giller lagen om bank- och finansie-
ringsrorelse. Enligt den lagstiftningen regleras rollen som foérvar-
ingsinstitut som en del av bankoktrojen eller tillstdndet som kredit-
institut. I rorelselagen finns dven bestimmelser om ingripanden vid
regeldvertridelser, vilka delvis 6verlappar férevarande paragraf, se
vidare avsnitt 8.3.1.
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1 a § Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingdr i ett fondbolags
styrelse eller dr dess verkstillande direktir, eller ersittare for ndgon av dem,
om bolaget

1. bar fatt tillstind att driva fondverksambet genom att limna falska upp-
gifter eller pd annat otillborligt sitt,

2. bedriver fondverksambet eller tillhandabdller diskretiondr portféliforvalt-
ning i strid med 1 kap. 3 och 4 §§,

3. pabirjar marknadsforing av en av bolaget forvaltad virdepappersfond i
ett annat land inom EES innan en underrdttelse om detta gjorts hos Finans-
inspektionen i enlighet med 2 kap. 12 eller 15 §,

4. inte uppfyller grundliggande krav pd organisation och drift av verk-
sambeten enligt 2 kap. 17 och 17 [ §§ eller foreskrifter som bar meddelats med
stod av 13 kap. 1 § 5,

5. dsidosdtter sina skyldigheter eller pd annat sitt overtrider det som fore-
skrivs om uppdragsavtal i 4 kap. 4—6 §§ och 7 § forsta stycket,

6. pdborjar forvaltning och marknadsforing av en virdpappersfond utan
att forutsittningarna enligt 4 kap. 8 och 9 §§ dr uppfyllda,

7. inte upprittar eller tillbandabdller informationsbroschyr, faktablad, drs-
berittelse och halvdrsberittelse i enlighet med 4 kap. 15-21 §§,

8. inte uppfyller kraven pa spridning och hantering av risker enligt 5 kap.
1 och 2 §§,

9. vid upprepade tillfillen placerar medel i en virdepappersfond i strid
med det som foreskrivs i 5 kap. 3-22, 24 och 25 §§,

10. i strid med 11 kap. 5 § forsta stycket ldter bli att till Finansinspektio-
nen anmila sddana forvirv och avyttringar som avses ddr, eller

11. 1 strid med 11 kap. 5 § tredje stycket liter bli atr till Finansinspek-
tionen anmdla namnen pd de dgare som har ett kvalificerat innebav av aktier
i bolaget samt storleken pd innebavet.

Om en sddan person som anges i fOrsta stycket omfattas av tillstinds- eller
underrittelseskyldighet enligt 11 kap. 1 eller 4 § for forvirv eller avyttring av
aktier i bolaget, ska forsta stycket 10 inte gilla for den personen i frdga om
dessa aktier.

Ett ingripande enligt forsta stycket fir ske endast om bolagets dvertridelse
dr allvarlig och personen i friga uppsdtligen eller av grov oaktsambet har or-
sakat dvertrddelsen.

Ingripande sker genom

1. beslut att personen i frdga under en viss tid, ligst tre och hogst tio dr,
inte far vara styrelseledamot eller verkstillande direktor i ett fondbolag, eller
ersdttare for ndgon av dem, eller

2. beslut om sanktionsavgift.

Vid upprepade dvertridelser far ett beslut enligt fiirde stycket 1 meddelas
pd obegrinsad tid.
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Paragrafen ir ny och anger nir Finansinspektionen fir vidta ingrip-
andedtgirder mot fysiska personer i ett fondbolags ledning.

I forsta stycket definieras den personkrets som kan bli féremil
for ingripande, nimligen en styrelseledamot i fondbolaget, bolagets
verkstillande direktor eller en ersittare for nigon av dem, dvs. en
styrelsesuppleant eller vice verkstillande direktor (se 8 kap. 3 respek-
tive 28 § aktiebolagslagen, 2005:551). I stycket finns ocksd en upp-
rikning av de 6vertridelser som ska kunna féranleda ett ingripande.
Denna ”6vertridelsekatalog” motsvarar (delvis) den upprikning av
artiklar som anges i nya artikel 99a (punkterna a, b, f, h-k, m, n och
p-s) 1 UCITS-direktivet.

Av punkten 1 f6ljer att om ett fondbolag har fitt tillstdnd t.ex.
genom falska uppgifter kan ett ingripande mot personer i bolagets
ledning bli aktuellt samtidigt som tillstdndet &terkallas enligt 4 §
(jfr artikel 7.5.b), se vidare kommentaren till den paragrafen. I de
angivna bestimmelserna 1 punkten 2 finns krav avseende tillstind
for fondverksamhet och sidoverksamhet (jfr artikel 6). De bestim-
melser som anges 1 punkten 3 foreskriver en underrittelseskyldig-
het fér fondbolag som avser att etablera filialer eller bedriva grins-
overskridande verksamhet inom EES (jfr artikel 93). De angivna
bestimmelserna 1 punkten 4 omfattar dels grundliggande krav pd
organisation av verksamheten — bl.a. att ha sunda rutiner for forvalt-
ning av verksamheten och redovisning, intern kontroll samt drift
och forvaltning av sina informationssystem — (2 kap. 17§, jfr arti-
kel 12), dels uppféranderegler, dvs. att bolaget bla. ska driva sin
verksamhet pd ett hederligt, rittvist och professionellt sitt och dven 1
ovrigt sd att allminhetens fortroende for fondmarknaden uppritt-
hdlls (17§, tdigare 17 ¢ §; Jfr artikel 14). I punkten 5 anges be-
stimmelser som ror uppdragsavtal (jfr artikel 13). De bestimmelser
som anges 1 punkten 6 foreskriver att det f6r varje virdepappers-
fond ska finnas fondbestimmelser och vad de ska innehilla (4 kap.
8 §) samt att fondbestimmelserna, liksom indringar av dem, ska
godkinnas av Finansinspektionen (9 §). Ett godkinnande av fond-
bestimmelserna och indringar av dem har samma innebérd som
UCITS-direktivets krav pd auktorisation av fondféretag (jfr arti-
kel 5). De angivna bestimmelserna i punkten 7 innehiller fond-
bolagens informationsskyldighet i férhillande till fondandelsigarna
(jfr artiklarna 68-82). I punkterna 8 och 9 anges bestimmelser om
forvaltningen av virdepappersfonder, sdsom tillitna tillgingar samt
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krav pd spridning och hantering av risker (jfr artiklarna 49-57). De
angivna bestimmelserna 1 punkten 10 reglerar anmilningsskyldig-
heten f6r fondbolag som fir kinnedom om att aktier i bolaget har
forvirvats (jfr artikel 11). Se dock dven undantagsbestimmelsen i
andra stycket férevarande paragraf. I den angivna bestimmelsen i
punkten 11 3terfinns kravet pd att fondbolag &rligen till Finans-
inspektionen ska anmila namnen pd de aktieigare som har ett kvali-
ficerat innehav 1 bolaget och storleken pd innehavet (jfr artikel 11).

I andra stycket behandlas situationen di en styrelseledamot eller
verkstillande direktdr i fondbolaget, eller en ersittare f6r nigon av
dem, dessutom ir en sidan dgare som avses 1 11 kap. 1 och 4 §§. I
en sidan situation ska punkten 10 1 forsta stycket inte gilla f6r den
personen 1 frdga om det egna innehavet i bolaget. Genom bestim-
melsen undviks situationer som innebir en krinkning av ritten i
Europakonventionen och EU:s rittighetsstadga att inte belasta sig
sjilv (se prop. 2014/15:57 s. 68).

I tredje stycket anges vilka foérutsittningar som giller {6r ingrip-
ande enligt forsta stycket. Ett ingripande ska ske endast om fond-
bolagets 6vertridelse ir allvarlig och personen 1 friga uppsitligen
eller av grov oaktsamhet orsakat 6évertridelsen. Se dven 1c¢§ om
hinder mot ingripande.

I fiirde stycket anges vilka ingripanden som kan bli aktuella for
overtridelser enligt forsta stycket. Ingripande fir ske dels genom
beslut att personen i friga under en viss tid, ligst tre &r och hogst
tio dr, inte fir vara styrelseledamot eller verkstillande direktér 1 ett
fondbolag, eller ersittare f6r ndgon av dem, dels genom beslut om
sanktionsavgift (artikel 99.6.d respektive 99.6.f och 99.6.g). Av
femte stycket foljer att ett forbud att utdva ett ledningsuppdrag kan
meddelas utan tidsbegrinsning, om det ir friga om upprepade ver-
tridelser.

Ingripanden enligt forevarande paragraf fir anvindas tillsammans
eller var f6r sig. Finansinspektionen fir utifrin férutsittningarna i
varje enskilt fall avgora vilken eller vilka sanktioner eller &tgirder
som bor komma 1 friga. Bestimmelser om sanktionsavgift finns i
8 a och 9 §§, och beslutsférfarandet sdvitt giller fysiska personer 1
foretagens ledning regleras 1 20-22 §8.

Overvigandena finns i avsnitten 8.2.4, 8.2.5 och 8.3.2.
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1b § Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingdr i ett forvarings-
instituts styrelse eller dr dess verkstillande direktor, eller ersittare for ndgon
av dem, om institutet

1. dsidosdtter sin skyldighet att Gvervaka en virdepappersfonds pennings-
floden i enlighet med det som foreskrivs i 3 kap. 15 §,

2. dsidosdtter sin skyldighet att forvara en virdepappersfonds tillgingar eller
pd annat sdtt Gvertrider det som foreskrivs i 3 kap. 1 c och 1d §§, eller

3. ldter bli att utfora sina dvriga uppgifter enligt 3 kap. 1 e och 2 §§.

Ett ingripande enligt forsta stycket fir ske endast om institutets Gvertrdid-
else dr allvarlig och personen i frdga uppsdtligen eller av grov oaktsambet har
orsakat dvertridelsen.

Ingripande sker genom beslut om sanktionsavgift.

Paragrafen ir ny och anger nir Finansinspektionen fir vidta ingrip-
andedtgirder mot fysiska personer i ett férvaringsinstituts ledning.

I forsta stycket definieras den personkrets som kan bli féremil
for ingripande, nimligen en styrelseledamot 1 férvaringsinstitutet,
dess verkstillande direktor eller en ersittare for ngon av dem. I
stycket anges ocksd de overtridelser som ska kunna féranleda ett
ingripande. Denna upprikning motsvarar de angivna artiklarna i nya
artikel 99a.0.

I andra stycket, som overensstimmer med 1a§ tredje stycket,
anges de forutsittningar som ska foreligga for ett ingripande enligt
forsta stycket. Se dven 1 ¢ § om hinder mot ingripande.

Av tredje stycket framgdr att ett ingripande sker genom beslut
om sanktionsavgift (artikel 99.6.f och 99.6.g). Bestimmelser om
sddan avgift finns 1 8 a och 9 §§, och beslutstorfarandet regleras i
20-22 §§.

Overvigandena finns i avsnitten 8.2.4 och 8.3.2.

1 ¢ § Ingripande enligt 1 a eller 1 b § far inte ske, om Gvertridelsen omfattas
av ett dtal.

Paragrafen ir ny och har utformats efter férebild av forslag limnat i
SOU 2014:46 s. 53. Overvigandena finns 1 avsnitt 8.2.5.
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2 § Vid valet av dtgird eller sanktion ska Finansinspektionen ta hinsyn till
bur allvarlig Gvertridelsen dr och hur linge den pdgdtt. Séirskild hinsyn ska
tas till bvertrddelsens art, skador som uppstétt och graden av ansvar.

Finansinspektionen fir avstd frin ingripande om en &vertridelse ir ringa
eller ursiktlig, om fondbolaget, forvaringsinstitutet eller den fysiska perso-
nen i frdga gor rittelse eller om ndgon annan myndighet har vidtagit &t-
girder mot bolaget, institutet eller personen som beddms tillrickliga.

2 a § Utéver det som anges i 2 § fOrsta stycket ska i forsvdrande riktning be-
aktas om foretaget eller den fysiska personen i friga tidigare har begitt en Gver-
tridelse. Vid denna bedémning bor sirskild vikt fistas vid om dvertridelserna
dr likartade och den tid som bar forflutit mellan de olika évertridelserna.

I formildrande riktning ska beaktas om

1. foretaget eller den fysiska personen i visentlig mdn genom eit aktivt sam-
arbete bar underlittat Finansinspektionens utredning, och

2. foretaget snabbt har upphért med évertridelsen, eller den fysiska perso-
nen snabbt verkat for att Gvertridelsen ska upphira, sedan den anmdlts till
eller pdtalats av Finansinspektionen.

2och2a§§

Andringen i 2 § och den nya 2 a § genomfér (tillsammans med 9 §)
nya artikel 99¢c. Paragraferna har utformats efter forebild av bla.
15 kap. 1 b och 1 ¢ §§ lagen om bank- och finansieringsrorelse (se
prop. 2014/15:57 s. 11 f; jfr férslag till 4ndring av motsvarande
bestimmelser 1 lagen om virdepappersmarknaden, SOU 2015:2
s. 185 1.).

Bestimmelserna ir tillimpliga vid val av sanktion eller andra
administrativa dtgirder sdvitt avser regeldvertridelser begingna av
sdvil fondbolag och foérvaringsinstitut som fysiska personer 1 led-
ningen av sddana foretag.

Vid bedémningen ska évertridelsens allvarlighet och varaktighet
utgora utgdngspunkten for valet av ingripandedtgird. Enligt den
nya bestimmelsen 1 2 § forsta stycket ska sirskild hinsyn tas till
overtridelsens art och eventuella skador som uppstitt. Med skador
avses bl.a. skador som drabbat fondandelsigarna eller att fértroen-
det for de finansiella marknaderna paverkas negativt. Som en for-
mildrande omstindighet ska beaktas om overtridelsen ir ursiktlig.
Det innebir att Finansinspektionen eller domstolen ska ha méjlig-
het att beakta om en 6vertridelse dr féranledd av ett beteende som
pd grund av sirskilda omstindigheter ir att betrakta som mindre
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klandervirt dn annars. Bestimmelsen utgér inte hinder for att ta
hinsyn till andra omstindigheter in de som anges sirskilt; 1 arti-
kel 99¢ anges exempel pd omstindigheter som ska beaktas (se dven
prop. 2013/14:228 5. 311 f.).

Bestimmelsen om ingripandeeftergift finns nu i paragrafens andra
stycke som, genom indringarna, ir tillimplig dven pd forvarings-
institut och fysiska personer i fondbolags och férvaringsinstituts
ledning.

I den nya 24 § anges hur ett antal olika faktorer som inte ir
hinférliga till sjilva 6vertridelsen ska inverka pd valet av sanktions
eller annan ingripandedtgird. Av forsta stycket framgdr att 1 férsvar-
ande riktning ska beaktas om fondbolaget, férvaringsinstitutet eller
den fysiska personen 1 friga tidigare har gjort sig skyldigt till en
overtridelse, varvid det ir sirskilt férsvirande om overtridelserna
ir identiska eller likartade. Sirskild vikt bor fistas vid den tid som
forflutit mellan 6vertridelserna, varvid det fir anses mer férsvir-
ande om det foreligger en kort tidsperiod mellan 6vertridelserna i
friga.

I 2 a § andra styckert fastslas att 1 férmildrande riktning ska beak-
tas om ett fondbolag, férvaringsinstitut eller en fysisk person genom
ett aktivt samarbete underlittar Finansinspektionens utredning och
om féretaget snabbt upphér med overtridelsen eller att en fysisk
person snabbt har verkat for att overtridelsen ska upphéra. Av-
sikten med regleringen ir att punkterna ska vara kumulativa (se
prop. 2013/14:228 s. 241 f. och prop. 2014/15:57 5. 69). For att 1
férmildrande riktning kunna beakta omstindigheterna i férevarande
stycke ska fondbolaget, forvaringsinstitutet eller den fysiska perso-
nen sivil ha samarbetat med Finansinspektionen pd foreskrivet sitt
som ha vidtagit (bolaget) eller verkat for (den fysiska personen)
snabb rittelse sedan 6vertridelsen anmalts eller pdtalats av Finans-
inspektionen. For att bestimmelsen ska kunna medféra sanktions-
lindring krivs att det ir friga om ett samarbete av visentlig be-
tydelse. Det bor for regelns tillimpning krivas att foretaget eller
den fysiska personen sjilvmant fér fram viktig information som
Finansinspektionen inte redan forfogar dver.

I friga om faststillande av en sanktionsavgift, se dven 9 §.

Overvigandena finns i avsnitt 8.4.
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4 § Finansinspektionen ska dterkalla ett fondbolags tillstdnd om bolaget

1. har fatt tillstindet genom att limna falska uppgifter eller pd nigot annat
otillbsrligt sitt,

2. inte inom ett ir frin det att tillstind beviljades har bérjat driva sidan
verksamhet som tillstindet avser,

3. har foérklarat sig avstd frin tillstdndet, eller

4. under en sammanhingande tid av sex minader inte har drivit sidan
verksamhet som tillstindet avser.

I de fall som avses i forsta stycket 1, 2 och 4 fir i stillet varning med-
delas om det ir tillrickligt. I frdga om en dvertrddelse enligt forsta stycket 1
far, utover dterkallelse av tillstandet, ett beslut om sanktionsavgift meddelas.

Genom tilligget i andra stycket utvidgas Finansinspektionens ingrip-
andebefogenheter till att iven omfatta beslut om sanktionsavgift i
de fall ett fondbolag har fitt tillstdnd genom falska uppgifter eller
pa annat otillbérligt sitt. Andringen genomfor den nya bestimmel-
sen i artikel 99.6 och nya artikel 99a.e-99a.g. Overvigandena finns i
avsnitt 8.2.3.

6 § Om en behoérig myndighet har underrittat Finansinspektionen om att
ett fondbolag eller etr forvaringsinstitut 6vertritt féreskrifter som giller 1
det landet f6r sddana foretag, far inspektionen vidta de dtgirder som anges
1 1-4 §§ mot foretaget och mot fysiska personer i dess ledning, om det fore-
ligger ndgon omstindighet som avses dir. Inspektionen ska underritta den
behoriga myndigheten om vilka dtgirder som vidtas.

Paragrafen har indrats pd s sitt att den, utdver fondbolag, ocksd
omfattar forvaringsinstitut samt fysiska personer 1 féretagens ledning,
se avsnitten 8.2.2 och 8.3.2.

Sanktionsavgift

7 § Om ett fondbolag eller ett forvaringsinstitut har fitt anmirkning eller
varning enligt 1 § eller varning enligt 4 § andra stycket, fir Finansinspek-
tionen besluta att bolaget eller institutet ska betala en sanktionsavgift. Detta
giller dock inte om varningen bara omfattar fall som avses i 4 § forsta
stycket 2 eller 4.
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Forsta stycket har indrats redaktionellt, dels genom att termen “straff-
avgift” ersatts med “sanktionsavgift”, dels pd sd sitt att bestim-
melsen, genom tilligget, ir tillimplig ocksd pd férvaringsinstitut, och
sdledes genomfor artikel 99.6 sdvitt avser befogenhet fér Finans-
inspektionen att besluta om sanktionsavgift gentemot sidana insti-
tut, se avsnitt 8.3.1. Bestimmelsen i det tidigare andra stycket, att
avgiften tillfaller staten, finns nu i 8 § fjirde stycket.

8 § En sanktionsavgift for ett fondbolag, ett forvaringsinstitut eller en annan
juridisk person ska faststillas till hogst

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

2. tio procent av bolagets eller institutets omsdttning nirmast foregdende
rikenskapsar,

3. tvd gdnger den vinst som bolaget eller institutet har erbdllit till foljd av
regelovertridelsen, om beloppet gir att faststilla, eller

4. tvd gdnger de kostnader som bolaget eller institutet har undvikit till
folid av regelovertridelsen, om beloppet gir att faststélla.

Om 6vertridelsen har skett under fondbolagets, forvaringsinstitutets eller
en annan juridisk persons {orsta verksamhetsér eller om uppgifter om omsitt-
ningen annars saknas eller ir bristfilliga, fir omsittningen uppskattas.

Sanktionsavgiften far inte bestimmas till ett ligre belopp dn 5 000 kronor.

Awvgiften tillfaller staten.

Paragrafen dndras sprikligt genom att termen ”straffavgift” dndras
till ”sanktionsavgift”, samt att det uttryckligen anges att den avser
sddan avgift for juridiska personer, dvs. fondbolag, férvaringsinsti-
tut och andra juridiska personer, t.ex. siddana som omfattas av till-
stdnds- och underrittelseskyldigheter enligt 11 kap. 1 respektive
4§ (se 11kap. 8a§). I 8a§ i forevarande kapitel finns bestim-
melsen om sanktionsavgifter f6r fysiska personer.

I forsta stycket i forevarande paragraf anges taket for en sank-
tionsavgift gentemot ett fondbolag eller ett férvaringsinstitut. En-
ligt den s.k. mittkursen, som dagligen fastsills av Nasdaq, uppgick
virdet av en euro till 9,2231 kr. den 17 september 2014.

Med anledning av de nya harmoniserade reglerna har den tidi-
gare begrinsningen 1 andra stycker utgdtt (att avgiften inte far dver-
stiga tio procent av fondbolagets omsittning under nirmast fére-
gdende rikenskapsir). Den nedre beloppsgrinsen foljer av det nya
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tredje stycket. Detta foljde tidigare av forsta stycket och innebir
alltsd inte ndgon dndring 1 sak.

Genom indringarna genomférs de nya bestimmelserna 1 arti-
kel 99.6.¢ och 99.6.g. Overvigandena finns i avsnitt 8.3.1.

8 a § En sanktionsavgift for en fysisk person ska faststillas till hogst

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

2. tvd ginger den vinst som den fysiska personen erbdllit till foljd av regel-
dvertrddelsen, om beloppet kan faststillas, eller

3. tvd gdnger de kostnader som den fysiska personen undvikit till f6ljd av
regelovertridelsen, om beloppet gir att faststilla.

Sanktionsavgiften far inte bestammas till ett ligre belopp dn 5 000 kronor.

Awvgiften tillfaller staten.

Paragrafen ir ny. Forsta stycket genomfoér de nya bestimmelserna i
artikel 99.6.f och 99.6.g. Den 17 september 2014 uppgick euro-
kursen till 9,2231 kr. I likhet med vad som giller for juridiska per-
soner (8 §) finns i andra stycket en bestimmelse om en avgifts ligsta
belopp.

Overvigandena finns 1 avsnitt 8.3.2.

9 § Nir sanktionsavgiftens storlek beslutas, ska sirskild hinsyn tas till sd-
dana omstindigheter som anges i 2 § forsta stycket och 2 a §, samt till fond-
bolagets, forvaringsinstitutets eller den fysiska personens finansiella stillning
och, om det gir att faststilla, den vinst som foretaget eller den fysiska per-
sonen har erbdllit till foljd av regelévertridelsen eller de kostnader som und-
vikits.

Genom indringen genomférs nya artikel 99¢.1, och med tilligget
fortydligas att bestimmelsen ska tillimpas dven vid bestimmande av
sanktionsavgift for férvaringsinstitut och fysiska personer. Paragrafen
har ocksd dndras sprikligt genom att termen straffavgift har ersatts
av sanktionsavgift.

Nir det giller féretags och fysiska personers finansiella stillning
anges som exempel 1 artikel 99c foretagets totala drsomsittning och
fysiska personers irsinkomst och nettotillgingar. Aven en sidan
omstindighet som att personen i friga till foljd av 6vertridelsen
drabbats, eller om det finns vilgrundad anledning att anta att han
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eller hon kommer att drabbas, av avskedande eller uppsigning frin
anstillning eller av annat hinder eller synnerlig svirighet 1 yrkes
eller niringsutévning, fir beaktas (jfr 29 kap. 5§ forsta stycket 7
brottsbalken). Overvigandena finns i avsnitten 8.3.1 och 8.3.2.

Gemensam bandliggning

18 § Om ett fondbolag har forklarat sig avsid frin tillstindet enligt 4 § forsta
stycket 3 och det samtidigt pagdr ett drende om ingripande mot foretaget eller
mot en styrelseledamot i firetaget eller dess verkstillande direktor, eller en
ersittare for ndgon av dem, far Finansinspektionen, om det dr till nytta for
utredningen i ingripandedrendet, forena drendena for gemensam handligg-
ning. I ett sddant fall far Finansinspektionen, om det kan ske utan betydande
oligenbet for foretaget, avgra frigan om ingripande innan inspektionen av-
gor om tillstindet ska dterkallas enligt 4 § forsta stycket 3. Finansinspektio-
nen ska dd se till att den forutsittning for tillstindet som anges i 4 § forsta
stycket 4 iakttas.

Om det finns skdl for det, far Finansinspektionen besluta om att drendena
inte lingre ska bandliggas gemensamt.

Paragrafen, som ir ny, innehdller bestimmelser om handliggningen
av en begiran om &terkallelse av tillstdnd enligt 4 § forsta stycket 3.
Paragrafen har utformats med forslaget till indringar i lagen
(2005:405) om foérsikringsférmedling och forslaget till indringar 1
lagen om virdepappersmarknaden som forebild (se Ds 2014:22 5.9
och 86 respektive SOU 2015:2 s. 181 och 756 f.). Overvigandena
finns 1 avsnitt 8.6.5.

Forsta stycket innebir att Finansinspektionen, nir férutsittning-
arna 1 forevarande paragraf ir uppfyllda, inte behdver avgéra ett
irende om &terkallelse av tillstdnd enligt 4 § forsta stycket 3 sd
snabbt som méjligt. I stillet fir inspektionen, om det finns skil for
det, handligga begiran om &terkallelse av tillstdnd pa frivillig grund
gemensamt med ett eventuellt samtidigt pdgiende drende om ingrip-
ande mot en ledningsperson 1 foretaget. Forfarandet kan jimféras
med kumulation av mél enligt 14 kap. 6 § rittegdngsbalken.

Av forsta stycket framgdr ocksd att Finansinspektionen inte
behover fatta beslut med anledning av begiran om 3terkallelse férrin
efter det att ingripandeidrendet ir avgjort. Sdledes kan Finansinspek-
tionen forst besluta om att exempelvis pafora sanktionsavgift och
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direfter overgd till att fatta beslut om 3terkallelse av tillstindet
enligt 4 § forsta stycket 3. En forutsittning dr dock att gemensam
handliggning ir till nytta f6r utredningen 1 drendet om ingripande.
I s3 fall har sledes forsta stycket foretride framfor kravet pd skynd-
sam handliggning i 7 § forvaltningslagen (1986:223).

Ett exempel pd detta ir att det finns anledning att anta att 3ter-
kallelsen syftar till att foretaget vill undandra sig tillsyn. Det ir
dock viktigt att Finansinspektionen, nir inspektionen har beslutat
om gemensam handliggning, beaktar vilken oligenhet ett senare-
lagt avgorande i dterkallelseirendet fir for foretaget. Hir bér som
huvudregel gilla att inspektionens bedémning ska grunda sig pd
vad som typiskt sett dr en oligenhet f6r féretaget och inte vad som
ir en oligenhet 1 det enskilda fallet. I den bedémningen bor dven
kunna vigas in vad ett senareliggande skulle kunna 3 fér konse-
kvenser for tredje man, t.ex. kunder och andra affirsparter. Oligen-
heten bor vara betydande fér att beaktas.

Med ”den forutsittning for tillstdndet som anges 1 4 § forsta
stycket 4” avses den tidsgrins om sex méanader under vilken ett
foretag inte har utdvat sidan verksamhet som tillstindet avser.
Genom hinvisningen fir alltsd Finansinspektionen inte avvakta
med att fatta ett beslut med anledning av begiran om &terkallelse av
tillstdndet, om foretaget 1 friga under en sammanhingande tid om
minst sex mdnader inte har utdvat sddan verksamhet. Det giller
oavsett om det ir till nytta f6r utredningen med gemensam hand-
liggning eller inte.

Av andra stycket foljer att ett beslut om gemensam handliggning
enligt forsta stycket nir som helst kan dndras av Finansinspektionen,
om det finns skil for det.

19 § Om nigon driver sddan verksamhet som omfattas av denna lag utan
att vara berittigad till det, ska Finansinspektionen féreligga den som driver
verksamheten att upphdra med den. Inspektionen far i sidant fall dven be-
sluta om sanktionsavgift enligt bestimmelserna i detta kapitel.

Om det ir osikert om lagen ir tillimplig pd en viss verksamhet, far
inspektionen foreligga den som driver verksamheten att limna de upplys-
ningar om verksamheten som inspektionen behéver fér att bedéma om s
ir fallet.
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Ett foreliggande enligt denna paragraf som avser ett utlindskt foretag
far riktas mot sivil féretaget som den som i Sverige ir verksam for fore-
tagets rikning.

Av paragrafen, vilken ir tillimplig pd sdvil juridiska som fysiska
personer, foljer att det utgor en vertridelse att utan tillstdnd be-
driva fondverksamhet. Paragrafen omfattar ocksd ett fondbolags
sidosittande av skyldigheten att hos Finansinspektionen ansoka
om att det ursprungliga tillstdndet ska gilla for tillhandahillande av
andra tillstdndspliktiga tjinster (se 1kap. 3-58§§; jfr artikel 6 i
UCITS-direktivet) samt att bolaget forvaltar eller marknadstor en
fond vars fondbestimmelser inte ir godkinda eller dir indring av
sddana bestimmelser gjorts utan inspektionens godkinnande (jfr
artikel 5; se iven kommentaren till 1 a § férsta stycket).

Tilligget 1 forsta stycket innebir att ingripande kan ske dven genom
beslut om sanktionsavgift. Genom indringen genomfors den nya
bestimmelsen 1 artikel 99.6 och nya artikel 99a.b. Bestimmelsen
har behandlats 1 avsnitt 8.2.3.

Sanktionsforeliggande

20 § Frdgor om ingripande mot fysiska personer enligt 1 a och 1 b §§ provas
av Finansinspektionen genom sanktionsforeliggande.

En sanktion far beslutas bara om sanktionsforeliggandet bar delgetts den som
sanktionen riktas mot inom tre dr frdn den tidpunkt di évertridelsen dgde rum.

Ett sanktionsforeliggande innebir att personen i frdga foreliggs att inom
en viss tid godkinna ett ingripande enligt 1 a § fiirde stycket eller 1 b § tredje
stycket som dr bestamt till tid eller belopp.

Nir foreliggandet har godkdints, giller det som ett domstolsavgdrande som
fatt laga kraft. Ett godkinnande som gors efter det att den tid som angetts 1
foreliggandet bar gitt ut Gr utan verkan.

Bestimmelserna 1 20-23 §§ ir nya och reglerar hur sanktioner mot
fysiska personer 1 ett fondbolags eller forvaringsinstituts ledning
ska beslutas i friga om 6vertridelser enligt 1aeller 1b§. Over-
vigandena finns 1 avsnitten 8.6.2-8.6.4. Den tidigare bestimmelsen
om att Finansinspektionen fir férena ett foreliggande eller ett for-
bud med vite har fitt ny beteckning (24 §).
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De nya bestimmelserna har utformats efter férebild av bla.
regelverken for konkurrensskadeavgift och sanktionsavgifter inom
arbetstids- och arbetsmiljdomrddet samt utifrin férslag i betink-
andena Marknadsmissbruk IT (SOU 2014:46) och Virdepappers-
marknaden — MiFID II och MiFIR (SOU 2015:2). Ett besluts-
forfarande med sanktionsféreliggande giller ocksd 1 friga om 6ver-
tridelser av bestimmelser som genomfért i kapitaltickningsdirek-
tivet (15 kap. 9a§ lagen om bank- och finansieringsrorelse och
25 kap. 10 a § lagen om virdepappersmarknaden, se prop. 2014/15:57
s. 22 1.).

Forfarandet med sanktionsforeliggande ir obligatoriskt. Av forsta
stycket 1 forevarande paragraf foljer att sanktioner mot fysiska per-
soner som ingdr 1 styrelsen for ett fondbolag eller ett férvarings-
institut eller ir verkstillande direktdr i sidana foretag, provas av
Finansinspektionen genom sanktionsféreliggande. Prévningen ska
omfatta samtliga forutsittningar for att besluta om en sanktion,
dvs. om en allvarlig 6vertridelse enligt de 1 1 a eller 1 b § hinvisade
lagrummen har skett, om personen i friga har handlat uppsitligen
eller av grov oaktsambhet, vilken sanktion som ir limplig och, om
det ir friga om sanktionsavgift, avgiftens storlek, varvid 2, 2 a, 8 a
och 9 §§ ska tillimpas.

Ett sanktionsforeliggande kan bli aktuellt forst sedan omstin-
digheterna kring 6vertridelsen har utretts och personen i frga har
fatt mojlighet att ta del av utredningen 1 drendet (jfr 17 § forvalt-
ningslagen, 1986:223). Foérst vid den tidpunkten kan stillning tas till
sanktionsavgiften och en bedémning goras av vilka risker en dom-
stolsprévning skulle kunna innebira (jfr prop. 2007/08:135 s. 88).

Enligt andra stycket miste personen i friga delges sanktionsfore-
liggandet inom tre &r frin den tidpunkt di 6vertridelsen dgde rum.

I tredje stycket anges att ett sanktionsforeliggande innebir att
den som beddéms vara ansvarig for en overtridelse foreliggs att
godkinna sanktionen omedelbart eller inom viss tid. Forfarandet
med sanktionsféreliggande ir obligatoriskt. Det innebir att frigan
alltid ska prévas av Finansinspektionen genom ett sanktionsfére-
liggande. Om den som foreliggandet riktas mot framfér invind-
ningar mot sanktionen eller om denne inte svarar inom utsatt tid,
ska inspektionen ta stillning till huruvida en ansokan om att sank-
tion ska beslutas ska ges in till domstolen (22 §). Den som framfér
invindning mot sanktionen eller inte besvarar ett foéreliggande kan
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dirmed inte 8liggas en sanktion utan att frdgan har prévats av dom-
stol. Huvudregeln ir siledes att inspektionen ska vicka talan om
sanktion, om forutsittningarna for detta foreligger. Det hela kan
jimforas med systemet med dtalsplikt for dklagare. Det ir dock
mojligt att ett sakligt och relevant bestridande med anledning av ett
utfirdat foreliggande kan leda till att saken stills i en annan dager.
Finansinspektionen ska i sddana fall bedéma om férutsittningarna
for en sanktion fortfarande foreligger. Kommer inspektionen fram
till att s3 inte ir fallet bor inspektionen avstd frn att vicka talan.
For att undvika att Finansinspektionen vicker talan miste alltsd
personen i friga skriftligen godkinna sanktionsféreliggandet inom
den tid som inspektionen bestimmer. Den tidsperioden bér vara
kort.

Av fiirde stycket framgir att ett godkint foreliggande giller som
en domstols lagakraftvunna avgérande om att avgift ska tas ut. Ett
godkint sanktionsféreliggande sdvitt avser sanktionsavgift kan verk-
stillas enligt utsokningsbalkens bestimmelser (se 3 kap. 1 § 6 utsok-
ningsbalken).

Ett godkint sanktionsforeliggande som visar sig vara felaktigt
kan undanréjas enligt 23 §.

21 § Ett sanktionsforeliggande ska innebdlla uppgift om

1. den fysiska person som foreliggandet avser,

2. dvertrddelsen och de omstindigheter som dr nédvindiga for att kinne-
teckna den,

3. de bestammelser som dr tillimpliga pd overtridelsen, och

4. den sanktion som foreliggs personen.

Foreliggandet ska ocksd innehdlla en upplysning om att talan om sanktio-
ner kan vickas, om personen i friga inte godkdnner foreliggander inom den
tid som Finansinspektionen anger.

For att kunna identifiera en 6évertridelse och avgrinsa den mot even-
tuellt andra forfaranden maste ett sanktionsféreliggande innehilla
vissa specifika uppgifter, vilket anges 1 forsta stycker. I likhet med
vad som giller for ett strafféreliggande enligt 48 kap. 6 § ritte-
gdngsbalken ska foreliggandet innehdlla uppgift om den person som
foreliggandet avser, 6vertridelsen och de omstindigheter som ir
nddvindiga for att kinneteckna den, de bestimmelser som ir
ullimpliga pd 6vertridelsen och den sanktion som foreliggs.
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Av andra stycket framgdr att foreliggandet ocksd ska innehdlla
en upplysning om vad som kan bli f6ljden av ett icke godkint fore-
liggande. Nigra ytterligare krav pd innehdllet i foreliggandet upp-
stills inte, se avsnitt 8.6.4.

22 § Om ett sanktionsforeliggande inte har godkdints inom utsatt tid, far
Finansinspektionen anséka hos allmin forvaltningsdomstol om att sanktion
ska beslutas. En sddan ansckan ska giras hos den forvaltningsritt som dr behd-
rig att préva ett dverklagande av Finansinspektionens beslut om ingripande
mot fondbolaget for samma Gvertridelse.

Provningstillstind krivs vid overklagande till kammarritten.

Paragrafen anger vad som giller i friga om domstolsprévning for
det fall ett sanktionsféreliggande enligt 20 § inte har godkints.

Av forsta stycket framgdr att Finansinspektionen fir ansoka hos
allmin férvaltningsdomstol om att sanktionen ska beslutas. En s3-
dan ansékan ska goras hos den férvaltningsritt som ir behorig att
prova ett dverklagande av Finansinspektionens eventuella beslut
om ingripande mot fondbolaget eller férvaringsinstitutet f6r samma
overtridelse, dvs. Forvaltningsritten 1 Stockholm, se vidare av-
snitt 8.6.3.

I andra stycket anges att det krivs provningstillstdnd for dver-
klagande till kammarritten.

Av 20 § fjirde stycket foljer att ett godkinnande efter den 1 fore-
liggandet utsatta tiden dr utan verkan. Rent formellt ir Finans-
inspektionen inte bunden av den sanktion som angivits 1 ett fore-
liggande som inte har godkints, men utgdngspunkten ir att inspek-
tionen vid tiden for féreliggandet gor en noggrann bedémning av
vad som ir en rimlig sanktion i det aktuella fallet. Den bedém-
ningen borde normalt inte dndras for att féreliggandet inte god-
kinns, och starka rittssikerhetsskil talar mot att inspektionen
yrkar pd en stringare sanktion in den som satts ut i sanktions-
foreliggandet. Diremot saknas skil att inta en sddan restriktiv hdllning
1 frdga om indringar till den enskildes férmdn (se prop. 2007/08:135
s. 881.; se dven Lagrddets yttrande 1 prop. 2014/15:57 s. 572). Den
sanktion som inspektionen f6r talan om 1 domstol bor siledes nor-
malt vara densamma som angivits i foreliggandet (se angdende for-
hillandet mellan avgiftsféreliggande och domstolsbeslut enligt
konkurrenslagen, se prop. 2007/08:135 s. 88 1.).
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Det finns 1 och for sig inget som hindrar Finansinspektionen
frdn att utfirda ett nytt sanktionsféreliggande om personen i friga
inte har godkint det inom foreskriven tid (jfr a. prop. s. 262). Det
bér dock 1 s3 fall inte vara friga om nigon indring till annat slag av
sanktion eller dndring av en sanktionsavgifts storlek, och bor endast
komma i fr8ga i rena undantagssituationer. I enlighet med bestim-
melsen i férevarande paragraf bor dock huvudregeln vara att Finans-
inspektionen 1 sddana fall vicker talan om utdémande av sanktionen
(jfr t.ex. 8 kap. 7 § arbetsmiljslagen, 1977:1160).

23 § Ett sanktionsforeliggande som har godkdnts ska efter klagan undanrijas

1. om godkinnandet inte kan anses som en giltig viljeforklaring,

2. om det vid drendets behandling bar forekommit sddant fel, att foreligg-
andet bor anses ogiltigt, eller

3. om foreliggandet av annan anledning inte Gverensstimmer med lag.

Den som vill klaga ska gora det skriftligen hos den domstol som avses i 22 §
inom ett dr fran det att foreliggandet godkindes. I mal om klagan pa ett sank-
tionsforeldggande dr Finansinspektionen motpart.

Har sanktionsféreliggande undanrijes, far inte dérefter for samma otilldtna
agerande beslutas en stringare sanktion.

Paragrafen ir ny och utformad efter férebild av 59 kap. 6 § ritte-
gdngsbalken. Av andra stycket foljer att det dr forvaltningsritten i
Stockholm som har att préva frigan om undanréjande. Forvalt-
ningsrittens beslut éverklagas till Kammarritten i Stockholm. Over-
vigandena finns i avsnitt 8.6.4.

24 § Ett foreliggande eller f6rbud enligt denna lag far férenas med vite.

Ett foreldggande enligt 10 kap. 3 § tredje stycket far dock inte forenas med
vite, om

1. det finns anledning att anta att den som ska foreliggas har begitt en
gédrning som dr straffbelagd, och

2. foreliggandet avser utredning av en frdga som har samband med den
misstinkta girningen eller dvertridelsen.

Om den som ska foreliggas dr en juridisk person, giller andra stycket dven
stillforetrddare for den juridiska personen.
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Forsta stycket motsvarar 1 sak tidigare 20 §. Det nya andra stycket
syftar till att undvika att den som idr misstinkt f6r brott eller en
dvertridelse tvingas att limna uppgifter som innebir att han eller
hon anger sig sjilv, se vidare avsnitt 8.2.5. Bestimmelsen har utfor-
mats med 44 kap. 3 § skatteforfarandelagen (2011:1244) som fore-
bild.

13 kap.

1 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir med-
dela foreskrifter om

1. vilka poster som far riknas in 1 startkapitalet enligt 2 kap. 4 §,

2. vilka poster som far riknas in i egna medel enligt 2 kap. 8, 9 och 11 §§,

3. pd vilket sprik underrittelsen enligt 2 kap. 15 ¢ § forsta stycket ska
skrivas,

4. hur fondbolaget ska offentliggéra handlingarna enligt 2 kap. 15 ¢ §
tredje stycket,

5. vad ett fondbolag ska iaktta f6r att uppfylla skyldigheterna i 2 kap. 17,
17 coch 17 f 85,

6. vilken information som ska limnas 1 underrittelsen till andelsigare
enligt 4 kap. 9 a § och pd vilket sitt underrittelsen ska limnas,

7. tillhandahéllande av informationsbroschyr och faktablad enligt 4 kap.
20,

8. pa vilket sprik informationen enligt 4 kap. 20 § ska tillhandahillas,

9. kriterier fér de finansiella tillgingar som medel i en virdepappers-
fond far placeras i enligt 5 kap. 1 § andra stycket {6rsta meningen,

10. vilka tekniker och instrument ett fondbolag fir anvinda enligt 5 kap.
1 § tredje stycket samt villkor och grinser f6r sddan anvindning,

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

12. kriterier for indexfonder enligt 5 kap. 7 §,

13. berikning av exponeringar enligt 5 kap. 13 och 14 §§,

14. pa vilket sitt underrittelsen till andelsigarna enligt 5 a kap. 7 § ska
limnas,

15. vilka fel och férsummelser som ska rapporteras enligt 5 a kap. 18 §,

16. férutsittningar for 6verforing av finansiella instrument och férvalt-
ning enligt 5 a kap. 37 och 46 §§,

17. vilka 4tgirder som ett fondbolag ska vidta om det tar emot medel med
redovisningsskyldighet enligt 7 kap. 1§,

18. vilka 4tgirder som ett fondbolag ska vidta for att uppfylla de krav
som féljer av bestimmelserna i 7 kap. 3 §,
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19. vad informationen enligt 8 kap. 8 § ska innehlla, hur den ska utfor-
mas, p vilket sitt den ska tillhandahillas och vad som ska bifogas infor-
mationen,

20. p8 vilket sprik de handlingar som ska limnas tillsammans med an-
sokan enligt 8 kap. 19 § ska upprittas,

21.vilka upplysningar som fondbolag, férvaltningsbolag, fondféretag
samt férvaringsinstitut ska limna till Finansinspektionen enligt 10 kap. 2 §
forsta stycket och nir upplysningarna ska limnas, och

22. sidana avgifter for tillsyn som avses 1 10 kap. 11 §.

Tilligget 1 punkten 5 ir foranlett dels av att nirmare bestimmelser

om fondbolags ersittningspolicy meddelas genom féreskrifter (se

2 kap. 17 ¢ § och férfattningskommentaren till den paragrafen), dels

av att bestimmelsen 1 17 f § tidigare betecknades 17 ¢ §.
Overvigandena finns i avsnitt 5.2.

14 kap.

1 § Finansinspektionens beslut enligt 10 kap. 10 § samz 12 kap. 19 § andra
stycket och 20 § far inte Sverklagas.

Andra beslut av Finansinspektionen enligt denna lag fir dverklagas hos
allmin férvaltningsdomstol. 90) Detta giller dock inte beslut 1 drenden som
avses 120 § forsta stycket 5 férvaltningslagen (1986:223).

Provningstillstdnd krivs vid 6verklagande till kammarritten.

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

I forsta stycket har lagrumshinvisningen kompletterats si att det
framgar att beslut om sanktionsforeliggande enligt 12 kap. 20 § inte
far overklagas, se avsnitt 8.6.4.

Ikrafttridande- och 6vergdngsbestimmelser
1. Denna lag trider i kraft den 18 mars 2016.
2. Aldre foreskrifter giller f6r dvertridelser som gt rum fére ikrafttrid-

andet.

Overvigandena finns i kapitel 9.
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11.2 Forslaget till lag om andring i lagen (2004:297)
om bank- och finansieringsrorelse

6 kap.

2 b § Den som har gjiort en anmdlan om misstinkta dvertridelser av bestim-
melserna som géller for verksambeten fir inte giras ansvarig for att ha dsido-
satt ndgon tystnadsplikt, om anmilaren hade anledning att anta att en éver-
trddelse hade skett.

Paragrafen ir ny. Den motsvarar den féreslagna nya bestimmelsen i
2 kap. 17 e § lagen om virdepappersfonder, se kommentaren till
den paragrafen. Overvigandena finns 1 avsnitt 7.3.6.

11.3  Forslaget till lag om andring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

8 kap.

4b § Den som har giort en anmdlan om misstinkta Gvertridelser av bestim-
melserna som géller for verksambeten fir inte giras ansvarig for att ha dsido-
satt ndgon tystnadsplikt, om anmilaren hade anledning att anta att en Gver-
trddelse hade skett.

Paragrafen ir ny. Den motsvarar den féreslagna nya bestimmelsen i
2 kap. 17 e § lagen om virdepappersfonder, se kommentaren till den
paragrafen. Overvigandena finns i avsnitt 7.3.6.

11.4 Forslaget till lag om andring i lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder

9 kap.

22 § For forvaringsinstitut for specialfonder giller 2 kap. 21 § och 3 kap. 9 §
lagen (2004:46) om vérdepappersfonder, 1 stillet f6r det som anges 1 17-21 §§.

For att forvaringsinstitutets ansvar dven i fortsittningen ska vara
detsamma bide avseende virdepappersfonder och specialfonder har
paragrafen justerats si att den hinvisar till de dndrade och nya
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ansvarsbestimmelserna 1 lagen om virdepappersfonder. Overvigan-
dena finns i avsnitt 6.8.
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Bilaga 1

Kommittédirektiv 2014:139

Oversyn av fondregelverket

Beslut vid regeringssammantride den 30 oktober 2014

Sammanfattning

En sirskild utredare ska limna férslag till hur UCITS V-direktivet, ska
genomféras 1 svensk ritt. Utredaren ska ocksd ta stillning till om det
till f6]jd av de lagindringar som krivs for att genomféra direktivet bor
goras andra dndringar 1 lagstiftningen om virdepappersfonder eller i
annan lagstiftning.

Vidare ska utredaren gora en analys av om det behéver goras
nigra indringar i de niringsrittsliga bestimmelserna for att stirka
den svenska fondbranschens konkurrenskraft och modernisera det
svenska fondregelverket, och i sd fall foresld vilka dndringar som ska
goras.

Ett delbetinkande med forslag till de lagindringar som krivs for
att genomféra direktivet ska redovisas senast den 30 april 2015. Upp-
draget 1 6vrigt ska redovisas senast den 31 december 2015.

UCITS-direktivet och motsvarande svenska regler

Under vdren och sommaren 2014 antogs Europaparlamentets och
ridets direktiv 2014/91/EU av den 23 juli 2014 om indring av direk-
tiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra férfattningar som
avser foretag for kollektiva investeringar 1 6verldtbara virdepapper
(fondforetag) nir det giller forvaringsinstitutsfunktioner, ersitt-
ningspolicy och sanktioner, det s.k. UCITS V-direktivet. UCITS
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stdr for Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities.

Direktivet, som ursprungligen ir frin 1985, har dndrats ett fler-
tal ginger och omarbetades 2009. Det innehiller regler for fond-
foretag som riktar sig till allminheten och kinnetecknas av ett hogt
konsumentskydd.

Direktivet har genomforts 1 svensk ritt genom lagen (2004:46)
om virdepappersfonder. I den lagen anvinds termerna virdepappers-
fond och fondbolag for fonder och bolag som 1 UCITS-direktivet
benimns fondféretag respektive forvaltningsbolag. Det giller dock
enbart for svenska fonder och bolag; de utlindska motsvarigheterna
benimns dven i lagen fondféretag och forvaltningsbolag. Nigra av
reglerna 1 2009 4rs direktiv (UCITS IV-direktivet) dndras i och
med det nya UCITS V-direktivet och pd nigra omriden introdu-
ceras helt nya regler. Andringarna syftar frimst till att 6ka investerar-
skyddet och harmonisera reglerna for forvaltningsbolag med de reg-
ler som giller pd andra delar av finansmarknadsomridet.

En allmin 6versyn och modernisering av fondregelverket

Genom 1985 &rs UCITS-direktiv etablerades en inre marknad fér
fondféretag 1 och med mojligheten att marknadsféra dem grinsover-
skridande 1 samtliga linder inom Europeiska ekonomiska samarbets-
omrddet (EES). Genom UCITS IV-direktivet integrerades mark-
naden for forvaltningsbolag och fondforetag ytterligare nir forvalt-
ningsbolag gavs méjligheten att etablera fondféretag 1 andra linder
inom EES in det land dir férvaltningsbolaget ir etablerat. Forvalt-
ningsbolag kan siledes forligga sin verksamhet och de férvaltade
fondforetagen dir det dr mest indamailsenligt.

Genom Europaparlamentets och ridets direktiv 2011/61/EU av
den 8 juni 2011 om f6rvaltare av alternativa investeringsfonder
samt om indring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och
forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (AIFM-
direktivet) inférdes en harmoniserad EU-rittslig reglering av for-
valtare av alternativa investeringsfonder (AIF-forvaltare). Dirmed
skapades en inre marknad dven for forvaltning och marknadsforing
av alternativa investeringsfonder. Definitionen av en alternativ investe-
ringsfond ir bred och omfattar féretag som har bildats for kollek-
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tiva investeringar och som tar emot kapital frdn ett antal investerare
for att investera det 1 enlighet med en faststilld investeringspolicy
till f6rman f6r dessa investerare och som inte kriver auktorisation
enligt UCITS-direktivet. I praktiken innebir det att bl.a. special-
fonder, hedgefonder, riskkapitalfonder, fastighetsfonder och infra-
strukturfonder faller inom direktivets tillimpningsomrdde. AIFM-
direktivet har genomforts 1 svensk ritt genom lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder. Genom villkorade
regler innebir AIFM-direktivet dven att den inre marknaden ska
oppnas upp for AIF-forvaltare och alternativa investeringsfonder
som ir etablerade utanfér EES men forst nir den inre marknaden
for forvaltare och fonder som ir etablerade inom EES har varit 6ppen
ndgra ar (se prop. 2013/14:113 s. 61-63).

Bade forvaltningsbolag och AIF-forvaltare agerar alltsd pd en
internationell och rérlig marknad. Detta innebir stora mojligheter
men ocksd 6kad konkurrens. Fondsparande ir en viktig sparform 1
Sverige och vid utgingen av september 2014 uppgick fondfor-
mogenheten i1 Sverige till 2 817 miljarder kronor.

Under senare &r har allt fler svenska fondbolag valt att starta och
etablera fonder utomlands, dven nir de 1 princip enbart ir avsedda
f6r marknadsféring 1 Sverige. En forklaring frin fondbranschen ir
att man anser att det dr fordelaktigare ur konkurrenssynpunkt att
etablera fonder 1 andra linder inom EES in Sverige. En analys av
vilka dtgirder som bor vidtas f6r att modernisera det svenska fond-
regelverket och 6ka Sveriges konkurrenskraft nir det giller att driva
fondverksamhet bor dirfor genomféras. Konsumentskyddsperspek-
tivet bor ingd som en viktig del i den analysen och det bér dven
beaktas nir tgirder foreslas.

Uppdraget att foresld hur UCITS V-direktivet ska genomforas
i svensk ritt

Vilka dndringar och nya bestimmelser krivs¢

UCITS V-direktivet kommer att kriva bide dndringar av befintliga
bestimmelser och inférande av helt nya.

Genom UCITS V-direktivet har det inférts nya och mer detal-
jerade regler om forvaringsinstitutens ansvar och uppgifter. Syftet
med reglerna ir att fortydliga férvaringsinstitutens ansvar och upp-
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gifter och minska de nationella skillnaderna. De nya reglerna anger
bl.a. vilka typer av institut som far vara f6érvaringsinstitut, vilka upp-
gifter som fdrvaringsinstitutet férvintas skota, under vilka omstin-
digheter uppgifter fir delegeras och vilka skadestdndsregler som
tillimpas om forvaringsinstitutet forlorar finansiella instrument eller
orsakar annan skada.

Direktivet innebir ocksd nya regler om léner och annan ersitt-
ning till den verkstillande ledningen och annan personal 1 fond-
bolag. Syftet ir att fondbolagen ska omfattas av ersittningsregler
liknande de som finns i t.ex. kapitaltickningsregelverket f6r kredit-
institut och virdepappersbolag samt AIFM-direktivet.

Dirutover inférs mer detaljerade regler om sanktioner vid dver-
tridelse av de bestimmelser i nationell ritt som genomfér direk-
tivet. Reglerna dverensstimmer i stora delar med motsvarande reg-
ler pd finansmarknadsomridet dir det nyligen har gjorts indringar.
I direktivet anges vilka sanktioner behériga myndigheter dtminstone
mdste kunna anvinda sig av, inklusive minsta maximinivier for
sanktionsavgifter och vilka kriterier som mdste beaktas av myndig-
heterna vid beslut om sanktioner. Reglerna innebir dven skydd for
dem som anmiler misstinkta eller faktiska overtridelser av regel-
verket s.k. visselblisare ("whistleblowers”).

De genomférandedtgirder till UCITS V-direktivet som kommer
att utarbetas av EU-kommissionen ir av sidant slag att de kan
komma att paverka hur direktivet bér genomforas 1 svensk ritt.
Atgirderna kommer att vara mycket nira kopplade till, och i vissa
fall dessutom nédvindiga fér, funktionen av de nya reglerna 1
UCITS V-direktivet. Det dr dirfor viktigt att genomférandedtgir-
derna kan beaktas 1 ett s3 tidigt skede som mojligt 1 lagstiftnings-
arbetet.

Utredaren ska

e ta fram underlag och utarbeta de forfattningsforslag som behovs
for att genomféra UCITS V-direktivet 1 svensk ritt,

o fdlja kommissionens arbete med att ta fram tgirder f6r genom-
forande,

e belysa hur kommissionens dtgirder paverkar eller bor paverka
utformningen av de forfattningsforslag som limnas f6r att genom-
fora UCITS V-direktivet 1 svensk ritt, och
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o beakta genomférandedtgirderna i de forfattningsforslag som ut-
arbetas.

Vilka dvriga forfattningsindringar kan behova goras
tll f6lid av genomférandet av direktivet?

Genomférandet av UCITS V-direktivet kan {3 konsekvenser dven
pd sddana bestimmelser i lagen om virdepappersfonder som inte
berérs direkt av de nya reglerna i direktivet. I den utstrickning de
nya bestimmelser som féreslds for att genomfora direktivet medfor
att dven andra bestimmelser bor idndras for att &stadkomma en
konsekvent och vil fungerande reglering bor detta goras 1 ett samman-
hang,.

Genomférandet av UCITS V-direktivet berdr de svenska virde-
pappersfonderna. Specialfonder regleras i lagen om férvaltare av alter-
nativa investeringsfonder, som genomfér AIFM-direktivet. Med
hinsyn tll att specialfonder fir marknadsforas till konsumenter
och andra icke-professionella investerare ir skadestindsreglerna
som giller f6r férvaringsinstitut som forvarar en specialfonds till-
gdngar utformade pd samma sitt som de regler som giller for for-
varingsinstitut som férvarar virdepappersfonders tillgdngar. Det
bor dirfér overvigas 1 vilken utstrickning de bestimmelser som
foreslds for att genomféra UCITS V-direktivet bor tillimpas dven
av forvaringsinstitut for specialfonder.

Utredaren ska

e Sverviga om det till f6ljd av genomférandet av UCITS V-direk-
tivet finns anledning att indra skadestdndsreglerna for forvarings-
institut f6r specialfonder,

e overviga om det till foljd av genomfoérandet av UCITS V-direk-
tivet finns behov av andra indringar i lagen om virdepappers-
fonder, och

e utarbeta nédvindiga forfattningsforslag.

Utredaren ir 1 6vrigt fri att limna de férslag som utredningsarbetet
kan foranleda.
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Uppdraget att foresld dtgirder {6r att stirka konkurrenskraften
och modernisera fondregelverket

Utgdngspunkter for uppdraget

Fonder ir en omfattande och viktig sparform 1 Sverige. Det ir en
utgdngspunkt att svenska hushdll och andra investerare iven
fortsittningsvis ska ha tillgdng till ett brett utbud av fonder pd den
svenska fondmarknaden, diribland fonder etablerade i Sverige. Det
ir ocksd en utgdngspunkt att det ska finnas goda férutsittningar att
driva fondverksamhet i Sverige. Detta innefattar mojligheten att
konkurrera sdvil i Sverige som pd den inre marknaden i &vrigt.
Dirfor behover de svenska fondbolagens, AIF-férvaltarnas, virde-
pappersfondernas och alternativa investeringsfondernas konkurrens-
kraft stirkas. Foljaktligen bér behovet av en dndring av de nirings-
rittsliga och associationsrittsliga bestimmelserna pd omradet ana-
lyseras. Samtidigt méste ocksd behovet av ett forstirkt konsument-
skydd beaktas och vigas in i de dtgirder som foreslds. Uppdraget
omfattar inte skattefrigor.

Vilka majligheter finns det att infora associationsrittsliga fonder?

Enligt UCITS-direktivet far virdepappersfonder vara bildade antingen
pd kontrakesrittslig grund eller pd associationsrittslig grund. I Sverige
ir det 1 dag inte mojligt att bilda virdepappersfonder pd associa-
tionsrittslig grund, eftersom den svenska associationsritten inte
ger ndgon mojlighet att bilda aktiebolag med rorligt aktiekapital.
ATFM-direktivet reglerar inte fondernas rittsliga form, men direk-
tivets tillimpningsomride innebdr att det omfattar bide fonder
bildade p& kontraktsrittslig grund och pd associationsrittslig grund.
Specialfonder kan ocksd endast bildas pd kontraktsrittslig grund.
Utomlands ir den associationsrittsliga formen vanlig 1 fondbranschen,
bla. ir minga fonder, inklusive sidana som huvudsakligen
marknadsférs 1 Sverige, etablerade 1 Luxemburg som s.k. SICAV:er
(Société d’Investissement 2 Capital Variable). Flera branschorga-
nisationer har vid upprepade tillfillen, och nu senast vid genomfor-
andet av AIFM-direktivet, pitalat att avsaknaden av ett associa-
tionsrittsligt ramverk fér fonder i Sverige innebir en konkurrens-
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nackdel. Mgjligheten att komplettera fondregelverket med sddana
associationsrittsliga bestimmelser bor dirfér undersokas.
Utredaren ska

e ta stillning till om det bor infoéras en associationsrittslig fond-
typ med rorligt kapital (6ppen fond) som ska kunna anvindas
for bildande av bide virdepappersfonder och alternativa investe-
ringsfonder, och

e utarbeta nédvindiga forfattningsforslag.

Nya fondtyper for professionella investerare

Det finns 1 dag endast tvd fondtyper 1 Sverige dir sjilva fonden,
inbegripet dess placeringar, dr reglerad och stdr under tillsyn av
Finansinspektionen: virdepappersfonder och specialfonder. De bdda
fondtyperna skiljer sig &t endast pd ett fital punkter. En virde-
pappersfond ska vara dppen fér allminheten att investera 1 (s.k.
kontraheringsplikt), medan fondbestimmelserna f6r en specialfond
far begrinsa kretsen investerare till t.ex. professionella investerare.
Specialfonder ir, precis som virdepappersfonder, begrinsade nir
det giller de tillgingskategorier som utgor tilldtna investeringar.
Specialfonder far dock, utéver vad som utgor tillitna tillgingskate-
gorier for virdepappersfonder, dven placera 1 derivatinstrument
som hinfér sig till andra tillgdngar in de som tilldts for virde-
pappersfonder. Det finns ytterligare vissa skillnader i regelverken
for virdepappersfonder respektive specialfonder, bl.a. nir det giller
riskspridning och mojligheten till kép och inlésen av andelar. Trots
dessa skillnader mellan virdepappersfonder och specialfonder
erbjuder bida fondtyperna ett gott konsumentskydd. Det har fram-
kommit att manga professionella investerare dnskar gora investe-
ringar 1 en fondtyp som ir reglerad samtidigt som sddana professio-
nella investerare inte ndédvindigtvis har samma behov av skydd som
konsumenter. Det finns ocksd énskem3l om att fonder som enbart
marknadsférs till professionella investerare ska kunna placera i fler
tillgdngsslag och med en anpassad riskspridning in vad som i dag ir
mojligt for svenska reglerade fonder. Det finns dirfor ett behov av
att analysera mojligheterna att inféra ytterligare reglerade fond-
typer som ir avsedda att marknadsfoéras enbart till professionella
investerare. Det dr ocksd viktigt att ta stillning till om en begrins-
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ning av mojligheten att marknadsfora vissa fonder till icke-professio-

nella investerare dven bér innebira ett fé6rbud mot att silja andelar i

dessa fonder till icke-professionella investerare nir en sddan investe-

ring sker pd den icke-professionella investerarens initiativ.
Utredaren ska dirfor

e analysera om det bor inforas ytterligare reglerade fondtyper som
ir avsedda att marknadsforas enbart till professionella investe-
rare,

e om analysen leder fram till att ytterligare fondtyper bér inféras,
foresld en eller flera reglerade fondtyper som enbart fir mark-
nadsféras till professionella investerare och som har ett anpassat
investerarskydd, méjlighet for fonderna att placera i1 andra till-
gdngar in vad som i dag ir mojligt och en anpassad risksprid-
ning,

¢ i férekommande fall ta stillning till om begrinsningen av mark-
nadsforingen innebir ett forbud mot att silja andelar eller aktier
1 fonderna till icke-professionella investerare, och

e utarbeta nédvindiga forfattningstorslag.

Marknadsforing av alternativa investeringsfonder
till icke-professionella investerare

Genomférandet av AIFM-direktivet innebar att vissa alternativa
investeringsfonder dven fortsittningsvis fdr marknadsforas till icke-
professionella investerare. Utdver specialfonder fir dven alternativa
investeringsfonder vars andelar eller aktier dr upptagna till handel pd
en reglerad marknad eller motsvarande marknad utanfér EES och for
vilka det finns ett faktablad marknadsforas till icke-professionella
investerare. Aven riskkapitalfonder, dir andels- eller aktieigaren
saknar ritt till inlésen under minst fem 3r frin den forsta investe-
ringen och som enligt sin investeringspolicy generellt investerar i
emittenter eller onoterade foretag for att férvirva kontroll 6ver
dem, f&r marknadsféras till sidana icke-professionella investerare
som utfister sig att investera ett belopp som motsvarar minst
100 000 euro och skriftligen uppger att de ir medvetna om riskerna
med det avsedda 3tagandet eller investeringen. Detta giller ocksd
fonder som forvaltas av AIF-f6rvaltare som saknar tillstind enligt
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lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder och enbart ir
registrerade enligt den lagen. Det finns anledning att se éver dessa
regler. Det bor dvervigas om alternativa investeringsfonder vars
andelar eller aktier handlas pd en handelsplattform bér & mark-
nadsféras till icke-professionella investerare. En konsekvens av nu-
varande regler har blivit att aktier i de bolag som omfattas av
AJFM-direktivet inte lingre kan handlas pd en handelsplattform
om de inte samtidigt uppfyller kriterierna fér att f4 marknadsféras
till icke-professionella investerare. Anledningen ir att om ett bo-
lags aktier dr upptagna till handel pd en reglerad marknad eller
handlas pd en handelsplattform anses bolaget marknadsféra sina
aktier till icke-professionella investerare. Det kan uppfattas som
inkonsekvent att finansiella instrument som t.ex. aktier som hand-
las pd en handelsplattform f&r marknadsforas till icke-professionella
investerare bara om emittenten inte driver sidan verksamhet som
innebir att den anses som en alternativ investeringsfond. Nigon
okad risk 1 sig ir det nddvindigtvis inte friga om bara av den
anledning att emittenten anses som en alternativ investeringsfond,
utan det skulle snarare kunna innebira en minskad risk fér investe-
raren med hinsyn till det investerarskydd som reglerna 1 AIFM-
direktivet faktiskt innebir. Forslaget till Europaparlamentets och
ridets forordning om europeiska ldngsiktiga investeringsfonder
KOM (2013) 462 innebir sirskilda regler f6r marknadsféring till
icke-professionella investerare av alternativa investeringsfonder
som fitt tillstdnd som europeiska l3ngsiktiga investeringsfonder.
Den slutliga EU-regleringen av europeiska lingsiktiga investerings-
fonder kan komma att innebira att de svenska reglerna om mark-
nadsforing till icke-professionella investerare av alternativa investe-
ringsfonder eller &tminstone alternativa investeringsfonder med
tillstdnd som europeiska ldngsiktiga investeringsfonder méaste anpassas
till férordningens krav. Hinsyn bér dirfor tas, 1 den mén det ir
mojligt, till férslaget till Europaparlamentets och ridets férordning
om europeiska lingsiktiga investeringsfonder.
Utredaren ska dirfor

e ta stillning tll vilka fondtyper som ur ett konsumentskydds-
perspektiv dr limpliga som investeringar fér icke-professionella
investerare,
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e ta stillning till om alternativa investeringsfonder vars andelar eller
aktier handlas pd en handelsplattform men som inte uppfyller
ovriga krav f6r marknadsféring till icke-professionella investerare
bor 4 marknadsféras till sidana investerare, och

e utarbeta nédvindiga forfattningsforslag.

Méjlighet till investeringssparkonto som enbart omfattar fondandelar

Nir investeringssparkonto inférdes som sparform blev det inte moj-
ligt for fondbolag att administrera sidana konton pd grund av att
det inte ansdgs forenligt med UCITS-direktivet. Fondbolag kan {3
tillstdnd fo6r att ta emot fondandelar f6r férvaring enligt 7 kap. 1§
forsta stycket 1 lagen om virdepapperstonder. De kan diremot inte
f3 uillstdnd for att ta emot andra finansiella instrument f6r férvaring.
For fristdende fondbolag som inte ingdr i en féretagsgrupp med
andra féretag som kan erbjuda investeringssparkonto, kan det inne-
bira en konkurrensnackdel att inte kunna erbjuda investerings-
sparkonto. En 16sning skulle kunna vara att inféra en méjlighet for
fondbolag att erbjuda investeringssparkonto som begrinsas till att
enbart omfatta fondandelar. Ett fondbolag skéter redan 1 dag admini-
strationen av andelsigarnas innehav i fonderna och att hantera mot-
svarande inom ramen for ett investeringssparkonto kan dirfér vara
teoretiskt mojligt f6r fondbolag. Men de praktiska och fondritts-
liga férutsittningarna for detta behéver utredas.
Utredaren ska dirfor

e utreda de praktiska och de fondrittsliga forutsittningarna for
fondbolag att {3 tillhandahilla investeringssparkonto som begrin-
sas till fondandelar, och

o utarbeta nédvindiga forfattningsforslag.

Kapitaltickningsregelverkets tillimpning pd fondbolag, AIF-forvaltare
och vissa virdepappersbolag

I samband med genomférandet av Europaparlamentets och ridets
direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdrighet att utova
verksamhet i kreditinstitut och om sirskild tillsyn av kreditinstitut
och virdepappersforetag, om dndring av direktiv 2002/87/EG och
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om upphivande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG (kapital-
tickningsdirektivet) och anpassningen av svensk ritt till Europa-
parlamentets och ridets férordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni
2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepappersféretag
och om indring av férordning (EU) nr 648/2012 (tillsynsférord-
ningen) uppmirksammades det att de svenska kapitalkraven for
fondbolag med tillstdnd fér diskretionir portfsljforvaltning och
virdepappersbolag med motsvarande tillstdnd gir utéver det som
krivs av EU-ritten. Aven virdepappersbolag som inte omfattas av
definitionen av virdepappersféretag i tillsynsférordningen, 8liggs
att tillimpa tillsynsférordningen. Tillimpningen av de nya kapital-
tickningsreglerna innebir en betydande administrativ borda fér
fondbolagen och de berérda virdepappersbolagen. I samband med
genomférandet av de reglerna i svensk ritt gjordes bedémningen
att det finns ett behov av en &versyn nir det giller kapitaltick-
ningsregelverkets tillimpning pi fondbolag och AIF-férvaltare
(prop. 2013/14:228 5. 129-131). En sidan 6versyn bor dirfor goras
1 detta sammanhang. For att undvika att reglerna for likartad verk-
samhet skiljer sig dt i alltfér stor utstrickning, bor éversynen in-
begripa dven kraven pd virdepappersbolag som inte omfattas av
definitionen av virdepappersforetag i tillsynsférordningen.
Utredaren ska dirfor

e ta stillning till 1 vilken utstrickning kapitaltickningsregelverket
bor tillimpas pa fondbolag och AIF-férvaltare med tillstind for
diskretionir portfoljforvaltning och pd virdepappersbolag som
inte omfattas av definitionen av virdepappersforetag 1 tillsyns-
férordningen, och

e utarbeta nédvindiga forfattningsforslag.

Tillatna tillgingar i virdepappersfonder

En 6versyn behovs av vilka 6verldtbara virdepapper och penning-
marknadsinstrument en virdepappersfonds medel fir placeras i
enligt 5 kap. 3 § forsta stycket lagen om virdepappersfonder. I forsta
stycket 2 anges att virdepappersfonders medel fir placeras pd en
reglerad marknad eller annan marknad som ir reglerad och 6ppen
for allminheten”, vilket har tolkats som att det inte omfattar handels-
plattformar (prop. 2006/07:115 s. 672 f.). Placering av virdepappers-
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fonders medel 1 6verlitbara virdepapper och penningmarknads-
instrument som handlas pd en handelsplattform tilldts dock 1 fler-
talet andra linder inom EES samtidigt som Europeiska virde-
pappers- och marknadsmyndighetens (Esmas) riktlinjer for s.k.
boérshandlande fonder och fondforetag pekar pd att dven Esma anser
att placering 1 tillgdngar som handlas pd handelsplattformar ir
forenligt med UCITS-direktivet. Enligt Finansinspektionens praxis
ir det, med hinvisning till den nimnda propositionen, inte tilldtet
att placera en virdepappersfonds medel 1 6verldtbara virdepapper
och penningmarknadsinstrument som handlas pd en handelsplatt-
form. Mot bakgrund av detta ir det oklart vilka ¢verldtbara virde-
papper och penningmarknadsinstrument som omfattas av 5 kap. 3 §
forsta stycket 2 lagen om virdepappersfonder. Frigan om huruvida
det bor tilldtas att virdepappersfonders medel placeras 1 dverldtbara
virdepapper och penningmarknadsinstrument som handlas pd en
handelsplattform bor analyseras. Analysen bér goras med utgdngs-
punkt i reglerna 1 UCITS-direktivet och syfta till att bestimmel-
serna 1 lagen ska kunna fortydligas.

I 5 kap. 3 § lagen om virdepappersfonder anges att den marknad
pa vilken instrumenten som fondens medel placeras 1 ir upptagna
till handel ska vara angiven i fondbestimmelserna eller vara god-
kind av Finansinspektionen for sddana placeringar. Detta forefaller
dock inte stimma 6verens med UCITS-direktivet, dir ett sidant
krav endast stills pA marknader utanfér EES pd vilka fondens medel
placeras (artikel 50.1 ¢). En 6versyn av bestimmelsen 1 5 kap. 3 §
lagen om virdepappersfonder behéver dirfor goras.

I 5kap. 15§ lagen om virdepappersfonder regleras vilka krav
som giller nir medel 1 en virdepappersfond placeras i fondandelar.
Enligt UCITS-direktivet fir placering ske endast i fonder som stir
under tillsyn av en tillsynsmyndighet (artikel 50.1 ). En éversyn av
5 kap. 15 § behovs for att sikerstilla att de krav som stills upp 1
bestimmelsen motsvarar de som giller enligt UCITS-direktivet.
Bestimmelsen boér dven fortydligas for att undvika osikerhet kring
de krav som giller nir medel 1 en virdepappersfond placeras i fond-
andelar.

Utredaren ska dirfor

e analysera om virdepappersfonders medel bor {3 placeras i éver-
ltbara virdepapper och penningmarknadsinstrument som hand-
las pd en handelsplattform,
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e undersoka om nuvarande krav 1 5 kap. 3 § lagen om virdepappers-
fonder som uppstills pd de marknader utanfor EES pd vilka
fondens medel placeras stimmer dverens med UCITS-direktivet,

e utreda vilka krav som enligt UCITS-direktivet giller f6r placering
av en virdepappersfonds medel i fondandelar och foresld hur
reglerna kan fértydligas, och

e utarbeta nédvindiga forfattningsforslag.

Fortydligande av redovisnings- och bokforingskrav
for vardepappersfonder

Ett fortydligande av redovisnings- och bokfoéringskrav for virde-
pappersfonder behévs. Svenska virdepappersfonder ir inte juridiska
personer. Det innebir att sddana fonder inte omfattas av bokfér-
ingslagen (1999:1078). Av Finansinspektionens foreskrifter (FFFS
2013:9) om virdepappersfonder framgdr att redovisningen for
fonden ska félja god redovisningssed, men vad som avses med det
fortydligas inte 1 foreskrifterna. Det bor dvervigas om det i lagen
om virdepappersfonder behévs mer detaljerade regler om redovis-
ning och bokféring som fértydligar kraven pd redovisningen. For
att tillhandahdlla ett grundliggande ramverk fér hur redovisning
ska ske for virdepappersfonder ir det nédvindigt att analysera om
det dr mojligt att hinvisa till 8rsredovisningslagen (1995:1554) eller
lagen (1995:1559) om &rsredovisning 1 kreditinstitut och virde-
pappersbolag nir det giller innehdll och presentation av fonders
rsbokslut. Man bér idven ta stillning till om specialfonderna bér
omfattas av samma krav som ska gilla for virdepappersfonder.
Utredaren ska dirfor

¢ analysera hur redovisnings- och bokforingskrav f6r virdepappers-
fonder kan fortydligas,

e ta stillning till om motsvarande krav iven bor gilla f6r special-
fonder, och

e utarbeta nédvindiga férfattningsforslag.
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Owriga fragor

Det finns behov av att underséka mojligheten att dela en fond.
Frigan analyserades inom ramen fér Investeringsfondsutredningen,
framfér allt mot bakgrund av de forslag till fusionsregler som samma
utredning foreslog (se SOU 2010:78 s. 251). I motiven till den
lagstiftning som byggde pd betinkandet angavs dock att de tids-
missiga begrinsningarna som arbetet med genomférandet av
UCITS IV-direktivet stillde gjorde det oméjligt att inom ramen
for det lagstiftningsarbetet utreda frigan pd ett tillfredsstillande
sitt (prop. 2010/11:135 s. 266-268). Frigan skulle dirfér behova
utredas pd nytt och dven inkludera alternativa investeringsfonder.

Fondbolag och AIF-férvaltare kan vara bildade som europa-
bolag. Sirskilda regler behévs for att fortydliga vilka bestimmelser
om styrelsen och dess ledaméter i fondlagstiftningen som ir tillimp-
liga pd dualistiskt organiserade europabolag. Fér fondbolag som ir
bildade som europabolag giller 2 kap. 3 § tredje stycket lagen om
virdepappersfonder. Vad som giller for tillsynsorganet eller dess
ledamoter 1 en AIF-forvaltare som ir bildat som ett dualistiskt orga-
niserat europabolag framgdr dock inte av lagen om férvaltare av
alternativa investeringsfonder. Av denna anledning bér det analyseras
vilka bestimmelser 1 lagen om férvaltare av alternativa investerings-
fonder som ska tillimpas pd ledningsorganet eller dess ledaméter i
en AIF-forvaltare som har ett sidant forvaltningssystem som avses
1 artiklarna 39-42 1 rddets forordning (EG) nr 2157/2001 av den
8 oktober 2001 om stadga fér europabolag.

En AIF-forvaltare fir overldta forvaltningen av en specialfond
till en annan AIF-foérvaltare, dven till en AIF-foérvaltare som ir
etablerad i ett annat land inom EES. Motsvarande borde vara moj-
ligt dven for ett fondbolags 6verldtelse av forvaltningen av en virde-
pappersfond. Fondbolagspasset, som inférdes i UCITS IV-direk-
tivet, innebir att en virdepappersfond och ett fondbolag inte behover
vara etablerade i samma land inom EES. Ett svenskt fondbolag kan
sdledes forvalta en virdepappersfond etablerad 1 Luxemburg utan
att behova inritta en filial dir. Det ir en naturlig f6]jd av inférandet
av fondbolagspasset att grinsdverskridande 6verltelser borde vara
tillitna. Det ir troligtvis ett forbiseende att mojligheten inte infor-
des 1 samband med att UCITS IV-direktivet genomférdes i svensk
ritt. Det finns sdledes behov av att se 6ver om bestimmelserna om
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overldtelse av forvaltning av virdepappersfonder i lagen om virde-
pappersfonder bor dndras for att tillita dven grinséverskridande dver-
latelser.

I informationsbroschyren fér en alternativ investeringsfond ska
det senast beriknade nettotillgingsvirdet anges (10 kap. 1 § forsta
stycket 14 lagen om férvaltare av alternativa investeringsfonder). I
forarbetena anges emellertid att sidan information som uppdateras
ofta inte behéver ingd 1 informationsbroschyren utan bér {3 goras
tillginglig genom en hinvisning till en bilaga till broschyren eller
genom hinvisning till en webbplats (se prop. 2012/13:155 s. 322).
Det behovs dirfér en bedomning av om det dr nédvindigt att upp-
stilla. krav pd att nettotillgingsvirdet ska anges i informations-
broschyren.

Fondbolag fir inte utdva ett visentligt inflytande over foretag
(5 kap. 20 § lagen om virdepappersfonder). Enligt UCITS-direk-
tivet ska, vid bedémningen av om ett fondbolag utévar visentligt
inflytande 6ver ett foretag, det sammanlagda aktieinnehav som
fondbolaget kontrollerar genom samtliga férvaltade fonder, liggas
samman (artikel 56). Som bestimmelsen i lagen om virdepappers-
fonder nu ir utformad innebir den att ett fondbolag som dven har
tillstdnd som AIF-forvaltare och forvaltar alternativa investerings-
fonder och genom sitt innehav i féretag utdvar ett visentligt
inflytande 6ver dessa foretag, inte kan forvirva ytterligare aktier i
samma foretag for en virdepappersfonds rikning. Forvaltaren for-
virvar dock inte sddana aktier 1 egenskap av fondbolag utan i egen-
skap av AIF-forvaltare. Det finns dirfor behov av att se éver hur
reglerna om visentligt inflytande bor tillimpas av fondbolag som
dven har tillstdind som AIF-férvaltare.

Arbetet med genomférandet av Europaparlamentets och ridets
direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader f6r finan-
siella instrument och om indring av direktiv 2002/92/EG och av
direktiv 2011/61/EU, det s.k. MiFID II, har pbérjats (se dir. 2013:55,
dir. 2014:45 och dir. 2014:136). Sirskilt ersittningsreglerna kan f3
konsekvenser f6r fondbolag och AIF-férvaltare och deras mojlig-
het att marknadsféra sina fonder med hjilp av virdepappersbolag.
Utredaren bor dirfér noggrant folja arbetet med genomférandet av
MiFID II och analysera behovet av eventuella f6ljdindringar i fond-
regelverket.
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Utredaren ska dirfor

utreda mojligheterna att dela en virdepappersfond eller en alter-
nativ investeringsfond,

analysera vilka bestimmelser 1 lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder som ska tillimpas pd ledningsorganet eller
dess ledaméter 1 en AIF-forvaltare som har ett sddant forvalt-
ningssystem som avses 1 artiklarna 39-42 i ridets forordning
(EG) nr 2157/2001 av den 8 oktober 2001 om stadga fér europa-
bolag,

undersdka om det bér inféras en mojlighet att Sverldta forvalt-
ningen av en virdepappersfond till en férvaltare som ér etablerad 1
ett annat land inom EES,

bedéma om det for alternativa investeringsfonder ir nédvindigt
att ange senast beriknade nettotillgdngsvirde 1 informations-
broschyren,

utreda hur férbudet for fondbolag att utéva ett visentligt inflyt-
ande over foretag bor tillimpas for fondbolag som dven forvaltar
alternativa investeringsfonder,

analysera hur genomforandet av MiFID Il-regelverket paverkar
fondbranschens mojligheter att marknadsféra sina fonder och
foresld nodvindiga dndringar 1 fondregelverket, och

utarbeta nddvindiga forfattningsforslag.

Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska utifrin de regler som féreslds limna en redovisning

av

de konsekvenser och kostnader som uppstdr f6r den enskilde,

fondbolag, forvaltare av alternativa investeringsfonder, Finansinspek-
tionen och staten 1 évrigt.

234



SOU 2015:62

Samrad och redovisning av uppdraget

Utredaren ska 1 sitt arbete samrdda med berérda myndigheter och
organisationer som har relevans fér utredningsuppdraget.

Utredaren ska beakta relevant arbete som pigir inom Regerings-
kansliet och inom EU samt hélla sig informerad om arbetet i andra
linder inom EES med att genomféra UCITS V-direktivet. Utred-
aren ska dven folja EU-kommissionens och Esmas arbete med reg-
ler som ska komplettera direktivet.

Ett delbetinkande med férslag till de lagindringar som krivs for
att genomfora direktivet ska redovisas senast den 30 april 2015.
Uppdraget i 6vrigt ska redovisas senast den 31 december 2015.

(Finansdepartementet)
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Kommittédirektiv 2014:158

Tillaggsdirektiv till
Utredningen om en &versyn av fondregelverket
(Fi 2014:15)

Beslut vid regeringssammantride den 18 december 2014

Utvidgning av uppdraget

Regeringen beslutade den 30 oktober 2014 kommittédirektiv om en
dversyn av fondregelverket (dir. 2014:139).

Regeringen ger nu utredaren 1 uppdrag att ockss foresld dtgirder
for att forbittra informationsgivningen och jimfoérbarheten kring
hur fondférvaltare integrerar hillbarhetsaspekter i sin férvaltning, s3-
som miljo- och klimatfrigor, minskliga rittigheter, arbetsvillkor och
bekimpning av korruption.

Uppdraget ska fortfarande slutredovisas senast den 31 december
2015.

Befintliga initiativ och metoder {6r arbete med héllbarhetsfragor
i kapitalférvaltning

Internationella och nationella initiativ

Fondforvaltare (fondbolag och AIF-férvaltare) integrerar i dag ana-
lyser av hillbarhet i sin férvaltning 1 olika utstrickning. Det be-
grepp som oftast anvinds for att beskriva de hillbarhetshinsyn som
tas 1 forvaltningen ir ESG (Environment, Social and Governance).
Forenta nationerna (FN) har ocksd bidragit till att sprida medveten-
het om att 1 stérre utstrickning ta hinsyn till hillbarhetskriterier 1
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den finansiella analysen av befintliga och presumtiva investeringar.
Detta gérs genom initiativet till ett nitverk for forvaltare som bildades
2006 och betecknas PRI (Principles for Responsible Investments).

I Sverige finns Swesif (Swedish Sustainable Investment Forum),
som ir en forening som verkar for att hoja kunskapen om héllbara
och ansvarsfulla investeringar. Swesif har tagit fram den s.k. hill-
barhetsprofilen som riktar sig till fondsparare och syftar till att till-
handahilla information om hur hdllbarhetskriterier tillimpas 1 for-
valtningen av fonder. Hallbarhetsprofilen anvinds 1 dag pd Pensions-
myndighetens fondtorg f6r att informera om hur hillbarhetskrite-
rier tillimpas 1 forvaltningen av de fonder som har en miljé- och
etikmirkning pd fondtorget.

Olika forvaltningsmetoder

Det finns flera olika metoder som fondférvaltare kan anvinda sig
av f6r att ta hinsyn till hillbarhetsaspekter. Investeringar som gors
med hinsynstagande till sddana aspekter brukar ofta betecknas som
ansvarsfulla eller hdllbara investeringar.

Negativt urval var den metod som férst etablerades for bla.
forvaltning av s.k. etiska fonder och f6r férvaltning av kapital dgt av
kyrkliga eller ideella organisationer. Metoden har ofta anvints for
att utesluta bolag branschvis, t.ex. inom tobaks- eller vapenindustrin.
Den kan dven anvindas for att utesluta bolag som inte respekterar
vissa principer, t.ex. FN:s Global Compacts principer, riktade till
foretag, om minskliga rittigheter, arbetsritt, miljo och bekimpning
av korruption.

En annan metod ir positivt urval, s.k. best in class, dir fond-
forvaltaren gdr igenom risker férknippade med ESG-principerna
branschvis och sedan systematiskt forsoker virdera vilka foretag
som bist hanterar dessa risker inom respektive bransch. Virderingen
utgdr sedan utgdngspunkt for hur investeringsportfoljen byggs upp.

Fondférvaltare har ocksi mojlighet att paverka de foretag i vilka
fondens medel placeras att ta 6kad hinsyn till hillbarhetsfrigor
genom dialog, enskilt eller tillsammans med andra investerare.
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Uppdraget att foresld dtgirder f6r att f6rbittra
informationsgivningen och jimférbarheten kring hur
fondfoérvaltare integrerar hillbarhetsaspekter i sin férvaltning

Fondférvaltare har i olika grad integrerat analyser av hillbarhets-
kriterier 1 sin fondférvaltning. Sittet pd vilket detta arbete bedrivs
och hur férvaltarnas méilsittning med och resultat av arbetet kom-
municeras till fondandelsigarna och potentiella investerare skiljer
sig dock &t mellan olika férvaltare. For att férbittra mojligheten for
investerare att viga in hillbarhetsaspekter vid val av fonder samt att
oka jimfoérbarheten mellan fonder behdvs det en analys av hur
informationsgivningen kan forbittras. Denna analys bor omfatta
informationsgivning och jimfoérbarhet avseende hillbarhetsaspekter
for bdde virdepappersfonder och alternativa investeringsfonder.
Utredaren ska dirfor

e inventera de verktyg och metoder som fondférvaltare 1 dag an-
vinder sig av for att arbeta med hillbarhetsaspekter 1 sin férvalt-
ning, sdsom milj6- och klimatfrigor, minskliga rittigheter, arbets-
villkor och bekimpning av korruption och pd vilket sitt detta
kommuniceras till investerare,

e ta stillning till vilken information investerare behdver for att
kunna ta hinsyn till sdana hillbarhetsaspekter vid kép av fond-
andelar,

e ta stillning till {or vilka fondtyper information ska géras tillging-
lig,

e analysera om det finns behov av att anpassa informationen till
olika typer av investerare,

e analysera i vilken form informationen ska goras tillginglig,

o foresld tilligg i informationskraven fér virdepapperstonder och
alternativa investeringsfonder,

e Overviga om det finns behov av att varje ir redovisa resultatet av
fondférvaltarens eventuella arbete med héllbarhetsaspekterna och
153 fall i vilken form,

e Overviga om tredjepartsgranskning och myndighetstillsyn av infor-
mationen bér inféras,
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e analysera om informationskrav dven bér dliggas ridgivare och
distributoérer av fondandelar, och

e med beaktande av tryckfrihets- och yttrandefrihetstérordning-
arna, utarbeta nédvindiga forfattningsforslag.

Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska utifrén de forslag som limnas redovisa de konse-
kvenser och kostnader som uppstér for investerare, fondbolag, ATF-
forvaltare, rddgivare och distributérer av fondandelar samt for Finans-
inspektionen och myndigheter i évrigt.

Samrad och redovisning av uppdraget

Utredaren ska i sitt arbete samrida med berdérda myndigheter och
organisationer som har relevans for utredningsuppdraget.

Utredaren ska beakta relevant arbete som pdgdr med dessa frigor,
tex. inom Nordisk miljdmirkning (Svanen), Swesif och Fond-
bolagens férening. Utredaren ska dven hilla sig informerad om rele-
vant arbete pd omridet som pdgdr pd internationell nivd och med
anledning av Europaparlamentets och ridets forordning (EU)
nr 1286/2014 av den 26 november 2014 om faktablad foér paketerade
och forsikringsbaserade investeringsprodukter f6r icke-professionella
investerare (Priip-produkter).

Uppdraget ska fortfarande slutredovisas senast den 31 december
2015.

(Finansdepartementet)
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Kommittédirektiv 2015:28

Tillaggsdirektiv till
Utredningen om en &versyn av fondregelverket
(Fi 2014:15)

Beslut vid regeringssammantride den 19 mars 2015

Utvidgning av uppdraget och forlingd tid for viss del av
uppdraget

Regeringen beslutade den 30 oktober 2014 kommittédirektiv om
en dversyn av fondregelverket (dir. 2014:139).

Regeringen beslutade den 18 december 2014 att uppdraget skulle
utvidgas (dir. 2014:158).

Regeringen ger nu utredaren 1 uppdrag att ocksd foresld dtgirder
for att tydliggora skillnaden mellan aktivt och passivt férvaltade
fonder f6r investerare.

Utredningstiden férlings nir det giller uppdraget att foresld de
lagindringar som krivs f6r att genomféra UCITS V-direktivet. En-
ligt dir. 2014:139 ska det uppdraget redovisas senast den 30 april
2015. Det uppdraget ska i stillet redovisas senast den 30 juni 2015.

Uppdraget i ovrigt ska fortfarande slutredovisas senast den
31 december 2015.

Aktiv och passiv fondférvaltning

Passiv forvaltning av en fond innebir att fondfdrvaltaren gor place-
ringar s att sammansittningen av placeringarna féljer ett valt mark-
nadsindex. For indexfonder ir malsittningen att avkastningen ska
motsvara genomsnittlig kursrorelse jimfért med det index som valts.
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Med aktiv férvaltning menas att fondférvaltaren viljer place-
ringar som bedéms ha stérst chans att ge bra avkastning med avsikt
att dvertriffa marknadens genomsnittliga avkastning. Aktiv férvalt-
ning innebir inte att tillgdngarna 1 fonden behéver omsittas 1 hog
takt utan forutsitter snarare férekomsten av aktiva placerings-
beslut. Aktiv férvaltning innebir en sammansittning av placeringar
som tydligt avviker frdn sammansittningen av ett visst valt index.
Detta ir en férutsittning for att avkastningen ska kunna évertriffa
marknadens genomsnittliga avkastning ocksd efter kostnader. Ak-
tiv férvaltning av fonder kriver mer resurser hos férvaltaren i form
av bl.a. analys. Detta innebir att den avgift som forvaltaren tar ut
for en aktivt forvaltad fond ofta dr hogre dn avgiften f6r en passivt
forvaltad fond.

Om en fond som betecknas som aktivt férvaltad 1 praktiken visar
sig ligga nira en passivt férvaltad fond — bdde 1 termer av avkast-
ning och 1 sammansittningen av placeringarna — skulle man kunna
tala om en “falsk” aktivt férvaltad fond, eftersom den potentiellt
utlovade meravkastning och forvaltaraktivitet som motiverat en hogre
avgift inte kommer att kunna realiseras. Resultatet efter avgifter
blir tvirtom simre in fér en motsvarande fond for vilken férval-
taren tar betalt endast fér passiv férvaltning.

Uppdraget att foresld dtgirder {6r att tydliggora skillnaden
mellan aktivt och passivt forvaltade fonder

En investerare som koper andelar i en aktivt forvaltad fond hoppas
1 stor utstrickning att den hogre avgift som férvaltaren tar ut mot-
svaras av en storre mojlighet till hog avkastning. Det innebir dven
en potentiellt hogre risk. Bland aktivt forvaltade fonder ir dirfor
spridningen 1 avkastning vanligen stérre mellan olika fonder in
bland passivt forvaltade fonder.

Det boér finnas mojlighet f6r investerare att tydligt forstd vilka
alternativ som stér till buds och vilka kostnader och risker som ir
forenade med aktiv respektive passiv fondférvaltning.

Forskning visar att minga investerare har svirt att tillgodogéra
sig finansiell information. Det rdder vidare en kunskapsobalans
mellan investerare och de som erbjuder finansiella tjinster. Detta
stiller dirfor hogre krav pd att sdvil information som marknads-
foring dr utformad s8 att investeraren kan forstd och ta till sig den.
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Utredaren ska dirfor

o kartligga skillnader i avgifter mellan ett urval av jimforbara aktivt
och passivt forvaltade fonder som erbjuds den svenska allmin-
heten, med undantag av sidana fonder som omfattas av premie-
pensionssystemets sirskilda rabattsystem.

e analysera hur de aktivt forvaltade fonderna marknadsfors till
fondsparare, med beaktande av hur den jimférelsevis hogre av-
giften motiveras i férekommande fall,

e analysera vilken information investerare behover for att kunna
tydligt f6rstd innebdrden av aktivt respektive passivt foérvaltade
fonder,

o f{oresld mojliga forbittringar av informationen till investerare eller
andra dtgirder som forbittrar investerares férutsittningar att géra
ett val nir det giller aktivt eller passivt forvaltade fonder, och

e utarbeta nédvindiga férfattningsforslag.

Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska utifrdn de forslag som limnas redovisa de konse-
kvenser och kostnader som uppstdr for investerare, fondbolag,
ATF-férvaltare, rddgivare och distributérer av fondandelar. Utred-
aren ska dirutdver bedoma vilka konsekvenser och kostnader for-
slagen innebir for tillsynsmyndigheterna.

Samrad och redovisning av uppdraget

Utredaren ska 1 sitt arbete samrdda med berérda myndigheter och
organisationer som har relevans for utredningsuppdraget.
Utredaren ska beakta relevant arbete som pdgdr med dessa
frigor, t.ex. inom Finansinspektionen och berérda bransch- och
investerarorganisationer sisom Fondbolagens férening och Sveriges
Aktiesparares Riksforbund. Utredaren ska dven hilla sig infor-
merad om relevant forskning inom omridet. Den del av uppdraget
som avser att foresli de lagindringar som krivs for att genomféra
UCITS V-direktivet ska redovisas senast den 30 juni 2015, i stillet
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for 30 april 2015. T 6vrigt ska uppdraget fortfarande slutredovisas
senast den 31 december 2015.

(Finansdepartementet)
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Bilaga 4

Europeiska unionens officiella tidning 28.8.2014

EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV 2014/91/EU
av den 23 juli 2014

om indring av direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i oOverldtbara virdepapper (fondforetag) nir det giller
forvaringsinstitutsfunktioner, ersittningspolicy och sanktioner

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DETTA DIREKTIV

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sirskilt artikel 53.1,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versindande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,

med beaktande av Europeiska centralbankens yttrande ('),

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet (), och

av foljande skil:

Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG () bor dndras for att beakta marknadsutvecklingen samt
marknadsaktorers och tillsynsmyndigheters erfarenheter sd hir ldngt, framfor allt i syfte att dtgérda skillnaderna
mellan nationella bestimmelser nir det giller forvaringsinstitutens forpliktelser och ansvar, ersittningspolicy och
sanktioner.

For att hantera de potentiellt negativa effekter som daligt utformade ersittningsstrukturer kan fi pa en sund
riskhantering och kontroll av enskilda personers risktagande, bor det finnas en uttrycklig skyldighet for forvalt-
ningsbolag for fondforetag att uppritta och vidmakthalla en ersittningspolicy och praxis som ar forenlig med en
sund och effektiv riskhantering for sidana kategorier av anstillda som i tjansten utévar ett visentligt inflytande pa
riskprofilen for de fondféretag som de forvaltar. De kategorierna av anstillda bor omfatta anstillda och andra i
personalen pd fond- eller delfondsnivd som ir beslutsfattare, fondforvaltare och personer som fattar faktiska
investeringsbeslut, personer som ar behoriga att utova inflytande 6ver sidana anstillda eller andra i personalen,
inbegripet investeringsrddgivare och investeringsanalytiker, den verkstillande ledningen och anstillda vars totala
ersittning dr sd hog att de hamnar i samma ersattningsklass som den verkstillande ledningen och beslutsfattare. De
reglerna bor dven gilla for investeringsbolag som inte har utsett ndgot forvaltningsbolag som auktoriserats enligt
direktiv 2009/65/EG. Den ersittningspolicyn och praxisen bor, pd ett proportionerligt sitt, gilla alla tredje parter
som fattar investeringsbeslut som paverkar fondforetagens riskprofil till foljd av funktioner som har delegerats i
enlighet med artikel 13 i direktiv 2009/65/EG.

Forutsatt att forvaltningsbolag for fondféretag och investeringsbolag tillimpar alla de principer som styr ersitt-
ningspolicyn bor de kunna tillimpa den policyn pa olika sitt beroende pé sin storlek, storleken pa de fondforetag
som de forvaltar, sin interna organisation samt sin verksamhets art, omfattning och komplexitet.

(') EUT C 96, 4.4.2013, s. 18.

(%) Europaparlamentets staindpunkt av den 15 april 2014 (innu ¢j offentliggjord i EUT) och rddets beslut av den 23 juli 2014.

(%) Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i dverldtbara virdepapper (fondféretag) (EUT L 302, 17.11.2009, s. 32).

245



Bilaga 4 SOU 2015:62

28.8.2014 - Europeiska unionens officiella tidning L 257/187

(4)  Aven om vissa 4tgirder ska vidtas av ledningsorganet bor det i de fall dar forvaltningsbolaget eller investerings-
bolaget, enligt nationell ritt, har olika organ med sirskilda funktioner, sikerstillas att kraven som géller lednings-
organet eller ledningsorganet i dess tillsynsfunktion dven bér eller i stillet bér tillimpas pd de organen, sisom
bolagsstimman.

(5)  Vid tillimpning av principerna om en sund ersittningspolicy och praxis som faststills i detta direktiv bor med-
lemsstaterna ta hénsyn till de principer som faststills i kommissionens rekommendation 2009/384/EG (') till
arbetet i rddet for finansiell stabilitet och G20-atagandena att minska riskerna i finanstjanstesektorn.

(6)  Garanterad rorlig ersittning bor utgora undantag eftersom det inte 4r forenligt med sund riskhantering eller
principen om prestationslon, och bor begrinsas till det forsta anstillningsaret.

(7)  Principerna om en sund ersittningspolicy bor ocksd tillimpas pd betalningar som gors fran fondforetag till
forvaltningsbolag eller investeringsbolag.

(8)  Kommissionen uppmanas att analysera vilka de gemensamma kostnaderna och utgifterna i medlemsstaterna i
samband med investeringsprodukter for icke-professionella investerare r, samt om dessa kostnader och utgifter
behéver harmoniseras ytterligare, och ligga fram sina slutsatser fér Europaparlamentet och radet.

(9)  For att frimja tillsynskonvergens i bedomningen av ersittningspolicy och praxis, bor Europeiska tillsynsmyndig-
heten (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten) (Esma), inrittad genom Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1095/2010 (3, se till att det finns riktlinjer fér en sund ersittningspolicy och praxis
inom kapitalfrvaltningssektorn. Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska bankmyndigheten) (EBA), inrittad
genom Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 1093/2010 (}), bor bistd Esma nir dessa riktlinjer
utformas. For att undvika att bestimmelserna om ersittning kringgds bor de riktlinjerna &ven innehélla ytterligare
vigledning om vilka personer som omfattas av ersittningspolicyn och praxisen och om anpassningen av ersiitt-
ningsprinciperna till storleken pé forvaltningsbolaget eller investeringsbolaget och storleken pd de fondforetag som
de forvaltar, deras interna organisation samt deras verksamheters art, omfattning och komplexitet. Esmas riktlinjer
for ersittningspolicy och praxis bér, i tillimpliga fall, i mojligaste man anpassas till riktlinjerna fr fonder som
regleras i Europaparlamentets och ridets direktiv 2011/61/EU ().

(10)  Bestimmelserna om ersittning bor inte paverka det fulla utévandet av grundliggande rittigheter som ér garan-
terade i fordraget om Europeiska unionen (EU-fordraget), fordraget om Europeiska unionens funktionssitt (EUF-
fordraget) och Europeiska unionens stadga om de grundliggande rittigheterna (nedan kallad stadgan), allmidnna
principer i nationell avtalsritt och arbetsritt, tillimplig lagstiftning om aktiedgarnas rattigheter och deltagande, de
allminna skyldigheter som de berérda bolagens administrativa organ och kontrollorgan har eller, i tillimpliga fall,
arbetsmarknadsparternas ritt att ingd och tillimpa kollektivavtal i enlighet med nationell ritt och praxis.

(11)  For att sikerstilla att de relevanta reglerna i olika medlemsstater har den harmoniseringsgrad som krivs bor
ytterligare regler antas for att faststilla forvaringsinstitutens uppgifter och forpliktelser, som anger vilka juridiska
personer som far utses till forvaringsinstitut och klargor forvaringsinstitutens ansvar for den héindelse att fondfs-
retagens tillgdngar gar forlorade nir de ar i depaforvar eller att forvaringsinstituten fullgér sina 6vervaknings-
forpliktelser pa ett felaktigt satt. Ett sddant felaktigt fullgorande kan resultera i forlust av tillgingar, men ocksa i
forlust av tillgdngarnas virde, om tex. ett forvaringsinstitut inte vidtar dtgérder nér det giller investeringar som
strider mot fondbestimmelserna.

(') Kommissionens rekommendation 2009/384/EG av den 30 april 2009 om ersittningspolicy inom finanstjanstesektorn (EUT L 120,
15.5.2009, s. 22).

(%) Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en ecuropeisk tillsyns-
myndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om adndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av
kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).

(*) Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsyns-
myndighet (Europeiska bankmyndigheten), om édndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av kommissionens beslut
2009/78/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 12).

(*) Europaparlamentets och rddets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om
andring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174,
1.7.2011, s. 1).
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(12)  Det dr nédvindigt att klargdra att ett fondforetag bor utse ett enda forvaringsinstitut som utfér allméin évervakning

13)

14

(15)

(16)

s

(20)

over fondforetagets tillgngar. Kravet pa ett enda forvaringsinstitut bor sikerstilla att forvaringsinstitutet har
overblick over fondforetagets samtliga tillgdngar och att sdvil fondforvaltare som investerare har en enda referens-
punkt om det skulle uppstd problem i samband med forvaringen av tillgngar eller utforandet av 6vervaknings-
funktioner. Forvaring av tillgingar omfattar depaforvaring av tillgingar eller, om tillgdngarna ir av sddan karaktir
att de inte kan depaforvaras, dgandekontroll och dokumentering av de tillgdngarna.

Ett forvaringsinstitut bor handla hederligt, rittvist, professionellt, oberoende och i fondforetagets och i fondfore-
tagets investerares intresse.

For att sikerstilla att samtliga medlemsstater tillimpar ett harmoniserat synsitt pd utférandet av forvaringsinsti-
tutens uppgifter oberoende av fondforetagets rittsliga form dr det nodvandigt att infora en enhetlig forteckning
over de overvakningsforpliktelser som dligger forvaringsinstitut i forhdllande till fondféretag i bolagsform (ett
investeringsbolag) och fondforetag i kontraktsrittslig form.

Forvaringsinstitutet bor ansvara for en korrekt overvakning av fondforetagens penningfloden och sirskilt for att
sikerstalla att investerarnas pengar och kontanter som tillhor fondforetaget bokfors korrekt pa konton som
oppnats i fondforetagets namn, i det forvaltningsbolags namn som agerar for fondforetagets rakning eller i det
forvaringsinstituts namn som agerar for fondforetagets rikning, hos en av de enheter som avses i artikel 18.1 a, b
eller ¢ i kommissionens direktiv 2006/73/EG (!). Detaljerade bestimmelser om Gvervakning av penningfloden bor
darfor antas for att sikerstilla effektiva och enhetliga nivder av investerarskydd. Vid sikerstillandet av att inve-
sterarnas pengar bokfors pd likvidkonton bér forvaringsinstitutet beakta principerna som faststills i artikel 16 i det
direktivet.

For att forhindra bedrigliga kontantoverforingar bor inga likvidkonton i anslutning till fondforetagens transaktio-
ner 6ppnas utan att férvaringsinstitutet kinner till det.

En tillgdng som depéforvaras for ett fondforetags rakning bor skiljas fran forvaringsinstitutets egna tillgdngar och
bor vid varje tidpunkt kunna identifieras som tillhérande fondforetaget i fraga. Ett sidant krav bor ge investerarna
extra skydd vid hiandelse av utebliven betalning frén forvaringsinstitutet.

Utover den befintliga forpliktelsen att forvara tillgdngar tillhorande ett fondféretag bor tillgdngar som kan de-
paforvaras skiljas fran tillgdngar dér detta inte dr mojligt, for vilka det i stillet tillimpas ett krav pa dokumentation
och dgandekontroll. Gruppen av tillgdngar som kan depaforvaras bor vara klart dtskild, eftersom forpliktelsen att
aterlimna forlorade tillgdngar bor tillimpas endast pd den specifika kategorin av tillgingar.

De tillgdngar som forvaringsinstitutet har i depaforvar bor inte dteranvindas for egen rikning av forvarings-
institutet eller av en tredje part till vilken depaforvaringsfunktionen har delegerats. Vissa villkor bor tillimpas
for dteranvindning av tillgangar for fondforetagens rakning.

Det dr nodvindigt att faststilla villkoren for delegering av forvaringsinstitutets forvaringsuppgifter till en tredje part.
Delegering och vidaredelegering bor grundas pd objektiva skal och underkastas strikta krav pa att den tredje part
som anfortros den delegerade funktionen ar limplig och att férvaringsinstitutet visar tillbérlig skicklighet, omsorg
och aktsamhet nér denna tredje part viljs, utses och granskas. For att uppnd enhetliga marknadsvillkor och ett
likvirdigt investerarskydd bér dessa villkor anpassas sd att de foljer direktiv 2011/61/EU. Bestimmelser bor antas
for att se till att tredje parter till vilka forvaringsfunktioner delegerats har de resurser som krévs for att fullgora sina
uppgifter och att de héller fondféretagens tillgingar atskilda.

(") Kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om genomforandet av Europaparlamentets och ridets direktiv
2004[39[EG vad giller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for tillimpning
av det direktivet (EUT L 241, 2.9.2006, s. 26).
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(21)  Nir en virdepapperscentral, enligt definitionen i artikel 2.1.1 i Europaparlamentets och rédets férordning (EU)
nr 909/2014 (), eller en virdepapperscentral i tredjeland erbjuder tjdnster som drift av avvecklingssystem for
virdepapper sdvil som dtminstone antingen ursprunglig registrering av virdepapper i ett kontobaserat system
genom ursprunglig kreditering eller tillhandahallande och forande av virdepapperskonton pa hogsta niva, enligt
avsnitt A i bilagan till den férordningen, bér inte den virdepapperscentralens tillhandahallande av de tjansterna
anses vara en delegering av depaférvaringsfunktioner, vad géller de av fondforetagets virdepapper som ursprung-
ligen registrerats i ett kontobaserat system genom ursprunglig kreditering av den virdepapperscentralen. Att
anfortro depéforvaring av ett fondforetags virdepapper till en virdepapperscentral, eller till en virdepapperscentral
i tredjeland, bor dock anses vara en delegering av depaforvaringsfunktioner.

(22)  En tredje part till vilken forvaringen av tillgdngar delegeras bor kunna hélla ett samlingskonto i form av ett
gemensamt konto med separat redovisning for flera fondforetag.

(23)  Nir depéforvaring delegeras till tredje part dr det ocksd nodvindigt att se till att denna tredje part omfattas av
sirskilda krav pa effektiv reglering och tillsyn. For att se till att den tredje part till vilken depaforvaringen har
delegerats har de finansiella instrumenten i sin besittning bor regelbunden extern granskning utféras.

(24)  For att sikerstilla en enhetlig hog nivd pa investerarskyddet bor det antas bestimmelser om upptriadande och om
hantering av intressekonflikter och dessa bor tillimpas i samtliga situationer, inklusive nir forvaringsuppgifter
delegeras. De reglerna ska framfor allt sikerstilla en tydlig atskillnad i friga om uppgifter och funktioner mellan
forvaringsinstitutet, fondféretaget och forvaltningsbolaget eller investeringsbolaget.

(25)  For att sikerstilla en hog nivd pd investerarskyddet och garantera en limplig nivé i friga om tillsynsregler och
fortlopande kontroll dr det nodvindigt att faststilla en uttommande forteckning 6ver enheter som har behérighet
att bedriva verksamhet som forvaringsinstitut. De enheterna bér vara begrinsade till nationella centralbanker,
kreditinstitut och andra juridiska personer som enligt medlemsstaternas lagstiftning dr auktoriserade att bedriva
forvaringsverksamhet enligt detta direktiv, omfattas av tillsyn och kapitalkrav som inte understiger de krav som
berdknats utifrdn den valda metoden i enlighet med artikel 315 eller 317 i Europaparlamentets och radets for-
ordning (EU) nr 575/2013 (3), har en kapitalbas som inte understiger startkapital enligt artikel 28.2 i Europapar-
lamentets och rddets direktiv 2013/36/EU (°) och har sitt site eller en filial i fondforetagets hemmedlemsstat.

(26)  Det ar nodvindigt att specificera och klargora att fondforetagets forvaringsinstitut dr ansvarigt vid forlust av ett
depéforvarat finansiellt instrument. Vid forlust av ett depaforvarat finansiellt instrument ska forvaringsinstitutet
vara skyldigt att dterlimna ett finansiellt instrument av identisk typ eller motsvarande belopp till fondféretaget. Vid
forlust av tillgingar bor inte nigon ansvarsbefrielse kunna pariknas, utom om forvaringsinstitutet kan bevisa att
forlusten beror pa "externa hindelser utanfor rimlig kontroll, vilkas konsekvenser hade varit omgjliga att avvirja
trots alla rimliga anstrdngningar att gora sd”. I det sammanhanget bor ett forvaringsinstitut inte kunna dberopa
interna situationer sasom bedrégeri frin en anstillds sida for att befrias frin ansvar.

(27)  Om forvaringsinstitutet delegerar depaforvaringsuppgifter och de finansiella instrument som depaforvaras av en
tredje part gir forlorade bor forvaringsinstitutet hallas ansvarigt. Vid forlust av ett depdforvarat instrument bor
forvaringsinstitutet aterlimna ett finansiellt instrument av identisk typ eller motsvarande belopp, dven om denna
forlust har skett hos en tredje part till vilken depaforvaringsuppgifter delegerats. Forvaringsinstitutet bor befrias fran
ansvar endast om det kan bevisa att forlusten dr foljden av en yttre hindelse utanfor dess rimliga kontroll vars
konsekvenser hade varit oméjliga att avvirja trots alla rimliga anstringningar att gora sd. I det sammanhanget bor
ett forvaringsinstitut inte kunna aberopa interna situationer sisom bedriigeri frin en anstillds sida for att befrias
frdn ansvar. Ingen ansvarsbefrielse, vare sig forfattningsmissig eller avtalsrittslig, bor vara mojlig vid forlust av
tillgdngar av forvaringsinstitutet eller en tredje part till vilken depduppgifter delegerats.

(") Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 909/2014 av den 23 juli 2014 om forbittrad vardepappersavveckling i Europeiska
unionen och om virdepapperscentraler samt om andring av direktiv 98/26/EG och 2014/65/EU och forordning (EU) nr 236/2012
(se sidan 1 i detta nummer av EUT).

(%) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och virdepap-
persforetag och om 4ndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1).

(*) Europaparlamentets och rdets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behérighet att utova verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag, om éndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiv 2006/48/EG
och 2006/49[EG (EUT L 176, 27.6.2013, s. 338).
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(28)  Varje investerare i ett fondforetag bor kunna inkomma med fordringar nir det giller forvaringsinstitutets ansvar,

(29

(30)

(32

33)

(34

antingen direkt eller indirekt, genom forvaltningsbolaget eller investeringsbolaget. Majligheterna till provning
gentemot forvaringsinstitutet bor inte vara avhingiga av fondforetagets rittsliga form (bolagsform eller kontrak-
trittslig form) eller av hur rittsforhdllandet mellan forvaringsinstitutet, forvaltningsbolaget och andelsigarna édr
utformat. Andelsigarnas ritt att dberopa forvaringsinstitutets ansvar bér inte leda till dubbla provningar eller olika
behandling av andelsdgarna.

Utan att det paverkar detta direktiv bor ett forvaringsinstitut inte hindras frén att vidta dtgérder for att ticka skador
och forluster till fondforetaget eller till andelsigarna i fondforetaget. Framfor allt bor sddana atgirder inte medfora
ndgon ansvarsbefrielse for forvaringsinstitutet, leda till 6verforing eller ndgon forindring av forvaringsinstitutets
ansvar och de bor inte heller inkrikta pd investerarnas rittigheter, ddribland ritten till prévning.

Den 12 juli 2010 foreslog kommissionen éndringar av Europaparlamentets och radets direktiv 97/9/EG (') i syfte
att tillhandahdlla en hog skyddsnivé for fondforetagens investerare nar ett forvaringsinstitut inte kan fullgéra sina
skyldigheter. Det forslaget kompletteras genom ett klargorande av forpliktelserna och ansvarsomfattningen for
fondforetagens forvaringsinstitut och den tredje part till vilken forvaringsfunktioner delegerats i det har direktivet.

Kommissionen uppmanas att analysera i vilka situationer fallissemang for ett fondforetags forvaringsinstitut eller en
tredje part till vilken forvaringsfunktioner tilldelats skulle kunna orsaka forluster for fondforetagens andelsigare
som inte dr ersittningsbara enligt detta direktiv, att vidare analysera vilka slags dtgirder som skulle kunna vara
ldmpliga for att sikerstilla en hog nivd pd investerarskyddet, oavsett vilka mellanled som finns mellan investeraren
och de 6verlitbara virdepapper som paverkas av fallissemanget, och att ligga fram sina slutsatser for Europapar-
lamentet och radet.

Det dr nodvindigt att sikerstilla att samma krav giller for forvaringsinstitut oberoende av fondforetagets rittsliga
form. Enhetliga krav bor hoja rittssikerheten, 6ka investerarskyddet samt bidra till inrittandet av enhetliga mark-
nadsvillkor. Kommissionen har inte tagit emot nagon anmilan om att ett investeringsbolag skulle ha utnyttjat
undantaget frén den allménna forpliktelsen att anfortro tillgingar till ett forvaringsinstitut. Darfor bor kraven i
direktiv 2009/65/EG gillande ett investeringsbolags forvaringsinstitut anses vara overflodiga.

I detta direktiv anges de minimibefogenheter som behoriga myndigheter bor ha, men de befogenheterna bor
utovas inom ramen for ett komplett system av nationell ritt som garanterar respekt for de grundliggande
rittigheterna, ddribland ritten till personlig integritet. Medlemsstaterna bér inféra limpliga och effektiva skydds-
atgarder mot alla former av missbruk vid utévandet av de befogenheterna som kan innebira allvarliga intrdng i
ritten till skydd for privatliv och familjeliv, bostad och kommunikationer, inbegripet genom ett férhandsgodkin-
nande av den berorda medlemsstatens rittsliga myndigheter, nir sd 4r limpligt. Medlemsstaterna bor gora det
méjligt for behoriga myndigheter att utova sddana inkriktande befogenheter i den utstrickning som ér nédvindig
for en korrekt utredning av allvarliga fall dir det saknas likvirdiga medel for att nd samma resultat.

Befintliga inspelningar av telefonsamtal och uppgifter om datatrafik fran fondforetag, forvaltningsbolag, investe-
ringsbolag, forvaringsinstitut eller alla andra enheter som regleras av detta direktiv samt befintliga uppgifter om
tele- och datatrafik frdn teleoperatorer utgor avgorande, och ibland den enda, bevisningen nir det galler att
uppticka och styrka foreckomsten av évertridelser av den nationella ritten som inforlivar detta direktiv samt
kontrollera att fondforetag, forvaltningsbolag, investeringsbolag, forvaringsinstitut eller alla andra enheter som
regleras av detta direktiv efterlever kraven pd investerarskydd och andra krav som faststills i detta direktiv och
i genomforandedtgirder som antas enligt detta. Darfér bor de behoriga myndigheterna kunna begira in befintliga
inspelningar av telefonsamtal, elektronisk kommunikation och uppgift om datatrafik som innehas av ett fondfs-
retag, forvaltningsbolag, investeringsbolag, forvaringsinstitut eller alla andra enheter som regleras av detta direktiv.

(") Europaparlamentets och rddets direktiv 97/9/EG av den 3 mars 1997 om system for ersittning till investerare (EGT L 84, 26.3.1997,
s. 22)
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Tillgdng till utskrifter av telefonsamtal och datatrafik &r nodvindig for att uppticka och péféra sanktioner for
overtridelser av kraven i detta direktiv eller i dess genomforandedtgirder. For att infora samma villkor i hela
unionen nir det giller tillgdng till befintliga uppgifter om tele- och datatrafik som innehas av en teleoperatér eller
befintliga inspelningar av telefonsamtal och datatrafik som innehas av fondféretag, forvaltningsbolag, investerings-
bolag, forvaringsinstitut eller alla andra enheter som regleras av detta direktiv bor de behériga myndigheterna, i
enlighet med nationell ritt, kunna begdra in befintliga uppgifter om tele- och datatrafik som innehas av en
teleoperator, i den médn detta tilldts enligt nationell ritt, och befintliga inspelningar av telefonsamtal och datatrafik
som innehas av ett fondforetag, forvaltningsbolag, investeringsbolag, forvaringsinstitut eller alla andra enheter som
regleras av detta direktiv, i de fall det finns en rimlig misstanke om att sddana uppgifter, nir de ror foremdlet for
inspektionen eller utredningen, kan vara relevanta for att bevisa 6vertradelser av kraven i detta direktiv eller i dess
genomforandedtgirder. Tillgdng till uppgifter om tele- och datatrafik som innehas av en teleoperatér bor inte
omfatta innehdllet i telefonsamtal.

(35)  Ett sunt och ansvarsfullt foretagsramverk for uppforanderegler inom den finansiella sektorn bor bygga pa starka
tillsyns-, utrednings- och sanktionssystem. Dirfor bor behériga myndigheter ha tillrickliga befogenheter att agera
och de bor kunna forlita sig péd likformiga, starka och avskrickande system for sanktioner vid dvertridelser av detta
direktiv. Kommissionens meddelande av den 8 december 2010 om att forstirka sanktionssystemen i den finan-
siella tjdnstesektorn innehdller en 6versyn av befintliga befogenheter att paféra sanktioner och deras praktiska
tillimpning i syfte att frimja mer likformiga sanktioner pé en rad tillsynsomraden. Behoriga myndigheter bor fa
befogenhet att pafora sanktionsavgifter som ar tillrdckligt hoga for att vara effektiva, avskrickande och propor-
tionella, i syfte att balanserade de forvintade fordelarna till foljd av beteenden som &vertrider kraven i detta
direktiv.

(36)  Trots att inget hindrar medlemsstater fran att faststilla regler for administrativa sanktioner och straffrittsliga
péfolider for samma 6vertridelser bor medlemsstaterna inte vara skyldiga att faststilla regler for administrativa
sanktioner for overtradelser av detta direktiv, ndr de omfattas av nationell straffritt. Medlemsstaterna bor i enlighet
med nationell ritt inte vara skyldiga att pdfora sdvil administrativa sanktioner som straffrittsliga pafoljder for
samma brott men de skulle kunna gora det om deras nationella ritt tilliter det. Bibehdllandet av straffrittsliga
péfoljder snarare dn administrativa sanktioner for Svertridelser av detta direktiv bor dock inte minska eller pa
annat sitt paverka de behoriga myndigheternas formédga att inom faststilld tid samarbeta eller fa tilltrade till eller
utbyta information med de behoriga myndigheterna i andra medlemsstater vid tillimpning av detta direktiv, dven
efter det att dessa overtradelser har 6verlimnats till de behoriga rittsliga myndigheterna for lagforing. Medlems-
staterna bor kunna besluta att inte faststilla regler om administrativa sanktioner vid 6vertridelser som omfattas av
nationell straffritt. Medlemsstaternas mojlighet att utdoma straffrittsliga péafoljder snarare 4n eller som ett kom-
plement till administrativa sanktioner bor inte utnyttjas for att kringgd sanktionssystemet i detta direktiv.

(37)  For att sikerstilla enhetlig tillimpning i alla medlemsstater, vid faststillandet av typen av administrativa sanktioner
eller atgarder och nivén for administrativa sanktionsavgifter, bor det krévas att medlemsstaterna ser till att deras
behoriga myndigheter beaktar alla relevanta omstindigheter.

(38)  For att stirka den avskrickande effekten pd allméinheten och informera dem om 6vertridelser som kan inverka
negativt pd investerarskyddet bor sanktionerna offentliggoras, utom under vissa vildefinierade omstindigheter. For
att sikerstilla 6verensstimmelse med proportionalitetsprincipen bor sanktionerna offentliggdras pd anonym grund
om offentliggérandet skulle orsaka oproportionerlig skada for de berérda parterna.

(39)  For att Esma ska kunna stirka overensstimmelsen mellan resultaten av tillsynen ytterligare i enlighet med for-
ordning (EU) nr 1095/2010 bor alla sanktioner som offentliggors samtidigt rapporteras till Esma som &ven bor
offentliggora en drsrapport med information om alla sanktioner som paforts.

(40)  De behoriga myndigheterna bor anfortros nodvandiga undersdkningsbefogenheter och inritta effektiva mekanismer
for att uppmuntra rapportering av potentiella eller faktiska 6vertridelser. Information om potentiella och faktiska
overtridelser bor ocksd bidra till att Esma kan utfora sina uppgifter effektivt i enlighet med férordning (EU)
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nr 1095/2010. Esma bor dirfor dven inrétta kommunikationskanaler for rapportering av de potentiella och fak-
tiska overtriddelserna. Esma bor endast informeras om potentiella och faktiska overtridelser for att Esma ska kunna
utfora sina uppgifter i enlighet med férordning (EU) nr 1095/2010.

(41)  Detta direktiv ar forenligt med de grundliggande rttigheter och de principer som erkanns i stadgan som faststalls i
EUF-fordraget.

(42) I syfte att sakerstilla att mélen i detta direktiv uppnds bor befogenheten att anta akter i enlighet med artikel 290 i
EUF-fordraget delegeras till kommissionen. Kommissionen bér framfor allt tilldelas befogenhet att anta delegerade
akter for att ange de uppgifter som ska ingd i standardavtalet mellan forvaringsinstitutet och forvaltningsbolaget
eller investeringsbolaget, villkoren for att utéva forvaringsinstitutsfunktioner inklusive vilken typ av finansiella
instrument som boér omfattas av forvaringsinstitutets depaforvaringsuppgifter, enligt vilka villkor forvaringsinstitu-
tet kan ut6va sina depéférvaringsuppgifter for finansiella instrument som registrerats hos en virdepapperscentral,
enligt vilka villkor forvaringsinstitutet bor forvara finansiella instrument som emitterats i nominativ form och
registrerats hos en emittent eller registerforvaltare, forvaringsinstitutens skyldighet att visa tillborlig aktsamhet,
skyldigheten att halla tillgdngar dtskilda, under vilka villkor och omstindigheter finansiella instrument som de-
péférvaras ska anses ha gatt forlorade samt vad som ska avses med externa hindelser utanfor rimlig kontroll vilkas
konsekvenser hade varit omdjliga att avvirja trots alla rimliga anstringningar att gora sd. Nivin av investerarskydd
som foreskrivs i de delegerade akterna bor dtminstone vara lika hog som den nivd som foreskrivs i delegerade akter
som antas inom ramen for direktiv 2011/61/EU. Det ar av sirskild betydelse att kommissionen genomfér limpliga
samrdd under sitt forberedande arbete, inklusive pd expertnivd. Niar kommissionen férbereder och utarbetar
delegerade akter bor den se till att relevanta handlingar oversinds samtidigt till Europaparlamentet och rddet
och att detta sker sd snabbt som majligt och pd lampligt sitt.

(43)  Som en del av den 6vergripande éversynen av hur direktiv 2009/65/EG fungerar kommer kommissionen, med
beaktande av Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 648/2012 ('), att se dver de begrinsningar for
motpartsexponeringar som ir tillimpliga pa derivattransaktioner och samtidigt ta hansyn till behovet av att inrétta
ldmpliga kategoriseringar for dessa grinsvirden sa att derivat med liknande riskegenskaper behandlas pa samma
sdtt.

(44) 1 enlighet med den gemensamma politiska forklaringen av den 28 september 2011 frin medlemsstaterna och
kommissionen om forklarande dokument (%) har medlemsstaterna dtagit sig att i motiverade fall lata anmailan om
inforlivandedtgirder &tfoljas av ett eller flera forklarande dokument om férhallandet mellan de olika delarna i ett
direktiv och motsvarande delar i nationella instrument for inforlivande. Nér det galler detta direktiv anser lags-
tiftaren att oversindande av sidana dokument dr motiverat.

(45)  Eftersom malen for detta direktiv, nimligen att oka investerarnas fortroende for fondforetag, genom att hoja
kraven i friga om forvaringsinstitutens forpliktelser och ansvar samt férvaltningsbolagens och investeringsbolagens
ersittningspolicy och genom att infora gemensamma sanktionsstandarder for de viktigaste overtridelserna av detta
direktiv, inte i tillrdcklig utstrickning kan uppnds av medlemsstaterna, utan snarare, pa grund av deras omfattning
och verkningar, kan uppnds bittre pd unionsniva kan unionen vidta dtgirder, i enlighet med subsidiaritetsprincipen
i artikel 5 i EU-fordraget. I enlighet med proportionalitetsprincipen i samma artikel gr detta direktiv inte utover
vad som dr nodvandigt for att uppnd dessa maél.

(46)  Europeiska datatillsynsmannen har horts i enlighet med Europaparlamentets och rddets forordning (EG)
nr 45/2001 (}) och avgav ett yttrande den 23 november 2012 (4).

(47)  Direktiv 2009/65/EG bor darfor dndras i enlighet med detta.

(") Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 648/2012 av den 4 juli 2012 om OTC-derivat, centrala motparter och trans-
aktionsregister (EUT L 201, 27.7.2012, s. 1).

() EUT C 369, 17.12.2011, 5. 14.

(*) Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 45/2001 av den 18 december 2000 om skydd for enskilda di gemenskaps-
institutionerna och gemenskapsorganen behandlar personuppgifter och om den fria rorligheten for sidana uppgifter (EGT L 8,
12.1.2001, s. 1).

(*) EUT C 100, 6.4.2013, 5. 12.
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Atikel 1
Direktiv 2009/65/EG ska dndras pa foljande sitt:

1. Tartikel 2.1 ska foljande led liggas till:

"s) ledningsorgan: det organ som har den yttersta ritten att fatta beslut hos ett forvaltningsbolag, investeringsbolag
eller forvaringsinstitut, vilket innefattar tillsyns- och ledningsfunktion, eller enbart ledningsfunktionen om de tva
funktionerna ar atskilda. Om ett forvaltningsbolag, investeringsbolag eller forvaringsinstitut enligt nationell ratt
har olika organ med sirskilda funktioner ska kraven i detta direktiv avseende ledningsorganet eller lednings-
organet i dess tillsynsfunktion dven, eller i stillet, gilla de ledaméter i forvaltningsbolagets, investeringsbolagets
eller forvaringsinstitutets andra organ som enligt tillimplig nationell ritt tilldelas respektive ansvar.

K=3

finansiellt instrument: ett finansiellt instrument enligt definitionen i avsnitt C i bilaga I till Europaparlamentets och
rddets direktiv 2014/65/EU (*).

Europaparlamentets och rédets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instru-
ment och om édndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).”

=

2. Foljande artiklar ska inforas:

"Artikel 14a

1. Medlemsstaterna ska kriva att forvaltningsbolagen upprittar och tillimpar en ersittningspolicy och praxis som
ar forenlig med och framjar en sund och effektiv riskhantering och vare sig uppmuntrar till risktagande som strider
mot riskprofilen, fondbestimmelserna eller bolagsordningarna for de fondforetag som de forvaltar eller hindrar
forvaltningsbolaget fran att uppfylla sin skyldighet att agera i fondforetagens intresse.

2. Ersittningspolicy och praxis ska inbegripa fasta och rorliga delar av loner och diskretiondra pensionsférméner.

3. Ersittningspolicy och praxis ska gilla for de kategorier av anstillda, inklusive den verkstillande ledningen,
risktagare och kontrollfunktioner samt anstillda vars totala ersiittning 4r sd hog att de hamnar i samma ersittnings-
klass som den verkstillande ledningen och risktagare som i tjinsten utovar ett vasentligt inflytande pa riskprofilen for
forvaltningsbolagen eller de fondforetag som de forvaltar.

4. 1 enlighet med artikel 16 i forordning (EU) nr 1095/2010 ska Esma utfirda riktlinjer riktade till behoriga
myndigheter eller finansmarknadsaktorer vad giller de personer som avses i punkt 3 i den hir artikeln och till-
lampningen av de principer som avses i artikel 14b. De riktlinjerna ska beakta de principer om sund ersittnings-
policy som faststills i kommissionens rekommendation 2009/384[EG (*), storleken pd forvaltningsbolagen och
storleken pd de fondféretag som de forvaltar, deras interna organisation samt deras verksamheters art, omfattning
och komplexitet. Nir de riktlinjerna utarbetas ska Esma samarbeta nira med den europeiska tillsynsmyndigheten
(Europeiska bankmyndigheten) (EBA) som inrittas genom Europaparlamentets och rddets forordning (EU)
nr 1093/2010 (**) for att sikerstilla 6verensstimmelse med de krav som har utvecklats fér andra finansiella tjins-
tesektorer, sirskilt kreditinstitut och virdepappersforetag.
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Artikel 14b
1. Nir den ersittningspolicy som avses i artikel 14a upprittas och tillimpas ska forvaltningsbolagen iaktta

foljande principer pa ett sitt och i den utstrickning som ar limpligt med hinsyn till deras storlek och interna
organisation samt verksamheternas art, omfattning och komplexitet:

&

=

C

&

€

©

=

Ersittningspolicyn ska vara forenlig med och frimja en sund och effektiv riskhantering och inte uppmuntra till
risktagande som strider mot riskprofilen, fondbestimmelser eller bolagsordningarna for de fondforetag som de
forvaltar.

Ersittningspolicyn ska overensstimma med affarsstrategi, mal, virderingar och intressen for forvaltningsbolaget
och de fondforetag det forvaltar och investerarna i fondféretagen och innehlla atgirder for att undvika intres-
sekonflikter.

Ersittningspolicyn antas av forvaltningsbolagets ledningsorgan i dess tillsynsfunktion och det organet antar och
ser over de allmdnna principerna for ersittningspolicyn minst arligen och ansvarar for och 6vervakar deras
genomforande. De uppgifter som avses i detta led ska endast utféras av ledaméter i ledningsorganet som inte
innehar nagra verkstallande uppgifter i det berorda forvaltningsbolaget och som har sakkunskaper i riskhantering
och ersittningsfragor.

Genomférandet av ersittningspolicyn ska minst rligen bli foremél for en oberoende intern granskning pa central
nivd av dess overensstimmelse med de riktlinjer och metoder for ersittningen som antagits av ledningsorganet i
dess tillsynsfunktion.

Anstillda som utdvar kontrollfunktioner ska erhélla ersittning i enlighet med uppndendet av de mél som
sammanhinger med deras funktion, oberoende av resultatet for de affirsomraden de kontrollerar.

Ersdttningen till ledande personer som utfor risk- och regelefterlevnadsfunktioner ska direkt dvervakas av erstt-
ningskommittén, om det finns en sidan kommitté.

Om ersittningen ir resultatbaserad ska dess totalbelopp baseras pa en kombinerad bedomning av det resultat
som uppndtts av individen och den berorda affirsenheten eller det berorda fondforetaget samt av deras risker och
av forvaltningsbolagets totala resultat, nir individuella resultat bedoms, med beaktande av finansiella och icke-
finansiella kriterier.

Resultatbeddmningen ska goras i ett flerdrigt perspektiv som ar lampligt i forhallande till den innehavsperiod som
rekommenderas investerarna i det fondféretag som forvaltas av forvaltningsbolaget for att sakerstilla att bedom-
ningen baseras pd fondforetagets lingsiktiga resultat och dess investeringsrisker och att den faktiska utbetalningen
av de resultatbaserade delarna av ersittningen fordelas 6ver samma tidsperiod.

Garanterad rorlig ersittning ska utgora undantag och endast forekomma i samband med nyanstillning och vara
begrinsad till det forsta anstillningséret.

Fasta och rorliga delar av den totala ersittningen ska vara limpligt avvigda och fasta delar ska std for en
tillrickligt stor del av den totala ersittningen for att det ska vara mojligt att genomféra en fullt flexibel policy
for rorliga ersittningsdelar, inklusive mojligheten att ingen rorlig ersittningsdel betalas ut.
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k) Betalningar vid fortida avslutande av ett avtal ska std i relation till prestationerna under tidsperioden och beriknas
s& att de inte premierar misslyckanden.

1) 1 den metod for resultatbeddmning som anviinds for att berikna rorliga ersittningsdelar eller pooler av rorliga
ersittningsdelar ska det ingd en 6vergripande korrigeringsmekanism som ska innefatta alla relevanta typer av
l6pande och framtida risker.

m) Med forbehdll for den rittsliga strukturen hos fondféretaget och dess fondbestimmelser eller bolagsordning ska
en betydande andel som utgér dtminstone 50 % av den rorliga ersittningsdelen bestd av andelar eller aktier i det
berorda fondforetaget, motsvarande dgarintressen, eller aktierelaterade instrument eller motsvarande icke-kontanta
instrument med lika effektiva incitament som ndgot av de instrument som avses i detta led, sivida inte frvalt-
ningen av fondforetag star for mindre 4n 50 % av den totala portfolj som forvaltaren forvaltar varvid minimi-
kravet pd 50 % inte ska gilla.

De instrument som avses i detta led ska bli foremal for en limplig kvarhallandepolicy som syftar till att fa
incitamenten att sammanfalla med intressena for forvaltningsbolaget och de fondféretag som det forvaltar och
fondféretagens investerare. Medlemsstaterna eller deras behoriga myndigheter fir infora begransningar for typen
och utformningen av de instrumenten eller férbjuda vissa instrument om s anses vara lampligt. Detta led ska
tillimpas pa bade den del av den rorliga ersittningsdelen som skjutits upp i enlighet med led n och den del av
den rorliga ersittningsdelen som inte skjutits upp.

8

En betydande del som utgor minst 40 % av den rorliga ersttningsdelen ska skjutas upp under en tidsperiod som
ar lamplig med tanke pd den innehavsperiod som rekommenderas det berorda fondféretagets investerare och
som ir korrekt anpassad till arten av det berorda fondforetagets risker.

Den period som avses i detta led ska vara minst tre &r, ersittning som betalas ut enligt ett forfarande for
uppskjuten ersittning far inte erhéllas snabbare dn pro rata, for en rorlig ersittningsdelen pa ett sirskilt hogt
belopp ska minst 60 % av beloppet skjutas upp.

e

Den rorliga ersittningen, inbegripet den uppskjutna delen, ska endast betalas eller erhdllas om den ar hallbar i
enlighet med forvaltningsbolagets finansiella situation som helhet, och motiverad enligt affirsenhetens, fondfo-
retagets och den berérda individens resultat.

Den totala rorliga ersittningen ska i allminhet minskas avsevirt nér forvaltningsbolagets eller fondféretagets
finansiella resultat dr svagt eller negativt, med beaktande av bdde nuvarande ersittning och minskningar av
utbetalningarna av belopp som tidigare intjinats, inbegripet genom malus- och dterkravsforfaranden.

Pensionspolicyn ska overensstimma med forvaltningsbolagets och det forvaltade fondforetagets affirsstrategi,
mal, virderingar och langsiktiga intressen.

=

Om den anstillde limnar forvaltningsbolaget fore pensionering ska de diskretiondra pensionsférmanerna finnas
kvar hos forvaltningsbolaget under en period pd fem ér i form av instrument enligt definitionen i led m. I det fall
dé en anstilld gér i pension ska diskretiondra pensionsformédner betalas ut till den anstillde i form av instrument
enligt definitionen i led m men férst efter en period pa fem ér.

Anstillda ska vara skyldig att forbinda sig att inte anvinda personliga risksdkringsstrategier eller forsikringar som
ir kopplade till ersittning och ansvar for att urholka de riskanpassningseffekter som ingar i deras ersittnings-
system.

E=3
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3.

1) Rorlig ersittning ska inte betalas genom instrument eller metoder som gor det enklare att kringgd kraven i detta
direktiv.

2. 1enlighet med artikel 35 i férordning (EU) nr 1095/2010 far Esma begira uppgifter frin behoriga myndigheter
om den ersittningspolicy och praxis som avses i artikel 14a i det hir direktivet.

Esma ska, i nira samarbete med EBA, i sina riktlinjer om ersdttningspolicy ange hur olika sektoriella ersittnings-
principer, sdsom de som faststills i Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU (***) och Europaparlamentets
och rédets direktiv 2013/36/EU (****),ska tillimpas nir anstillda eller andra kategorier av personal utfér tjanster som
omfattas av olika sektoriella ersittningsprinciper.

3. De principer som faststills i punkt 1 ska tillimpas pé alla typer av formaner som utbetalas av forvaltnings-
bolaget, for alla belopp som betalas direkt av fondforetaget, inbegripet resultatrelaterade avgifter, och for alla
overforingar av andelar eller aktier i fondforetaget till forman for de kategorierna av anstillda, inbegripet den
verkstillande ledningen, risktagare, kontrollfunktioner samt anstillda vars totala ersittning ir sd hog att de hamnar
i samma ersdttningsklass som den verkstillande ledningen och risktagare, som i tjinsten utovar ett visentligt
inflytande pa sin riskprofil eller riskprofilen for de fondforetag de forvaltar.

4. Forvaltningsbolag som ér betydande i friga om sin storlek eller storleken pd det fondforetag de forvaltar, sin
interna organisation samt verksamheternas art, omfattning och komplexitet ska inritta en ersittningskommitté.
Ersiittningskommittén ska inriittas pa ett sitt som gor det mojligt for den att utéva en kompetent och oberoende
bedomning av ersittningspolicy och praxis samt de incitament som skapats for att hantera risker.

Ersittningskommittén, som, om sa dr lampligt, inrttas i enlighet med Esmas riktlinjer som avses i artikel 14a.4, ska
ansvara for forberedelserna infor beslut om ersittning som ska fattas av ledningsorganet i dess tillsynsfunktion,
inbegripet beslut som fir konsekvenser for det berorda forvaltningsbolagets eller det berorda fondforetagets risker
och riskhantering. Ordféranden i ersittningskommittén ska vara en ledamot i ledningsorganet som inte innehar
nagon verkstillande uppgift i det berorda forvaltningsbolaget. Ledaméterna i ersittningskommittén ska vara personer
frén ledningsorganet som inte innehar ndgon verkstillande funktion i det berérda forvaltningsbolaget.

Om arbetstagarna enligt nationell ritt mdste vara representerande i ledningsorganet ritt ska ersittningskommittén
innehilla en eller flera arbetstagarrepresentanter. Nar ersittningskommittén bereder sina beslut ska den ta hinsyn till
de langsiktiga intressen som giller for investerare och Gvriga intressenter samt till allménhetens intresse.

(*) Kommissionens rekommendation 2009/384/EG av den 30 april 2009 om ersdttningspolicy inom finanstjans-
tesektorn (EUT L 120, 15.5.2009, s. 22).

(**) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1093/2010 av den 24 november 2010 om inrittande av
en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska bankmyndigheten), om dndring av beslut nr 716/2009/EG och om
upphivande av kommissionens beslut 2009/78/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 12).

(***) Europaparlamentets och rédets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa inve-
steringsfonder samt om dndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG)
nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (EUT L 174, 1.7.2011, s. 1).

(****) Europaparlamentets och rddets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behérighet att utéva verksamhet
i kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och virdepappersforetag, om dndring av direktiv 2002/87/EG
och om upphivande av direktiv 2006/48/EG och 2006/49/EG (EUT L 176, 27.6.2013, s. 338).”

I artikel 20.1 ska a ersittas med foljande:

"a) Det skriftliga avtal med forvaringsinstitutet som avses i artikel 22.2.”
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4. Artikel 22 ska ersittas med foljande:

"Artikel 22

1. Ett investeringsbolag och, for varje virdepappersfond som det forvaltar, ett forvaltningsbolag ska se till att ett
enda forvaringsinstitut utses i enlighet med detta kapitel.

2. Nir ett forvaringsinstitut utses ska detta dokumenteras i ett skriftligt avtal.

Det avtalet ska bland annat reglera det informationsutbyte som anses vara nodvéndigt for att forvaringsinstitutet ska
kunna utféra sina uppgifter for det fondféretag for vilket det utsetts som forvaringsinstitut, som faststills i detta
direktiv och andra relevanta lagar och andra forfattningar.

3. Forvaringsinstitutet ska

&

se till att forsiljning, emission, dterkop, inlosen och makulering av andelar i fondféretaget genomférs i enlighet
med tillimplig nationell ritt och fondbestimmelser eller bolagsordning,

=

se till att virdet av andelar i fondféretaget beriknas i enlighet med tillimplig nationell ritt och fondbestimmelser
eller bolagsordning,

C,

genomfora forvaltningsbolagets eller ett investeringsbolags instruktioner, sdvida inte dessa strider mot tillimplig
nationell ritt eller mot fondbestimmelserna eller bolagsordningen,

&

se till att ersittningar for transaktioner som berdr ett fondforetags tillgdngar inbetalas till foretaget inom sedvanlig
tid,

€

se till att fondféretagets intikter anvinds i enlighet med tillimplig nationell ritt och fondbestimmelserna eller
bolagsordningen.

4. Forvaringsinstitutet ska se till att fondforetagets penningfloden overvakas korrekt, och sirskilt att alla betal-
ningar frdn investerare eller for investerares rikning i samband med teckning av andelar i fondféretaget har mottagits,
och att alla likvida medel i fondforetaget har bokforts pé likvidkonton som:

a) oppnats i fondforetagets namn, i forvaltningsbolaget for fondforetagets rakning, eller i forvaringsinstitutets for
fondforetagets rakning,

b) 6ppnats hos en av de enheter som avses i artikel 18.1 a, b och ¢ i kommissionens direktiv 2006/73/EG) (), och

¢) foras i enlighet med de principer som anges i artikel 16 i direktiv 2006/73/EG.

Om likvidkonton oppnas i forvaringsinstitutets namn for fondféretagets rikning, ska inga likvida medel frén den
enhet som avses i forsta stycket b och inga av forvaringsinstitutets egna likvida medel bokféras pd sddana konton.
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5. Fondféretagets tillgdngar ska anfortros forvaringsinstitutet for forvaring enligt foljande:

a) For finansiella instrument som kan depéforvaras ska forvaringsinstitutet

i) depéforvara alla finansiella instrument som fir registreras pa ett konto for finansiella instrument som dppnats
hos forvaringsinstitutet och alla finansiella instrument som kan levereras fysiskt till forvaringsinstitutet,

ii) se till att alla finansiella instrument som kan registreras pd konton for finansiella instrument som ppnats hos
forvaringsinstitutet, registreras pd separata konton hos forvaringsinstitutet i enlighet med de principer som
faststélls i artikel 16 i direktiv 2006/73/EG, 6ppnade i fondforetagets namn eller i forvaltningsbolagets namn
for fondforetagets rikning, sd att de vid varje tidpunkt tydligt kan identifieras som tillhérande fondféretaget i
enlighet med tillimplig ritt.

b) For ovriga tillgdngar ska forvaringsinstitutet

i) kontrollera att fondforetaget eller det forvaltningsbolag som agerar for fondforetagets rakning dger dessa
tillgdngar genom att bedoma om fondforetaget eller det forvaltningsbolag som agerar for fondforetagets
rakning innehar dganderitten baserat pd uppgifter eller handlingar frin fondf6retaget eller forvaltningsbolaget
och externa bevis, om sddana finns,

ii) fora ett register over de tillgdngar i friga om vilka det forvissat sig om att fondforetaget, eller forvaltnings-
bolaget som agerar for fondforetagets rakning, innehar 4ganderitten och hélla detta register uppdaterat.

6. Forvaringsinstitutet ska regelbundet ge forvaltningsbolaget eller investeringsbolaget en fullstindig forteckning
over fondforetagets samtliga tillgngar.

7. De tillgingar som forvaringsinstitutet har i depdforvar ska inte teranvindas for egen rakning av forvarings-
institutet eller av nigon tredje part till vilken depédférvaringsfunktionen har delegerats. Med dteranviindning avses alla
overforingar av tillgdngar i depaforvaring inklusive, men inte uteslutande, 6verforing, pantsittning, forsilining och
utldning.

De tillgingar som forvaringsinstitutet har i depdforvar fér dteranvindas endast om

a) dteranvindningen av tillgdngarna sker for fondforetagets rikning,

b) forvaringsinstitutet foljer forvaltningsbolagets instruktioner pa fondforetagets vignar,

C)

ateranvindningen gagnar fondféretaget och andelsigarnas intressen och

&

transaktionen omfattas av en likvid sikerhet av hog kvalitet som mottagits av fondféretaget inom ramen for ett
avtal om édganderittsoverforing.

Sikerhetens marknadsvirde ska vid varje tidpunkt minst uppgé till marknadsvirdet for de dteranvinda tillgdngarna
plus en premie.
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8. Medlemsstaterna ska se till att ett fondforetags depdférvarade tillgdngar, om forvaringsinstitutet och/eller ndgon
i unionen beldgen tredje part till vilken depaforvaring av fondforetagets tillgdngar har delegerats blir insolvent, inte r
tillgingliga for utdelning eller realisering till detta forvaringsinstituts och/eller denna tredje parts fordringsigare.

(*) Kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om genomférandet av Europaparlamentets och
radets direktiv 2004/39/EG vad giller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i virdepappersforetag,
och definitioner for tillimpning av det direktivet (EUT L 241, 2.9.2006, s. 26).”

5. Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 22a

1. Forvaringsinstitutet fir inte delegera de funktioner som avses i artikel 22.3 och 22.4 till tredje part.
2. Forvaringsinstitutet fir delegera de funktioner som avses i artikel 22.5 till tredje part endast om

a) uppgifterna inte delegeras i avsikt att kringgd kraven i detta direktiv,

b) forvaringsinstitutet kan visa att det finns ett objektivt skil till delegeringen,

¢) forvaringsinstitutet har handlat med all tillbérlig skicklighet, omsorg och aktsamhet vid valet och utnimningen av
en tredje part till vilken det avser delegera en del av sina uppgifter, och fortsitter att handla med all tillborlig
skicklighet, omsorg och aktsamhet vid den regelbundna 6versynen och fortlspande kontrollen av varje tredje part
till vilken en del av uppgifterna delegerats samt denna parts arrangemang avseende de uppgifter som delegerats till
den.

3. Forvaringsinstitutet far delegera de funktioner som avses i artikel 22.5 till en tredje part endast om den tredje
parten vid varje tidpunkt under utforandet av de uppgifter som delegerats till den uppfyller foljande villkor:

a) Den tredje parten har strukturer och sakkunskap som r tillfredsstillande och stér i proportion till arten av och
komplexiteten hos de tillgingar som innchas av fondforetaget eller av forvaltningsbolaget for fondforetagets
rakning och som anfortrotts den tredje parten.

b) Nar det giller depdforvaringsuppgifter som avses i artikel 22.5 a omfattas den tredje parten av
i) effektiv reglering, inklusive minimikapitalkrav, och tillsyn 6ver verksamheten i den berorda jurisdiktionen,
ii) en regelbunden extern granskning for att sikerstilla att denna har de finansiella instrumenten i sin besittning.

¢) Den tredje parten héller tillgdngar som innehas av forvaringsinstitutets kunder &tskilda frén sina egna tillgingar
och frén forvaringsinstitutets tillgdngar sd att de vid varje tidpunkt tydligt kan identifieras som tillgdngar som
tillhor ett visst forvaringsinstituts kunder.

d) Den tredje parten vidtar alla nédvindiga dtgirder for att ett fondforetags tillgdngar som depéforvaras av tredje
part, om denna tredje part blir insolvent, inte ska vara tillgingliga for utdelning eller realisering till den tredje
partens fordringsigare.

¢) Den tredje parten uppfyller de allméinna skyldigheter och respekterar de férbud som faststills i artiklarna 22.2,
22.5 och 22.7 samt 25.
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Utan hinder av forsta stycket b i far forvaringsinstitutet, om ett tredjelands rétt kréver att vissa finansiella instrument
depaforvaras av en lokal enhet och det inte finns ndgra lokala enheter som uppfyller delegeringskraven enligt den
punkten, delegera sina funktioner till en sddan lokal enhet endast i den omfattning som krévs i det tredjelandets ritt,
och endast sd linge det inte finns ndgra lokala enheter som uppfyller delegeringskraven, och under férutsittning att
foljande krav ir uppfyllda:

a) Det relevanta fondforetagets investerare ska, fore deras investering, vederbérligen ha informerats om att denna
delegering krivs enligt tredjelandets ritt, om omstindigheterna som motiverar delegeringen och om de risker som
ar forknippade med en sddan delegering.

b) Investeringsbolaget eller det férvaltningsbolag som agerar for fondforetagets rikning ska ha gett instruktioner till
forvaringsinstitutet att delegera depaforvaringen av sddana finansiella instrument till en lokal enhet.

Den tredje parten fér i sin tur vidaredelegera dessa funktioner, forutsatt att samma krav ar uppfyllda. Artikel 24.2 ska
i s fall gilla i tillimpliga delar for de berorda parterna.

4. Vid tillimpning av denna artikel ska tillhandahallande av tjanster i den mening som avses i Europaparlamentets
och radets direktiv 98/26/EG (*) genom virdepappersavvecklingssystem som utsetts med avseende pa tillimpningen
av det direktivet eller tillhandahéllande av liknande tjinster fran virdepappersavvecklingssystem i tredjeland inte anses
vara en delegering av depéférvaringsfunktioner.

(*) Europaparlamentets och ridets direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig avveckling i system for
overforing av betalningar och virdepapper (EGT L 166, 11.6.1998, s. 45).”

Artikel 23 ska dndras pd foljande satt:
a) Punkterna 2-4 ska ersittas med foljande:
2. Forvaringsinstitutet ska vara
a) en nationell centralbank,
b) ett kreditinstitut som auktoriserats i enlighet med direktiv 2013/36/EU, eller

¢) en annan juridisk person som enligt medlemsstatens lagstiftning dr auktoriserad av den behoriga myndigheten
att bedriva forvaringsverksamhet enligt detta direktiv, omfattas av kapitalkrav som inte understiger de krav
som berdknats utifrdn den valda metoden i enlighet med artikel 315 eller 317 i Europaparlamentets och radets
férordning (EU) nr 575/2013 (*) och har en kapitalbas som inte understiger det startkapital som anges i
artikel 28.2 i direktiv 2013/36/EU.

En juridisk person som avses i forsta stycket ¢ ska omfattas av reglering och fortlépande tillsyn och ska uppfylla
foljande minimikrav:

a) Den ska ha den infrastruktur som krivs for att depdforvara finansiella instrument som kan registreras pd ett
konto for finansiella instrument som oppnats hos forvaringsinstitutet.

b) Den ska faststilla limplig policy och forfaranden for att sikerstilla att den juridiska personen och dess chefer
och anstillda uppfyller sina skyldigheter enligt detta direktiv.
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¢) Den ska ha sunda forfaranden for administration och redovisning, interna kontrollmekanismer, effektiva
riskbedomningsmetoder samt effektiva kontroll- och skyddssystem for sina informationsbehandlingssystem.

d) Den ska uppritthdlla och tillimpa effektiva organisatoriska och administrativa system si att alla rimliga
atgdrder for att undvika intressekonflikter kan vidtas.

¢) Den ska se till att alla tjanster, verksamheter och transaktioner som den genomfor dokumenteras pé ett sadant
satt att den behoriga myndigheten kan utfora sina tillsynsuppgifter och vidta dtgirder for efterlevnad som
foreskrivs i detta direktiv.

f) Den ska vidta rimliga dtgérder for att sorja for kontinuitet och regelbundenhet i utovandet av sina forvarings-
uppgifter genom att anvinda limpliga och proportionerliga system, resurser och férfaranden, bland annat fér
att utova sin forvaringsverksamhet.

g) Alla ledamoéter i dess ledningsorgan och verkstillande ledning ska alltid ha erforderligt gott anseende, till-
rickliga kunskaper och firdigheter samt tillricklig erfarenhet.

h) Dess ledningsorganet som kollektiv ska ha tillrickliga kunskaper, firdigheter och erfarenheter for att kunna
forsta forvaringsinstitutets verksamhet, inklusive de frimsta riskerna,

i) Varje ledamot i dess ledningsorgan och den verkstillande ledningen ska agera med irlighet och integritet.

3. Medlemsstaterna ska bestimma vilka av de kategorier av institut som avses i forsta stycket i punkt 2 som
ska kunna utses till forvaringsinstitut.

4. Investeringsbolag eller forvaltningsbolag som agerar for det fondforetag de forvaltar och som fore den
18 mars 2016 till forvaringsinstitut har utsett ett institut som inte uppfyller de faststillda kraven i punkt 2
ska utse ett forvaringsinstitut som uppfyller de kraven fére den 18 mars 2018.

(*) Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och virdepappersforetag och om éndring av férordning (EU) nr 6482012 (EUT L 176,
27.6.2013, s. 1).”

b) Punkt 5 och 6 ska utgd.
7. Artikel 24 ska ersdttas med foljande:

"Artikel 24

1. Medlemsstaterna ska sikerstdlla att forvaringsinstitutet dr ansvarigt gentemot fondforetaget och fondforetagets
andelsigare om forvaringsinstitutet, eller en tredje part till vilken depédférvaringen delegerats, forlorat finansiella
instrument som depaforvaras i enlighet med artikel 22.5 a.

Vid sddan forlust av ett finansiellt instrument som depéférvaras ska medlemsstaterna sikerstilla att forvaringsinsti-
tutet utan onodigt drojsmal aterlimnar ett finansiellt instrument av identisk typ eller motsvarande belopp till
fondféretaget eller till det forvaltningsbolag som agerar for fondféretagets rikning. Forvaringsinstitutet ska inte hallas
ansvarigt om det kan bevisa att forlusten ar foljden av en yttre hindelse utanfor dess rimliga kontroll, vars kon-
sekvenser hade varit omojliga att avvirja trots alla rimliga anstringningar att gora sa.
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Medlemsstaterna ska sikerstilla att forvaringsinstitutet gentemot fondféretaget och fondféretagets investerare ar
ansvarigt for ovriga forluster som dessa dsamkas till foljd av att forvaringsinstitutet uppsétligen eller till foljd av
oaktsamhet brustit i fullgérandet av sina skyldigheter enligt detta direktiv.

2. Den delegering som avses i artikel 22a ska inte paverka det ansvar for forvaringsinstitutet som avses i punkt 1.

3. Forvaringsinstitutets ansvar som avses i punkt 1 far inte uteslutas eller begrinsas genom avtal.

4. Varje avtal som strider mot punkt 3 ska vara ogiltigt.

5. Andelsigare i fondforetaget fir dberopa forvaringsinstitutets ansvar direkt eller indirekt genom forvaltnings-
bolaget eller investeringsbolaget forutsatt att detta inte leder till dubbla prévningar eller olika behandling av andel-
sdgarna.”

8. Artikel 25 ska ersittas med foljande:

"Artikel 25

1. Ett foretag far inte samtidigt vara forvaltningsbolag och forvaringsinstitut. Ett foretag fir inte samtidigt vara
investeringsbolag och forvaringsinstitut.

2. Forvaltningsbolaget och forvaringsinstitutet ska handla hederligt, rattvist, professionellt, oberoende och ute-
slutande i fondforetagets och dess investerares intresse nir de utfor sina respektive uppgifter. Investeringsbolaget och
forvaringsinstitutet ska handla hederligt, rittvist, professionellt, oberoende och uteslutande i fondféretagets investe-
rares intresse ndr de utfor sina respektive uppgifter.

Ett forvaringsinstitut fir inte utfora verksamhet avseende fondforetaget, eller det férvaltningsbolag som agerar for
fondforetagets rikning, som kan skapa intressekonflikter mellan fondforetaget, fondforetagets investerare, forvalt-
ningsbolaget och forvaringsinstitutet, sdvida inte forvaringsinstitutet haller utférandet av sina forvaringsinstitutsupp-
gifter funktionellt och hierarkiskt atskilt frin ovriga eventuellt oférenliga uppgifter, samtidigt som eventuella intres-
sekonflikter korrekt identifieras, hanteras, 6vervakas och redovisas for fondforetagets investerare.”

9. Artikel 26 ska ersittas med foljande:

"Artikel 26

1. Villkoren for att byta forvaltningsbolag och forvaringsinstitut ska, liksom regler till skydd for andelsdgarna vid
sddana forindringar, foreskrivas i lag eller anges i fondbestimmelserna.

2. Villkoren for att byta forvaltningsbolag och forvaringsinstitut ska, liksom regler till skydd for andelsdgarna vid
sadana forindringar, foreskrivas i lag eller anges i investeringsbolagets bolagsordning.”

10. Foljande artiklar ska inforas:

"Artikel 26a

Forvaringsinstitutet ska pd begdran ge sina behoriga myndigheter all information som det fatt vid utforandet av sina
uppgifter och som dess behoriga myndigheter eller de behériga myndigheterna for fondforetaget eller forvaltnings-
bolaget kan komma att behova.
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Om de behoriga myndigheterna for fondforetaget eller for forvaltningsbolaget inte 4r desamma som for forvarings-
institutet, ska de behoriga myndigheterna for forvaringsinstitutet utan dréjsmél dela informationen med de behoriga
myndigheterna for fondféretaget och for dess forvaltningsbolag.

Artikel 26b

Kommissionen ska ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 112a for att faststilla foljande:

a) De uppgifter som ska ingd i det skriftliga avtal som avses i artikel 22.2.

b) Villkoren for att utéva forvaringsinstitutsfunktioner enligt artikel 22.3, 22.4 och 22.5, inbegripet

i) vilka kategorier av finansiella instrument som ska omfattas av forvaringsinstitutets depaforvaringsuppgifter i
enlighet med artikel 22.5 a,

ii) de villkor enligt vilka forvaringsinstitutet kan utova sina depéférvaringsuppgifter for finansiella instrument
som registrerats hos ett centralt forvaringsinstitut,

iii) de villkor enligt vilka forvaringsinstitutet ska forvara finansiella instrument som emitterats i nominativ form
och registrerats hos en emittent eller registerforvaltare, i enlighet med artikel 22.5 b.

¢) Forvaringsinstitutens skyldighet att visa tillborlig aktsamhet enligt artikel 22a.2 c.

d) Skyldigheten att halla tillgdngar tskilda enligt artikel 22a.3 c.

) De atgirder som ska vidtas av tredje part enligt artikel 22a.3 d.

f) Under vilka villkor och omstindigheter finansiella instrument som depéforvaras ska anses ha gétt forlorade enligt
artikel 24.

2) Vad som ska avses med yttre hindelser utanfor rimlig kontroll, vilkas konsekvenser hade varit omojliga att avvirja
trots alla rimliga anstringningar att gora sd, enligt artikel 24.1.

h) Villkoren for att uppfylla det krav pd oberoende som avses i artikel 25.2.”

11. I artikel 30 ska forsta stycket ersittas med foljande:

"Artiklarna 13-14b ska gilla i tillimpliga delar for investeringsbolag som inte har utsett ett forvaltningsbolag med
auktorisation enligt detta direktiv.”

12. Avsnitt 3 i kapitel V ska utgd.
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13. Artikel 69 ska dndras pd foljande satt:
a) I punkt 1 ska foljande stycke liggas till:
"Prospektet ska antingen innehélla

a) uppgifter om den aktuella ersittningspolicyn, bland annat, men inte uteslutande, en beskrivning av hur
ersittning och formdner berdknas och vilka personer som ér ansvariga for att bevilja ersittning och formaner,
inbegripet ersattningskommitténs sammansittning, nir det finns nigon sidan, eller

b) en sammanfattning av ersittningspolicyn samt en forklaring om att uppgifterna om den aktuella ersattnings-
policyn, bland annat, men inte uteslutande, en beskrivning av hur ersittning och forméner beraknas och vilka
personer som ir ansvariga for att bevilja ersittning och forméner, inbegripet ersittningskommitténs samman-
sittning, ndr det finns ndgon sidan, ir tillgingliga pa en webbplats med en hanvisning till webbplatsen och att
en papperskopia kan fis kostnadsfritt pa begdran.”

b) I punkt 3 ska foljande stycke liggas till:

"Arsrapporten ska ocksd innehdlla

a) det sammanlagda ersittningsbeloppet for rikenskapsaret, fordelat pa fasta och rorliga ersittningar som forvalt-
ningsbolaget och investeringsbolaget betalat ut till sin personal, och antalet betalningsmottagare samt, i fore-
kommande fall, alla eventuella belopp som betalats ut direkt av sjilva fondforetaget, inbegripet alla resultat-
relaterade avgifter,

b) det aggregerade ersittningsbeloppet, fordelat pd kategorier av anstillda eller annan personal enligt arti-
kel 14a.3,

¢) en beskrivning av hur ersittningen och férmanerna har beriknats,

d) resultatet av de granskningar som avses i artikel 14b.1 ¢ och 14b.1 d, inbegripet alla eventuella oegentligheter
som har forekommit,

e) visentliga dndringar av den antagna ersittningspolicyn.”
14. Artikel 78 ska dndras pd foljande sitt:
a) [ punkt 3 ska led a ersdttas med foljande:
"a) Identifiering av fondforetaget och dess behoriga myndighet.”
b) I punkt 4 ska foljande stycke liggas till:

"Basfakta for investerare ska ocksd innehlla en forklaring om att uppgifterna om den aktuella ersittningspolicyn,
bland annat, men inte uteslutande, en beskrivning av hur ersittning och férmaner beriknas och vilka personer
som ér ansvariga for att bevilja ersittning och formaner, inbegripet ersittningskommitténs sammansittning, nar
det finns nagon sadan, finns tillgdngliga pa en webbplats med en hanvisning till den webbplatsen och att en
papperskopia kan fas kostnadsfritt pa begaran.”
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15. 1 artikel 98.2 ska led d ersittas med foljande:

"d) Begdra

i) i den mén det ér tillitet enligt nationell ritt befintliga uppgifter om datatrafik som innehas av en teleoperator
om det foreligger en rimlig misstanke om 6évertridelse och om dessa uppgifter kan vara relevanta for en
utredning av overtridelser av detta direktiv,

ii) befintliga inspelningar av telefonsamtal eller elektronisk kommunikation eller annan datatrafik som innehas av
fondféretag, forvaltningsbolag, investeringsbolag, forvaringsinstitut eller alla andra enheter som regleras av
detta direktiv.”

16. Artikel 99 ska ersittas med foljande:

"Artikel 99

1. Medlemsstaterna ska, utan att det paverkar de behoriga myndigheternas tillsynsbefogenheter enligt artikel 98
och medlemsstaternas ritt att foreskriva och dligga straffrittsliga pafoljder, faststilla regler for administrativa sank-
tioner och andra administrativa dtgérder som vidtas mot foretag och personer vid overtridelser av nationella
bestimmelser for inforlivandet av detta direktiv och vidta alla nodviindiga dtgirder for att se till att de genomfors.

Om medlemsstaterna beslutar att inte faststilla regler for administrativa sanktioner vid overtridelser som omfattas av
nationell straffritt, ska de informera kommissionen om de relevanta straffrittsliga bestimmelserna.

Administrativa sanktioner och andra administrativa dtgirder ska vara effektiva, proportionella och avskrickande.

Medlemsstaterna ska senast den 18 mars 2016 underritta kommissionen och Esma om de lagar och andra forfatt-
ningar som inférlivar denna artikel, inbegripet alla relevanta straffrittsliga bestimmelser. Medlemsstaterna ska utan
onodigt drojsmal underritta kommissionen och Esma om alla senare 4ndringar av reglerna.

2. Om medlemsstaterna i enlighet med punkt 1 har valt att faststilla straffrittsliga pafoljder for overtridelser av de
bestimmelser som avses i den punkten, ska de se till att limpliga tgérder har vidtagits sa att de behoriga myndig-
heterna har alla befogenheter som krivs for att samarbeta med de rttsliga myndigheterna inom sin jurisdiktion och
fa sirskild information om de brottsutredningar eller forfaranden som inletts for eventuella 6vertridelser av detta
direktiv samt tillhandahdlla information till andra behoriga myndigheter och Esma si att de kan uppfylla sin
skyldighet att samarbeta med varandra och Esma i enlighet med detta direktiv.

Behoriga myndigheter kan ocksd samarbeta med behériga myndigheter i andra medlemsstater for att underlitta
indrivning av sanktionsavgifter.

3. Som en del av den 6vergripande oversynen av hur detta direktiv fungerar ska kommissionen senast den
18 september 2017 se 6ver tillimpningen av administrativa sanktioner och straffrittsliga pafoljder och framfor
allt behovet av att ytterligare harmonisera de administrativa sanktioner som pafors vid 6vertridelse av de krav
som faststills i detta direktiv.

4. En behorig myndighet far endast vigra att tillmotesgd en begdran om uppgifter eller en begdran om samarbete i
samband med en utredning under féljande exceptionella omstindigheter:

a) Utlimnandet av relevanta uppgifter skulle kunna fi negativa effekter for den berérda medlemsstatens sikerhet,
framfor allt for bekimpning av terrorism och andra allvarliga brott.
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b) Tillmétesgdendet av begiran kommer sannolikt att fa negativa effekter for dess egen utredning, tillsynsverksamhet
eller, i tillimpliga fall, en brottsutredning.
) Rittsliga forfaranden i friga om samma girningar och personer har redan inletts infor myndigheterna i den
berérda medlemsstaten.
d) Ett slutligt avgorande har redan meddelats betriffande samma girningar och personer i den berorda medlems-
staten.
5. Om fondforetag, forvaltningsbolag, investeringsbolag eller forvaringsinstitut omfattas av skyldigheter ska med-

lemsstaterna, vid en overtridelse av nationella bestimmelser som inforlivar detta direktiv, se till att administrativa
sanktioner eller andra administrativa dtgirder, i enlighet med nationell ritt, far tillimpas pd ledaméter i lednings-
organet och andra fysiska personer som ar ansvariga enligt nationell ritt for 6vertradelsen.

6.

I enlighet med nationell ritt ska medlemsstaterna se till att de administrativa sanktioner och de andra ad-

ministrativa dtgirder, i samtliga fall som avses i punkt 1, som kan tillimpas inbegriper atminstone foljande:

a)

b)

o

&

o

En offentlig forklaring med uppgift om ansvarig person och om typen av évertradelse.

Ett foreliggande enligt vilket det krivs att den ansvariga personen upphér med sitt agerande och inte upprepar det
agerandet.

For ett fondforetag eller forvaltningsbolag, tillfilligt indragande eller terkallelse av fondforetagets eller forvalt-
ningsbolagets auktorisation,

Ett tillfilligt eller, vid upprepade allvarliga 6vertradelser, permanent forbud for en ledamot av forvaltningsbolagets
eller investeringsbolagets ledningsorgan eller for annan fysisk person som hélls ansvarig att utéva ledningsfunk-
tioner i de bolagen eller andra sidana bolag.

For en juridisk person, maximala administrativa sanktionsavgifter pa atminstone 5 000 000 EUR eller, i medlems-
stater vars valuta inte dr euro, det motsvarande beloppet i den nationella valutan den 17 september 2014, eller
10 % av den juridiska personens totala drsomsittning enligt den senaste tillgingliga redovisning som har godkints
av ledningsorganet, nir den juridiska personen ar ett moderforetag eller ett dotterforetag till moderforetaget som
miste uppritta sammanstilld redovisning i enlighet med Europaparlamentets och rddets direktiv 2013/34[EU (¥),
ska den relevanta totala drsomsittningen vara den totala drsomsittningen eller motsvarande typ av inkomst i
enlighet med relevant unionsritt inom redovisningsomrédet enligt den senaste tillgiingliga sammanstillda redovis-
ning som har godkints av ledningsorganet for det yttersta moderforetaget.

For en fysisk person, maximala administrativa sanktionsavgifter pd dtminstone 5 000 000 EUR eller, i medlems-
stater vars valuta inte 4r euro, motsvarande virde i nationell valuta den 17 september 2014.

Som alternativ till led e och f, maximala administrativa sanktionsavgifter pa dtminstone tvd ginger beloppet for
den fordel som erhéllits genom overtridelsen, nir denna fordel kan faststillas, dven om det beloppet éverstiger
maxbeloppen i leden e och f.
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7. Medlemsstaterna fir ge behoriga myndigheter enligt nationell riitt befogenhet att péféra andra sanktioner dn de
som avses i punkt 6 eller pifora sanktionsavgifter som overstiger de belopp som avses i punkt 6 leden e, f och g.

(*) Europaparlamentets och rédets direktiv 2013/34/EU av den 26 juni 2013 om &rsbokslut, koncernredovisning
och rapporter i vissa typer av foretag, om dndring av Europaparlamentets och ridets direktiv 2006/43/EG och
om upphévande av ridets direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG (EUT L 182, 29.6.2013, s. 19).”

~

. Foljande artiklar ska inforas:

"Artikel 99a

Medlemsstaterna ska se till att det i deras lagar eller andra forfattningar for inforlivandet av detta direktiv foreskrivs
sanktioner, framfor allt i foljande fall:

a) Verksamhet i fondforetag bedrivs utan auktorisation, i strid med artikel 5.

=

Forvaltningsbolag drivs utan pd forhand meddelad auktorisation, i strid med artikel 6.

C)

Investeringsbolag drivs utan pa forhand meddelad auktorisation, i strid med artikel 27.

d) Forviry av kvalificerat innehav i ett forvaltningsbolag, direkt eller indirekt, eller en ytterligare 6kning av ett sadant
kvalificerat innehav i ett forvaltningsbolag sa att andelen rostritter eller andelen kapitalinnehav nér eller 6ver-
skrider 20, 30 eller 50 % eller sa att forvaltningsbolaget blir ett dotterforetag (nedan kallat det foreslagna forvarvet),
utan att skriftligen underritta de behoriga myndigheterna for det forvaltningsbolag dar forvirv eller 6kning av
kvalificerat innehav planeras, i strid med artikel 11.1.

€,

Avyttring, direkt eller indirekt, av kvalificerat innehav i ett forvaltningsbolag eller minskning av kvalificerat
innehav sd att andelen av rostritterna eller kapitalinnehavet faller under 20, 30 eller 50 % eller s att forvalt-
ningsbolaget upphor att vara dotterforetag, utan att skriftligen underritta de behoriga myndigheterna, i strid med
artikel 11.1.

f) Ett forvaltningsbolag har fatt auktorisation pa grundval av oriktiga uppgifter eller pd ndgot annat otillborligt siitt,
i strid med artikel 7.5 b.

Ett investeringsbolag har fitt auktorisation pa grundval av oriktiga uppgifter eller pa ndgot annat otillborligt siitt,
i strid med artikel 29.4 b.

©

=

Ett forvaltningsbolag som har fatt kinnedom om forvérv eller avyttringar av innehav i bolagets kapital som leder
till att innehaven overstiger eller understiger ndgot av de grinsvirden som anges i artikel 11.1 i direktiv
2014/65/EU underlater att underritta de behoriga myndigheterna om detta, i strid med artikel 11.1 i det har
direktivet.

i)  Ett forvaltningsbolag underlater att minst en gang per dr informera den behoriga myndigheten om namnen pa
aktiedgare och medlemmar som innehar kvalificerade innechav och storleken pd sidana innehav, i strid med
artikel 11.1.
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j)  Ett forvaltningsbolag underldter att folja forfaranden och arrangemang som foreskrivs i enlighet med de natio-
nella bestimmelser varigenom artikel 12.1 a inforlivas.

k) Ett forvaltningsbolag underlater att folja strukturella och organisatoriska krav som foreskrivs i enlighet med de
nationella bestimmelser varigenom artikel 12.1 b inforlivas.

1) Ett investeringsbolag underldter att folja forfaranden och arrangemang som foreskrivs i enlighet med de nationella
bestimmelser varigenom artikel 31 inforlivas.

m) Ett forvaltningsbolag eller ett investeringsbolag underldter att folja de krav gillande delegering av bolagets upp-
gifter till tredje part som foreskrivs i de nationella bestimmelser varigenom artiklarna 13 och 30 inforlivas.

Ett forvaltningsbolag eller ett investeringsbolag underldter att folja de uppforanderegler som foreskrivs i enlighet
med de nationella bestimmelser varigenom artiklarna 14 och 30 inforlivas.

2

Ett forvaringsinstitut underlater att utfora sina uppgifter i enlighet med de nationella bestimmelser varigenom
artikel 22.3-22.7 inférlivas.

L

Ett investeringsbolag eller, for varje virdepappersfond det forvaltar, ett forvaltningsbolag underldter upprepade
génger att uppfylla kraven gillande fondforetagets placeringsinriktning som faststills i de nationella bestimmelser
varigenom kapitel VII inforlivas.

=

Ett forvaltningsbolag eller investeringsbolag underldter att anvinda ett forfarande for riskhantering eller ett
forfarande som mojliggor en exakt och oberoende bedémning av virdet pd OTC-derivat som faststills i de
nationella bestimmelser varigenom artikel 51.1 inforlivas.

=5

1) Ett investeringsbolag eller, for varje virdepappersfond som den forvaltar, ett forvaltningsbolag underldter upp-
repade gdnger att uppfylla kraven gillande den information som ska limnas till investerarna i enlighet med de
nationella bestimmelser varigenom artiklarna 68-82 inforlivas.

s)  Ett forvaltningsbolag eller investeringsbolag som marknadsfor andelar for ett fondforetag som det forvaltar i en
annan medlemsstat dn fondforetagets hemmedlemsstat underlater att uppfylla det krav pd anmilan som faststalls
i artikel 93.1.

Atikel 99b

1. Medlemsstaterna ska se till att de behoriga myndigheterna pa sin officiella webbplats offentliggor alla beslut
som inte kan overklagas om péforande av administrativa sanktioner eller tgirder for overtridelser av nationella
bestimmelser som inforlivar detta direktiv, utan otillborligt drojsmal efter det att den person som har paforts
sanktionen eller dtgirden vidtagits emot har underrittats om beslutet. Offentliggorandet ska dtminstone innehélla
information om vilken typ av overtridelse det ror sig om och vilka personer som ar ansvariga. Den skyldigheten
tillimpas inte pa beslut om paforande av dtgirder av utredningskaraktr.

Om emellertid ett offentliggérande av de juridiska personernas identitet eller av de fysiska personernas personupp-
gifter efter en bedomning frén fall till fall av proportionaliteten i offentliggérandet av sddana uppgifter av den
behoriga myndigheten anses som oproportionerligt eller om offentliggérandet &ventyrar finansmarknadernas stabilitet
eller en pagdende utredning, ska medlemsstaterna sikerstilla att de behoriga myndigheterna gor ndgot av foljande:

a) Senareligger offentliggrandet av beslutet om péférande av sanktionen eller dtgérden till skilen till att inte
offentliggora den upphor att foreligga.
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b) Offentliggor beslutet om paforande av sanktionen eller dtgdrden pd anonym grund pé ett sitt som foljer nationell
ritt, om ett sddant anonymt offentliggorande sikerstiller ett effektivt skydd av de berdrda personuppgifterna.

C)

Inte offentliggdr beslutet om péférande av en sanktion eller dtgird om de alternativ som faststills i leden a och b
inte anses tillrickliga for att sikerstilla

i) att finansmarknadernas stabilitet inte dventyras,

ii) att offentliggorandet av sddana beslut ar proportionerligt, nir det giller atgarder som bedéms vara av mindre
vikt.

Vid ett beslut om att offentliggéra en sanktion eller dtgird pd anonym grund fir offentliggérandet av de relevanta
uppgifterna skjutas upp under en rimlig tidsperiod, om det antas att anledningen till det anonyma offentliggérandet
kommer att upphora att gilla under denna tidsperiod.

2. De behoriga myndigheterna ska informera Esma om alla administrativa sanktioner som paforts men som inte
offentliggjorts i enlighet med punkt 1 andra stycket ¢, daribland eventuella 6verklaganden av dessa och resultatet av
det overklagandet. Medlemsstaterna ska sikerstilla att de behoriga myndigheterna far information och den slutliga
domen nir straffrittsliga pafoljder har &lagts och att de limnar detta till Esma. Esma ska uppritthilla en central
databas over sanktioner som rapporterats till Esma med informationsutbyte mellan de behoriga myndigheterna som
enda syfte. Den databasen ska endast vara tillginglig f6r de behoriga myndigheterna och den ska uppdateras pd
grundval av uppgifter som limnats av de behoriga myndigheterna.

3. Om beslutet om paférande av en sanktion eller tgird overklagas infor de relevanta rittsliga eller andra
myndigheterna, ska de behoriga myndigheterna pé sin officiella webbplats omedelbart dven offentliggora information
om detta och all senare information om resultatet av ett sddant overklagande. Vidare ska varje beslut som ogiltig-
forklarar ett tidigare beslut om péforande av en sanktion eller en dtgird ocksa offentliggoras.

4. De behoriga myndigheterna ska se till att alla offentliggéranden som gors i enlighet med denna artikel ligger
kvar pé deras officiella webbplats i minst fem ar efter offentliggorandet. Personuppgifter i offentliggrandet ska finnas
péd den behoriga myndighetens officiella webbplats endast under den tidsperiod som ar nodvindig i enlighet med
tillimpliga regler om uppgiftsskydd.

Artikel 99c

1. Medlemsstaterna ska se till att de behoriga myndigheterna vid faststillandet av de administrativa sanktionernas
eller dtgdrdernas typ och nivdn pd de administrativa sanktionsavgifterna sikerstaller att de ir effektiva, proportio-
nerliga och avskrickande samt beaktar alla relevanta omstindigheter, inbegripet foljande, dir si ar limpligt:

Overtridelsens allvarlighetsgrad och varaktighet.

R

b) Den grad av ansvar hos den person som gjort sig skyldig till 6vertridelsen.

Kl

Den finansiella stillningen hos den person som dr ansvarig for overtridelsen, som den indikeras genom ex-
empelvis, i friga om en juridisk person, dess totala omsittning eller, i friga om en fysisk person, dennes
arsinkomst.

k=2

Omfattningen av erhéllna vinst eller undvikande av forluster for den for overtridelsen ansvariga personen, den
skada som orsakats andra personer och, i tillimpliga fall, skadan avseende hur marknaderna eller ekonomin i
allminhet fungerar, i den mén de kan bestimmas.
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¢) Den for 6vertridelsen ansvariga personens vilja att samarbeta med den behériga myndigheten.

f) Tidigare overtridelser som den for overtridelsen ansvariga personen har gjort sig skyldig till.

g) Atgirder som har vidtagits av den for overtridelsen ansvariga personen efter dvertradelsen for att forhindra att
den upprepas.

2. Vid utovandet av sina befogenheter att pafora sanktioner enligt artikel 99 ska de behériga myndigheterna
samarbeta nira for att se till att tillsyns- och utredningsbefogenheterna och de administrativa sanktionerna leder till
de resultat som efterstrivas av detta direktiv. De ska ocksd samordna sina insatser for att undvika eventuellt
dubbelarbete och overlappningar nir de tillimpar tillsyns- och utredningsbefogenheter och administrativa sanktioner
och atgirder pa grinsoverskridande drenden i enlighet med artikel 101.

Artikel 99d

1. Medlemsstaterna ska inritta effektiva och tillforlitliga mekanismer for att uppmuntra rapportering till de
behoriga myndigheterna av potentiella eller faktiska overtridelser av nationella bestimmelser for inforlivandet av
detta direktiv, inbegripet sikra kommunikationskanaler for att rapportera om sidana Gvertridelser.

2. Bland de mekanismer som avses i punkt 1 ska minst foljande ingé:

a) Sirskilda forfaranden for mottagande av rapporter om 6vertridelser och uppféljning av dem.

b) Limpligt skydd for anstillda vid investeringsbolag, forvaltningsbolag och forvaringsinstitut som rapporterar om
overtridelser som har begétts inom de enheterna, mot dtminstone repressalier, diskriminering och andra former
av missgynnande behandling.

C)

Skydd av personuppgifter bide for den person som anmailer overtridelser och den fysiska person som péastds vara
ansvarig for en Gvertridelse, i enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv 95/46/EG (*).

k=3

Tydliga regler som sorjer for att konfidentialiteten for den person som rapporterar om en évertridelse garanteras
under alla omstindigheter, sdvida inte offentliggérande krivs enligt nationell ritt i samband med ytterligare
utredningar eller efterfoljande rittsliga forfaranden.

3. Esma ska tillhandahélla en eller flera sikra kommunikationskanaler for rapportering av évertridelser av de
nationella bestimmelserna for inforlivandet av detta direktiv. Esma ska se till att de kommunikationskanalerna foljer
punkt 2 a—d.

4. Medlemsstaterna ska se till att rapportering frdn anstillda vid investeringsbolag, forvaltningsbolag och for-
varingsinstitut enligt punkterna 1 och 3 inte ska anses utgora en overtradelse av de restriktioner avseende utlim-
nande av information som foljer av avtal, lagar eller andra forfattningar och inte ska medfora att den person som
rapporterar ddrar sig ansvar av ndgot slag med anledning av sdan rapportering.

5. Medlemsstaterna ska kriiva att forvaltningsbolagen, investeringsbolagen och férvaringsinstituten har limpliga
rutiner for att deras anstéllda ska kunna anmila overtridelser internt genom en sirskild oberoende och sjilvstindig
kanal.

Artikel 99¢

1. De behoriga myndigheterna ska arligen forse Esma med samlad information om alla sanktioner och atgéirder
som paforts i enlighet med artikel 99. Esma ska offentliggéra den informationen i en arsrapport.
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2. Om den behériga myndigheten har offentliggjort administrativa sanktioner eller dtgérder ska den samtidigt
informera Esma om det. Om en offentliggjord sanktion eller dtgird avser ett forvaltningsbolag eller investeringsbolag
ska Esma inféra en hinvisning till den offentliggjorda sanktionen eller dtgirden i den forteckning 6ver forvaltnings-
bolag som offentliggors enligt artikel 6.1.

3. Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for genomférande for att faststilla forfarandena och formerna
for overlimnande av information enligt denna artikel.

Esma ska overlimna de forslagen till tekniska standarder for genomférande till kommissionen senast den 18 sep-
tember 2015.

Kommissionen ska ges befogenhet att anta de tekniska standarder for genomférande som avses i forsta stycket, i
enlighet med artikel 15 i forordning (EU) nr 1095/2010.

(*) Europaparlamentets och radets direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995 om skydd for enskilda personer med
avseende pa behandling av personuppgifter och om det fria flodet av sadana uppgifter (EGT L 281, 23.11.1995,
s. 31)”

=

. Foljande artikel ska inforas:

"Artikel 104a

1. Medlemsstaterna ska tillimpa direktiv 95/46/EG pa behandling av personuppgifter som utfors i medlems-
staterna enligt det har direktivet.

2. Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 45/2001 (*) ska tillimpas pa Esmas behandling av person-
uppgifter enligt detta direktiv.

(*) Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 45/2001 av den 18 december 2000 om skydd for enskilda d&
gemenskapsinstitutionerna och gemenskapsorganen behandlar personuppgifter och om den fria rérligheten for
sadana uppgifter (EGT L 8, 12.1.2001, s. 1)

19. 1 artiklarna 12.3, 14.2, 43.5, 51.4, 60.6, 61.3, 62.4, 64.4, 75.4, 78.7, 81.2, 95.1, och 111 ska orden "i enlighet med
artikel 112.2, 112.3 och 112.4 och med forbehall for de villkor som anges i artiklarna 112a och 112b” ersdttas med
orden "i enlighet med artikel 112a.”

20. 1 artikel 50a ska orden "i enlighet med artikel 112a och med forbehéll for de villkor som anges i artiklarna 112b och
112¢” ersittas med orden "i enlighet med artikel 112a”.

2

—

. T artikel 52.4 tredje stycket ska hinvisningen till artikel 112.1 ersdttas med en hanvisning till artikel 112.
22. Artikel 112 ska ersittas med foljande:

"Artikel 112

Kommissionen ska bistds av europeiska virdepapperskommittén som inrittats genom kommissionens beslut
2001/528[EG ().

(*) Kommissionens beslut 2001/528/EG av den 6 juni 2001 om inrittande av en europeisk virdepapperskommitté
(EGT L 191, 13.7.2001, s. 45).”
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23. Artikel 112a ska ersittas med foljande:

24,

25.

"Artikel 112a

1. Befogenheten att anta delegerade akter ges till kommissionen med forbehéll for de villkor som anges i denna
artikel.

2. Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artiklarna 12, 14, 43, 60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95 och
111 ska ges till kommissionen for en period av fyra r frin och med den 4 januari 2011.

Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artikel 26b ska ges till kommissionen for en period av fyra ar
frin och med den 17 september 2014.

Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artikel 50a ska ges till kommissionen for en period av fyra dr
frin och med den 21 juli 2011.

Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artikel 51 ges till kommissionen for en period av fyra ar frin
och med den 20 juni 2013.

Kommissionen ska utarbeta en rapport om delegeringen av befogenhet senast sex manader fore utgdngen av
perioderna av fyra dr. Delegeringen av befogenhet ska genom tyst medgivande forlingas med perioder av samma
langd, savida inte Europaparlamentet eller rddet motsitter sig en sddan forlingning senast tre ménader fore utgangen
av perioden i friga.

3. Den delegering av befogenhet som avses i artiklarna 12, 14, 26b, 43, 50a, 51, 60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95
och 111 fér ndr som helst aterkallas av Europaparlamentet eller ridet. Ett beslut om aterkallelse innebar att
delegeringen av den befogenhet som anges i beslutet upphor att gilla. Beslutet far verkan dagen efter det att det
offentliggors i Europeiska unionens officiella tidning, eller vid ett senare i beslutet angivet datum. Det paverkar inte
giltigheten av delegerade akter som redan har tritt i kraft.

4. S& snart kommissionen antar en delegerad akt ska den samtidigt delge Europaparlamentet och rddet denna.

5. En delegerad akt som antas enligt artiklarna 12, 14, 26b, 43, 50a, 51, 60, 61, 62, 64, 75, 78, 81, 95 och 111
ska trida i kraft endast om varken Europaparlamentet eller radet har gjort invdndningar mot den delegerade akten
inom en period av tre minader frin den dag dd akten delgavs Europaparlamentet och ridet, eller om béde
Europaparlamentet och rédet, fore utgangen av den perioden, har underrittat kommissionen om att de inte kommer
att inviinda. Denna period ska forlingas med tre manader pd Europaparlamentets eller rdets initiativ.”

Artikel 112b ska utga.

I Modul A i bilaga I ska punkt 2 ersittas med foljande:

"2. Information om fSrvaringsinstitutet:

2.1 Vilket &r fondféretagets forvaringsinstitut samt en beskrivning av dess uppgifter och de intressekonflikter som
kan uppstd.
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28.8.2014 Europeiska unionens officiella tidning L 257/213

2.2 En beskrivning av eventuella forvaringsfunktioner som forvaringsinstitutet har delegerat, en forteckning 6ver
dem som delegerats funktioner och éver dem som vidaredelegerats funktioner samt eventuella intressekonflikter
som kan uppstd till foljd av denna delegering.

2.3 En forklaring om att aktuell information angdende punkterna 2.1 och 2.2 kommer att goras tillginglig for
investerare pd begiran.”

Atikel 2

1. Medlemsstaterna ska senast den 18 mars 2016 anta och offentliggora de lagar och andra forfattningar som ar
nodvindiga for att folja detta direktiv. De ska till kommissionen genast 6verlimna texten till dessa bestimmelser.

De ska tillimpa de lagar och andra forfattningar som avses i forsta stycket frin och med den 18 mars 2016. Nir en
medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehélla en hinvisning till detta direktiv eller tf6ljas av en sidan hanvis-
ning nir de offentliggors. Nidrmare foreskrifter om hur hinvisningarna ska géras ska varje medlemsstat sjilv utfirda.

2. Medlemsstaterna ska till kommissionen overlimna texten till de centrala bestimmelser i nationell lagstiftning som
de antar inom det omrdde som omfattas av detta direktiv.

Atikel 3

Detta direktiv trider i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 4
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
Utfirdat i Bryssel den 23 juli 2014.
Pd Europaparlamentets vignar Pd radets vagnar
M. SCHULZ S. GOZI
Ordférande Ordférande
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Parallelluppstallning dver
genomforandet av UCITS V

Artikel i UCITS V

Ny/ersatt artikel i UCITS IV

Svenska bestimmelser

11
11
1.2

13

1.4

2.1s
2.1t
14a.1

14a.2 och 14a.3
14b.1 och 14b.3
14.h.4

20.1

22.1

22.2

22.3.a-22.3.e

22.4

22.5.

22.6

22.7

22.8

Definitionen inférs inte
Definitionen inférs f.n. inte

2 kap. 17 ¢ § lagen om vérde-
pappersfonder (ny)

Myndighetsforeskrifter
Myndighetsforeskrifter
Myndighetsforeskrifter,

jfr prop. 2013/14:228

1 kap. 6b § 2 lagen om vérde-
pappersfonder (oférdndrad)

3 kap. 1 § lagen om vérde-
pappersfonder (dndrad)

3 kap. 4 § lagen om vérde-
pappersfonder (oférdndrad)

3 kap. 2 § lagen om vérde-
pappersfonder (oférdndrad)

3 kap. 1b § lagen om varde-
pappersfonder (ny)

3 kap. 1coch1d§§lagenom
vardepappersfonder (ny)

3 kap. 1 e § lagen om vérde-
pappersfonder (ny)

3 kap. 1 ¢ § andra stycket lagen

om vardepappersfonder (ny)

Foranleder ingen lagstiftnings-
atgard
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Artikel i UCITS V Ny/ersatt artikel i UCITS IV Svenska bestammelser
1.5 22a.1 3 kap. 5 § forsta stycket lagen
om vardepappersfonder (ny)
22a.2.a-22a.2.c 3 kap. 5 § andra stycket lagen
om vardepappersfonder (ny)
22a.3 forsta stycket 3 kap. 6 § lagen om vérde-
pappersfonder (ny)
22a.3 andra stycket 3 kap. 7 § lagen om vérde-
pappersfonder (ny)
22a.3 tredje stycket 3 kap. 8 § lagen om vérde-
pappersfonder (ny)
22a.4 tilldmpningsbhestdmmelse
1.6 23.2 forsta stycket och 23.3 1 kap. 1 § 15 lagen om vérde-
pappersfonder (oférandrad)
23.2 andra stycket och 23.4 Genomfors inte
23.50ch 23.6 Se artikel 22.2
1.7 24.1 3 kap. 9 § och 2 kap. 21 § lagen
om vardepappersfonder
(ny respektive dndrad)
24.2 3 kap. 10 § lagen om varde-
pappersfonder (ny)
24.30ch 23.4 3 kap. 9 § tredje stycket lagen
om vardepappersfonder (ny)
24.5 Foranleder ingen lagstiftnings-
atgard
1.8 25.1 Foranleder ingen lagstiftnings-
atgard
25.2 forsta stycket 3 kap. 1 § lagen om vérde-
pappersfonder (andrad)
25.2 andra stycket 3 kap. 1 a § lagen om varde-
pappersfonder (ny)
1.9 26 Foranleder ingen lagstiftnings-
atgard
1.10 26a Foranleder ingen lagstiftnings-
atgard
26b Befogenheter for kommissionen
att meddela delegerade akter
1.11 30 férsta stycket -
1.12 Avsnitt 3 i kapitel V utgar -
1.13 69.1 tredje stycket 4 kap. 15 § 7 lagen om vérde-
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Bilaga 5

Artikel i UCITS V

Ny/ersatt artikel i UCITS IV

Svenska bestimmelser

1.14

1.15

1.16

78.3.a

78.4

98.2.d
98.2.d i

99.1 forsta stycket

99.1 andra stycket
99.2
99.4

99.5

99.6.a
99.6.b

99.6.c

99.6.d

99.6.-99.6.g

99.7

4 kap. 16 a § fjarde stycket lagen
om vardepappersfonder (ofor-
andrad) — samma krav finns i
artikel 4.4 och 4.12 i férordning
583/2010

4 kap. 16 a § femte stycket
lagen om véardepappersfonder
(nytt)

Genomfors inte

10 kap. 3 § forsta stycket 1
lagen om véardepappersfonder
(oforandrad)

12 kap. lagen om vérdepappers-
fonder

Méjligheten anvands inte

10 kap. 5 och 6 §§ lagen om
vardepappersfonder (ofordndrade)
12 kap. 1 a § (fondbolag)

12 kap. 1 b § (forvaringsinsti-
tut) lagen om vardepappers-
fonder (nya)

Foreskrifter pa forordningsniva
11 kap. 8§, 12 kap. 1, 15, 17,
och 19 § lagen om varde-
pappersfonder (andrade
respektive oférandrade)

12 kap. 1 och 4 §§ lagen om
vardepappersfonder (andrade
respektive ofdrandrade)

12 kap. 1 a och 3 §§ lagen om
vardepappersfonder

(ny respektive ofdrandrad)

11 kap. 8a§, 12 kap. 1-1b, 4,
7-9 och 19 §§ lagen om vérde-
pappersfonder (nya och dndrade)
Mojlighet att paféra andra sank-
tioner eller hogre sanktions-
avgifter
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Artikel i UCITS V

Ny/ersatt artikel i UCITS IV

Svenska bestimmelser

1.17

276

99a forsta stycket a
(fondféretag)

99a forsta stycket b
(fondbolag)

99a forsta stycket ¢
99a forsta stycket d

99a forsta stycket e

99a forsta stycket f

99a forsta stycket g
99a forsta stycket h

99a forsta stycket i

99a forsta stycket j

99a forsta stycket k

99a forsta stycket |
99a forsta stycket m

99a forsta stycket n

12 kap. 1 § férsta stycket och
1 a § forsta stycket 6 (4dndrad
respektive ny)

12 kap. 1 § férsta stycket och
1 a § forsta stycket 2 och 19 §
lagen om vérdepappersfonder
(4ndrade respektive ny)

11 kap. 7 § andra stycket och
8 a § lagen om véardepappers-
fonder (oférandrad respektive ny)

11 kap. 8 a § lagen om vérde-
pappersfonder (ny)

12 kap. 1 §, 1 a § forsta stycket 1
och 4 § lagen om vardepappers-
fonder (andrad respektive ny)

12 kap. 1 § och 1 a § forsta
stycket 10 lagen om vérde-
pappersfonder (andrad respek-
tive ny)

12 kap. 1 § och 1 a § forsta
stycket 11 lagen om vérde-
pappersfonder

12 kap. 1 § och 1 a § forsta
stycket 4 lagen om varde-
pappersfonder (dndrad respek-
tive ny)

12 kap. 1 § och 1 a § forsta
stycket 4 lagen om varde-
pappersfonder (andrad respek-
tive ny)

12 kap. 1 § och 1 a § forsta
stycket 5 lagen om varde-
pappersfonder (andrad respek-
tive ny)

12 kap. L och 1 a § forsta
stycket 4 lagen om varde-
pappersfonder (dndrad respek-
tive ny)
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Artikel i UCITS V

Ny/ersatt artikel i UCITS IV

Svenska bestimmelser

1.18

99a forsta stycket o

99a forsta stycket p

99a forsta stycket q

99a forsta stycket r

99a forsta stycket s

99b.
99¢c.1
99¢c.2

99d.1 och 99d.2
99d.3
99d.4

99d.5

99e.1 och 99e.2
99e.3

104a

12 kap. 1 och 1 b § forsta
stycket lagen om véarde-
pappersfonder (dndrad respek-
tive ny)

12 kap. 1 § och 1 a § forsta
stycket 8 och 9 lagen om varde-
pappersfonder (andrad respek-
tive ny)

12 kap. 1 § och 1 a § forsta
stycket 8 lagen om varde-
pappersfonder (andrad respek-
tive ny)

12 kap. 1 § och 1 a § forsta
stycket 7 lagen om varde-
pappersfonder (dndrad respek-
tive ny)

12 kap. 1 § och 1 a § forsta
stycket 3 lagen om varde-
pappersfonder (andrad respek-
tive ny)

Foreskrifter pa forordningsniva
12 kap. 2,2 aoch 9 §§ lagen
om vardepappersfonder
(4ndrade respektive ny)

10 kap. 5 § lagen om varde-
pappersfonder (oférandrad)
Foreskrifter pa forordningsniva
Skyldighet for Esma

2 kap. 17 e § lagen om
vardepappersfonder och 6 kap.
2 b § lagen om bank- och
finansieringsrorelse (nya)

2 kap. 17 d § lagen om
vardepappersfonder (ny) och

6 kap. 2 a § lagen om bank- och
finansieringsrorelse
(oférandrad)

10 kap. 5 § lagen om vérde-
pappersfonder (oférdndrad)
Befogenhet for Esma och
kommissionen

Tillampning av direktiv 95/46/EG
pé behandling av personuppgifter
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Artikel i UCITS V Ny/ersatt artikel i UCITS IV Svenska bestimmelser

1.19-1.24 Foranleder ingen lagstiftnings-
atgard

1.25 Modul Ai bilaga 1 punkten 2 4 kap. 15 § lagen om

vardepappersfonder (oférandrad)

278



Statens offentliga utredningar 2015

Kronologisk férteckning

—_

8.

9.

10.

11.

12.

13.

14

15.

16.

17.

18.
19.

20.

21.

. Deltagande med vipnad styrka

i utbildning utomlands. En utékad
beslutsbefogenhet for regeringen. Fé.

. Virdepappersmarknaden

MiFID II och MiFIR. + Bilagor. Fi.

. Med fokus pd kirnuppgifterna. En

angeligen anpassning av Polismyndig-
hetens uppgifter pd djuromridet. Ju.

. Ett svenskt tonnageskattesystem. Fi.
. En ny svensk tullagstiftning. Fi.

. Mer gemensamma tobaksregler.

Ett genomférande av tobaksprodukt-
direktivet. S.

Krav p4 privata aktérer i vilfirden. Fi.
En 6versyn av drsredovisningslagarna.
Ju.

En modern reglering

av jirnvigstransporter. Ju.

Grinser i havet. UD.

Kunskapsliget pd kirnavfallsomrddet
2015. Kontroll, dokumentation och
finansiering f6r 6kad sikerhet. M.
Overprovning av upphandlingsmal
m.m. Fi.

Tillimpningsdirektivet till
utstationeringsdirektivet — Del I. A.

. Sedd, hérd och respekterad. Ett

indamilsenligt klagom&lssystem

i hilso- och sjukvarden. S.
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Begravningsclearing. Ku.
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foérsiljning. Ju.
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Systematisk forteckning

Arbetsmarknadsdepartementet

Tillimpningsdirektivet till
utstationeringsdirektivet — Del I. [13]

Tillimpningsdirektivet till
utstationeringsdirektivet — Del II. [38]

Hela l6nen, hela tiden. Utmaningar fér ett
jimstillt arbetsliv. [50]

Finansdepartementet

Virdepappersmarknaden
MIFID IT och MiFIR. + Bilagor [2]

Ett svenskt tonnageskattesystem. [4]

En ny svensk tullagstiftning. [5]

Krav pd privata aktérer i vilfirden. [7]

Overprovning av upphandlingsm4l m.m.
(12]

En ny ordning fér redovisningstillsyn. [19]

En kommunallag f6r framtiden.
Del A + B. [24]

Skatt pd dubbdicksanvindning i titort?
(27]

Kemikalieskatt. Skatt pé vissa konsu-
mentvaror som innehdller kemikalier.
(30]

Ett effektivare frimjandeférbud i
lotterilagen. [34]

Bostadsmarknaden och den ekonomiska
utvecklingen. [48]

The Welfare State and Economic
Performance. [53]

Fér vi det battre?

Om métt pi livskvalitet. [56]

UCITS V. En uppdaterad fondlagstiftning.

[62]

Forsvarsdepartementet

Deltagande med vipnad styrka
i utbildning utomlands. En utékad
beslutsbefogenhet fér regeringen. [1]

Justitiedepartementet

Med fokus p4 kirnuppgifterna. En ange-
ligen anpassning av Polismyndig-
hetens uppgifter pd djuromridet. [3]

En éversyn av &rsredovisningslagarna. [8]

En modern reglering
av jirnvigstransporter. [9]

Losérekdp och registerpant. [18]

Informations- och cybersikerhet
i Sverige. Strategi och dtgirder for siker
information i staten. [23]

En ny sikerhetsskyddslag. [25]
Datalagring och integritet. [31]

Oversyn av lagen om skiljeférfarande. [37]
Myndighetsdatalag. [39]

Stirkt konsumentskydd pd
boldnemarknaden. [40]

Ny patentlag. [41]

Kollektiv rittighetsforvaltning pd
upphovsrittsomridet. [47]

Nya regler fér revisorer och revision. [49]
Rapport frin Bergwallkommissionen. [52]
Europeisk kvarstad pd bankmedel. [54]

Tillsyn 6ver polisen och Kriminalvirden.
7]

Ett stirkt konsumentskydd vid
telefonférsiljning. [61]

Kulturdepartementet
Begravningsclearing. [26]

Milj6- och energidepartementet

Kunskapsliget pd kirnavfallsomridet 2015.
Kontroll, dokumentation och finansie-
ring for 6kad sikerhet. [11]

Vigar till ett effektivare miljdarbete. [43]

Néringsdepartementet

Attraktiv, innovativ och hillbar — strategi
for en konkurrenskraftig jordbruks-
och tridgirdsniring. [15]



Okat virdeskapande ur immateriella
tillgdngar. [16]

Gor Sverige i framtiden — digital
kompetens. [28]

Uppgiftslimnarservice fér féretagen. [33]

Service 1 glesbygd. [35]

Koll pd anliggningen. [42]

Klimatférindringar och dricksvatten-
férsdrjning. [51]

EU och kommunernas bostadspolitik. [58]

En ny regional planering — 6kad
samordning och bittre bostads-
férsdrjning. [59]

Delrapport frin Sverigeférhandlingen. Ett

forfattningsforslag om virdedterforing.
(60]

Socialdepartementet

Mer gemensamma tobaksregler.
Ett genomférande av tobaks-
produktdirektivet. [6]

Sedd, hérd och respekterad. Ett
indamailsenligt klagom&lssystem
i hilso- och sjukvirden. [14]

For kvalitet — Med gemensamt ansvar. [17]
Trygg och effektiv utskrivning frin sluten
vard. [20]
Mer trygghet och bittre férsikring.
Del 1 + 2. [21]
Nista fas i e-hilsoarbetet. [32]

Systematiska jimférelser. For lirande i
staten. [36]

Arbetsldhet och ekonomiskt bistind. [44]

Skapa tilltro. Generell tillsyn,
enskildas klagomil och det allminna
ombudet inom socialférsikringen. [46]

Nationell strategi mot mins vild mot
kvinnor och hedersrelaterat vild och
fortryck. [55]

Utbildningsdepartementet
Rektorn och styrkedjan. [22]

En yrkesinriktning inom teknik-
programmet. [29]

SOK - statsbidrag for 6kad kvalitet. [45]

Utrikesdepartementet
Grinser 1 havet. [10]
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