Sammanfattning®

Inledning

Utredningen har haft till uppgift att gora en forutsattningslés éver-
syn av lagstiftningen om vardepappersfonder och andra foretag for
kollektiva investeringar (dir. 1999:108). I tillaggsdirektiv har utred-
ningen ocksa getts i uppdrag att lamna forslag pa hur de nya s.k.
ucitsdirektiven (2001/107/EG och 2001/108/EG) skall genomfdras
i svensk lagstiftning (dir. 2002:48).

| detta delbetankande lamnas forslag pa en ny reglering for fond-
sparandet. Den nuvarande lagen om véardepappersfonder ersatts
med en ny lag om investeringsfonder. Lagen reglerar saval varde-
pappersfonder, som Overensstdammer med ucitsdirektivets krav,
som specialfonder dvs. fonder som pa nagot sitt avviker fran
bestammelserna i ucitsdirektivet och som darfor inte far marknads-
foras och séljas fritt utanfor Sverige. Specialfonder bendmndes
tidigare nationella fonder. Vardepappersfonder och specialfonder
sammanfors i den gemensamma bendmningen investeringsfonder.

| ett slutbetdnkande — som skall férelaggas regeringen senast vid
utgangen av november manad 2002 — kommer utredningen att
behandla bl.a. fragor om férvaringsinstituten, avveckling, sasmman-
slagning och delning av fonder, mojligheten att i vissa fall vagra
inlésen av fondandelar, kontrolluppgifter samt andra regler som
syftar till att forstarka konsumentskyddet.

Utgangspunkter for arbetet

Det framsta skalet att reglera fondsparandet ar intresset och
behovet av att skydda konsumenterna. Konsumentskyddsintresset
tar sin utgangspunkt i att fondsparandet ofta ar av stor privat-

The summary is available in English in a separate issue. Ett sartryck av sammanfattningen
finns pa engelska.
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ekonomisk betydelse och att produkterna och de dvervdganden
som kravs i fondsparandet & komplexa. Fondspararna befinner sig
dessutom i ett informationsunderldge gentemot fondbolaget som
har sin grund i att avtal om fondsparande sluts innan resultatet av
sparandet dr kéant.

Utredningen har inte funnit att det i detta sparande finns nagra
systemrisker som dr unika for fondmarknaden och som skulle
kunna motivera en reglering av fondsparandet. Fondsparandet ar
visserligen en del av vardepappersmarknaden som i sig méjligen kan
skapa systemriskliknande effekter. Det beror dock i sa fall inte
enbart pa fondsparandet.

Fondspararna utsatts emellertid fér en finansiell risk, dvs. en risk
for att avkastningen blir nagot annat an forvantat. Denna risk hant-
eras bast med placeringsregler dér ett Gvergripande krav pa risk-
spridning finns for alla fonder som regleras av lagen om investe-
ringsfonder. Fondspararen utsatts dven for en risk att fa en dalig
radgivning. Denna risk behandlas bara indirekt av utredningen
eftersom en sarskild utredning i fragan har pagatt parallellt (SOU
2002:41). Fondspararna utsatts ocksa for en administrativ risk, dvs.
en risk for att fondspararnas medel inte finns tillgangliga den dag
de skall anvandas. Denna risk hanteras bl.a. genom regler som
skiljer fondspararnas tillgangar fran fondbolagens tillgangar. Slut-
ligen ar risken for intressekonflikter mellan fondbolagen och
fondandelsagarna viktiga att analysera och motverka i den man det
ar mojligt.

Utredningens forslag grundar sig huvudsakligen pd de nya
bestdmmelserna i ucitsdirektiven. Ucitsdirektiven &r till storsta
delen s.k. minimidirektiv som ger medlemsstaterna mojlighet att
foreskriva strangare regler. Vissa bestdmmelser i ucitsdirektiven
behover saledes inte inforas i den nationella lagstiftningen; denna
bedémning gors av varje medlemsstat.

Nya regler for fondbolagen

Fondbolag maste ha Finansinspektionens tillstand att forvalta
investeringsfonder. Fondbolag far ocksa ta emot uppdrag fran
andra fondbolag att forvalta fonder, hjalpa till med férséljningen
eller pa annat satt utfora arbetsuppgifter som ingar i fondforvalt-
ningen. Ett fondbolag far daremot inte tillhandahalla s.k. individu-
ell portfoljforvaltning (uppdrag att forvalta enskildas vardepapper
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enligt sarskilt avtal). | denna del véljer utredningen att inte inféra
den mojlighet som ges i ucitsdirektivet. Detta beror framfor allt pa
de intressekonflikter som kan uppsta om fondférvaltning och
individuell foérvaltning sammanblandas i ett och samma bolag.

Svenska fondbolag far verka fritt och salja andelar i vardepap-
persfonder inom EES-omradet. P4 samma satt far de utlandska
fondbolag som har fatt tillstand i enlighet med ucitsdirektivet verka
hér i Sverige.

Krav pa fondbolagen

Det ar endast fondbolag som tillats forvalta investeringsfonder.
Den tidigare mojligheten for t.ex. vardepappersbolag att forvalta
vissa typer av fonder upphévs.

I enlighet med de nya bestammelserna i ucitsdirektivet maste
fondbolag uppfylla vissa kapitalkrav. Dessa kapitalkrav gar langre
an de nuvarande. Vidare uppstalls krav pa styrelsen, verkstéllande
direktéren och andra som leder verksamheten i bolaget. Nytt ar
ocksa att fondbolagets organisation skall beskrivas i en verksam-
hetsplan. Daruttver foreskrivs krav pa fondbolagets dgare och att
fondbolaget inte far inga i en svaroverskadlig foretagsgrupp. |
likhet med annan finansiell lagstiftning infors ocksa s.k. sundhets-
och uppféranderegler som anger hur fondbolagen skall bedriva sin
verksamhet s att allmanhetens fortroende uppratthalls.

Uppdragsavtal

Fondbolag far genom ett sarskilt uppdragsavtal lamna éver delar av
sin verksamhet till andra foretag. Detta var mojligt dven tidigare
enligt Finansinspektionens praxis. Nu infors uttryckliga regler i
lagen om investeringsfonder i enlighet med de nya bestdmmelserna
i ucitsdirektiven.

Aven om t.ex. forvaltningen av en vardepappersfond laggs ut pa
nagon annan har dock fondbolaget kvar det juridiska ansvaret
gentemot fondandelsdgarna.
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Finansinspektionens tillsyn

Liksom tidigare utdvar Finansinspektionen tillsyn 6ver fond-
bolagen. Inspektionen far enligt de nya lagreglerna dock uttkade
mojligheter att ingripa mot fondbolag. Inspektionen far saledes om
det behovs aterkalla ett tillstind, meddela varning eller forelagga
fondbolaget att vidta rattelse. Inspektionens beslut kan ocksa for-
enas med vite.

Information

Fondbolagen skall upprétta och skicka ut information till andels-
dgarna. Som tidigare skall det finnas en informationsbroschyr och
varje ar skall halvarsredogorelser och en arsberéttelse upprattas. En
nyhet &r att fondbolagen dven skall upprétta informationsblad som
pa ett mer Gverskadligt satt presenterar viktig information om
fondbolaget och fonden. Dessa informationsblad skall ha en enhet-
lig utformning i Europa och éar tillkomna for att underlatta for
andelségare att jamfora olika fonder med varandra.

Informationsbladet skall alltid erbjudas dem som vill képa fond-
andelar. Ovrig information skall kostnadsfritt skickas till de fond-
andelségare som begér det.

Vardepappersfonder

Utredningen foreslar nya placeringsregler for vardepappersfond-
erna i enlighet med bestdmmelserna i ucitsdirektivet. Vidare for-
tydligas vad som galler om fondbolaget i fondverksamheten ingar
forpliktelser for en fonds rakning.

Den grundldggande fondstrukturen behélls. De tillgangar som
ingar i en vardepappersfond égs saledes av andelsagarna gemensamt.
Fondbolaget skoter alla angeldgenheter som roér fonden och
beslutar t.ex. i vilka tillgangar medlen skall placeras. Tillgangarna
skall forvaras av ett forvaringsinstitut, som oftast &r en bank. Fond-
bolaget och forvaringsinstitutet star under Finansinspektionens
tillsyn.
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Tillatna tillgangsslag

Enligt de nya bestdimmelserna i ucitsdirektiven och i lagen om
investeringsfonder far vardepappersfonden mojlighet att investera i
fler tillgangsslag 4n tidigare. Medel far placeras i dverlatbara varde-
papper, penningmarknadsinstrument, tillgodohavanden hos kredit-
institut, fondandelar och finansiella derivatinstrument (dvs.
optioner, terminskontrakt m.m. vars varde beror pa en under-
liggande finansiell tillgang sdsom aktier, obligationer etc.). Ett
fondbolag fick &ven tidigare anvénda sig av olika derivatinstrument,
men da endast i syfte att gora forvaltningen effektivare. Enligt de
nya bestimmelserna far placeringar i derivatinstrument goras pa
samma satt som investeringar i t.ex. aktier eller obligationer.

Genom de nya bestammelserna mojliggors ocksa for fondandels-
fonder, dvs. sddana fonder som investerar i andra fonder.

Utgangspunkten for innehav av olika tillgdngar sasom véarde-
papper, penningmarknadsinstrument och derivatinstrument &r att
dessa &r noterade eller handlas pa en bors eller en annan reglerad
marknad. Den framsta anledningen till detta ar att tillgangarna
harigenom latt skall kunna varderas sa att kursen pa fondandelarna i
sin tur kan bestammas. Tillgangarna kan ocksa lattare séljas for det
fall fondandelsdgarna vill I6sa in sina andelar i fonden. | viss
omfattning tillits emellertid att fonden placerar medel i onoterade
vardepapper och penningmarknadsinstrument. En fond far ocksa
placera i s.k. OTC-derivat, dvs. derivatinstrument som inte handlas
over en reglerad marknad utan direkt mellan parterna. | sadana fall
stélls sarskilda krav pa motparten.

Kravet pa att tillgangarna skall vara noterade och handlas pa
reglerade marknader stélls pa alla de finansiella tillgangar som en
fond far placera i.

Riskspridning

En fond maste sprida sina risker. For detta andamal finns en rad
bestimmelser som avser att forhindra for stora placeringar i
enskilda tillgangar. Dessa riskspridningsregler &r i stort sett
oférandrade vad galler aktier och obligationer. En fond far t.ex.
som huvudregel investera maximalt 5 procent av sin formogenhet i
en och samma aktie eller obligation. Fran denna huvudregel finns
som tidigare ett antal undantag. En nyhet ar dock att indexfonder
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far placera upp till 20 procent av sin formogenhet i ett och samma
vardepapper om syftet &r att efterbilda ett visst index. | vissa sérfall
kan t.o.m. denna grans hdjas till 35 procent av fondens formdgen-
het, men i sa fall endast for en enda aktie eller obligation.

Riskspridningsregler finns dven for ovriga tillgangsslag som en
fond investerar i.

Andra bestdmmelser till skydd for fondandelségarna

Vid sidan av det krav som stalls pa tillgdngarna och bestammelserna
om riskspridning finns ytterligare regler som avser att starka
skyddet for fondandelsdgarna. Fondbolaget skall som tidigare
informera andelsédgarna om sin placeringsinriktning, men nytt r att
fondbolaget sérskilt skall ange om fonden férvéntas variera kraftigt
i varde pa grund av hur fondférmdgenheten placeras. Lagen om
investeringsfonder innehaller aven vissa forbud for fondbolag
sasom att ta ut vissa avgifter i fondandelsfonder som placerar medel
i andra fonder som forvaltas av samma fondbolag. Vidare far ett
fondbolag inte ta upp lan hur som helst.

Regler avsedda for att begransa fondernas inflytande

Ett fondbolag far heller for en vardepappersfonds rakning forvarva
aktier i sadan omfattning att fondbolaget far mojlighet att utova ett
vasentligt inflytande i ett aktiebolag. Denna regel Gverensstammer
med ucitsdirektiven, men &r en nyhet jamfért med nuvarande
svenska regler. Enligt nuvarande bestammelser far namligen en
fond maximalt &ga aktier motsvarande 5 procent av rostvardet i ett
foretag. Den procentuella begransningen ersatts saledes med en mer
beskrivande bestdammelse.

Motsvarande bestdmmelser, dock angivna i procentsatser, finns
ocksa for obligationer, fondandelar och andra tillgangsslag.

Dessa bestdmmelser avser att begransa fondernas inflytande éver
ett visst bolag eller for att motverka att fonden ager for stor del av
de obligationer som har utfardats av en emittent. Reglerna kom-
pletterar de allméanna riskspridningsreglerna som bara tar sikte pa
investeringen i forhallande till fondens formogenhet. Om en stor
vérdepappersfond som exempel forvarvar aktier for motsvarande
5 procent av fondférmdégenheten (enligt de allménna riskspridnings-
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reglerna) i ett litet eller medelstort aktiebolag, kan fonden dari-
genom komma att bli storste 4gare eller pa annat satt fa ett stort
inflytande i bolaget. Detta innebér en sérskild risk utdver de rent
marknadsmassiga riskerna.

Nytt &r att fondbolagen i fondbestdmmelserna skall ange hur de
avser att agera i agarfragor som uppkommer med anledning av en
fonds innehav. Denna bestdmmelse kompletterar branschens sjélv-
reglering.

Ansvar for fondens forpliktelser

Utgangspunkten ar att en vardepappersfond inte far iklada sig
forpliktelser. Samtidigt finns det en rad bestdmmelser i fondlag-
stiftningen som mojliggor for fondbolaget att inga forpliktelser for
en fonds rakning. Ett fondbolag far for en vardepappersfonds
rakning som exempel ta mindre kortfristiga lan. Ett annat exempel
ar att det for placeringar i derivatinstrument ofta fordras att séker-
het stélls. Enligt tidigare forarbetsuttalanden bor fondbolagen
ocksa ha mojlighet att anvianda egendom som ingar i fonden for att
stélla sddan sdkerhet.

Numera intas i lagen om investeringsfonder — som ett fortyd-
ligande - en uttrycklig bestdmmelse som anger att fond inte kan
iklada sig forpliktelser i storre omfattning &4n vad som anges i lagen. |
sadana fall far fondbolaget ocksa stilla fondens egendom till
sakerhet for de forpliktelser som har ingatts for fondens rakning.

Specialfonder

Reglerna for specialfonder tydliggors i forhallande till de géllande
reglerna for s.k. nationella fonder. | lagen om investeringsfonder
anges uttryckligen vilka regler som galler for vardepappersfonder
och vilka regler som specialfonder kan fa undantag ifran. Varde-
pappersfonder och specialfonder har emellertid vad géller t.ex. for-
varing av fondernas tillgangar och tillsyn en gemensam reglering.
Specialfonder skall placera sina medel enligt principen om risk-
spridning. Till skillnad fran bestammelserna for vérdepappers-
fonder anges inte nagra procentuella begransningar avseende
enskilda innehav. Specialfonderna far i stallet i sina fondbestam-
melser ange vilken placeringsinriktning de skall tillimpa och
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beskriva denna pa ett relevant satt. Hur kravet pa riskspridning
skall tillgodoses skall framga av fondbestammelserna.

Specialfonder kan ocksa fa utokade majligheter att placera i olika
tillgangar, exempelvis att investera i storre omfattning i onoterade
bolag &n vad som medges for vardepappersfonder. Likasa kan
specialfonder begira undantag fran andra regler sisom de om
belaning, blankning m.m.

Alla specialfonder skall i fondbestdmmelserna ange vilken risk-
niva de efterstravar att hélla i forvaltningen. Den faktiska risknivan
(realiserade volatiliteten) som fonden har haft skall dessutom
kommuniceras till fondandelsdgarna sa att de kan jamfora olika
fonders risknivaer.

Séarskilda regler for hedgefonder

En traditionell investeringsfond &r normalt beroende av stigande
marknadspriser for att skapa en positiv avkastning. Hedgefonder ar
samlingsnamnet pa fonder som forvaltas pa ett mer fritt satt och
déar avsikten normalt &r att skapa en positiv avkastning oberoende
av marknadens utveckling. Forvaltaren kan anvéanda sig av en rad
olika metoder och strategier och i allmanhet utnyttjas forvaltnings-
organisationens specifika kompetens inom ett visst omrade. En
foljd av detta ar att hedgefonder ar en mycket heterogen kategori
av fonder, men ocksa att forvaltarnas skicklighet blir betydligt mer
avgorande for fondens avkastning an for traditionella fonder. Detta
gor att risken for fondspararen snarare ligger i sjalva fondfor-
valtningen och inte i marknadsrisken som oftast ar fallet for
traditionella fonder. FOr investeraren, eller fondspararen, bor
hedgefonder darfor betraktas som ett eget tillgangsslag som kan
ingd som en del i en portfolj av vardepapper eller fonder.

Det 4r idag mojligt att bilda hedgefonder enligt reglerna for de
s.k. nationella fonderna. Nagra narmare Overviaganden avseende
hedgefonder har dock inte gjorts i tidigare forarbeten. |1 andra
lander &r investeringar i hedgefonder oftast forbehallna endast
institutionella investerare. Utredningen har darfér Gvervéagt ytter-
ligare bestdimmelser for hedgefonder i syfte att skapa ett gott
konsumentskydd.

Om hedgefonder riktar sin forsaljning av andelar till konsu-
menter far detta ske endast via en fondandelsfond. Forvaltaren till
en fondandelsfond kan darmed satta samman en portfolj av flera
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olika hedgefonder vilket medfor en riskspridning for fondspararen.
Fondandelsfonden behdver inte enligt utredningens férslag enbart
investera i andelar i hedgefonder, utan kan komponera en portfolj
med saval hedgefonder som traditionella fonder. I ett sadant fall
sékerstélls att hedgefonden utgdr en rimlig andel av ett totalt
sparande.

Nagra motsvarande begransningar for att sélja andelar i hedge-
fonder till institutionella placerare eller s.k. kvalificerade investerare
uppstalls inte.

Alternativa placeringstillgangar

Utredningen har 6vervagt om specialfonder skall fa placera i andra
tillgangsslag an som tillats for vardepappersfonder. | exempelvis
Tyskland och Storbritannien far fonder investera i fastigheter.
Utredningen kan inte se nagra principiella hinder mot att special-
fonder far investera i fastigheter. Fastigheter som placeringstillgang
ar en sparform som har manga av vardepappernas egenskaper.
Fastigheter som dgs via fonder skulle dock med nuvarande skatte-
regler fa en gynnad skattesituation jamfort med hur fastigheter &gs
idag. Det ligger utanfor utredningens mandat att ndrmare ange
I6sningar pa detta problem. Vidare skulle omfattande forandringar
av fondlagstiftningen avseende den grundldggande juridiska kon-
struktionen och placeringsbestimmelser m.m. kravas om fonder
skulle tillatas att investera i fastigheter. Utredningen lagger darfor
inte fram nagot forslag till s.k. fastighetsfonder.

Utredningen foreslar daremot att specialfonder far, med Finans-
inspektionens godkannande, placera sina tillgangar inte enbart i
finansiella derivatinstrument, utan &ven i derivatinstrument med
andra underliggande tillgangar. Som forutséttning kravs emellertid
att derivatet handlas pa en fungerande finansiell marknad och inte
medfor en mojlighet att fysiskt leverera eller ta emot den under-
liggande tillgangen.

Mojligheten att begransa intrade och uttrade ur fonderna

Investeringsfonder som sparform ar forbehallen kollektiva invest-
eringar och maste darfor vara spridd till en stérre krets sparare.
Utredningen foreslar dock att specialfonder kan fa tillstind att
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begransa sin kundkrets under forutsattning att den inte ar alltfor
snavt bestamd och att den kan definieras utan problem. Pa detta
satt mojliggors for specialfonder som exempelvis vander sig endast
till ett foretags anstéllda eller endast till medlemmar i en arbets-
tagarorganisation.

En specialfond far ocksa neka en investerare att forvarva andelar
i fonden om en forsaljning exempelvis skulle strida mot lag eller
annan forfattning.

Utgangspunkten &r att investeringsfonder ar Oppna, dvs. ger
andelsdgarna ratt att nar som helst fa sitt andelsinnehav inlost av
fonden. Det kan dock finnas skal att i vissa fall tillata inskrank-
ningar i denna rétt. Begransningar i inldsen av andelar kan darfor
godtas om fondspararna pa forhand ar informerade om nar fond-
bolaget I6ser in andelarna. En specialfond maste dock vara 6ppen
for inlosen av andelar minst en gang per ar.

Utredningen har 6verviagt mojligheten att ha helt slutna fonder,
dar andelségarna under en langre period laser sin investering. Ett
sadant behov kan t.ex. finnas om fonden tillhandahaller riskkapital
till mindre, onoterade bolag som kanske precis har kommit igang
med sin verksamhet (riskkapitalfonder, entreprenérsfonder).
Investeringsfonder &r dock av andra skal inte lampliga for om-
fattande investeringar i mindre onoterade bolag.

Ett alternativ till helt slutna fonder finns i de investmentbolag
som handlas 6ver borsen. Investmentbolagen har som affarsidé att
skapa avkastning at sina aktiedgare och de har ett riskspridnings-
krav pa sina placeringar. Det gor att de dessutom liknar placeringar
i investeringsfonder.

Specialfonder for kvalificerade investerare

Fondsparandet ar framst avsett for ett storre kollektiv av konsu-
menter. Det ar dock vanligt att dven institutionella placerare gor
investeringar i olika fonder. Anledningen &r att fonderna erbjuder
dven dessa professionella investerare ett bra alternativ till egen
kapitalforvaltning.

Den infrastruktur som lagstiftningen tillhandahaller bringar
ordning och ger klarhet i vad som géller i relationen mellan invest-
erare och forvaltare och mellan investerarna. De néringsrattsliga
inslagen i fondlagstiftningen med tillstandskrav och tillsyn kan
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ocksd manga ganger vara till fordel aven for institutionella in-
vesterare.

Utredningen foreslar darfor att lata fondlagstiftningen omfatta
dven specialfonder som &r avsedda for investerare som inte &r i
behov av ett sedvanligt konsumentskydd. Dessa fonder kan fa
obegransade undantag fran lagens krav pa placeringar och
information och far ocksa vara helt slutna. Kravet for att fa sadana
undantag ar att fonderna bara vander sig till de investerare som vid
ett och samma tillfalle placerar atminstone 500 000 kronor i
fonden.

Associationsrattsliga fonder

Fondsparandet &r uppbyggt kring fondférmogenheten. | Sverige,
liksom Ovriga nordiska lander, Tyskland m.fl. l&nder, har fonden
ingen sjalvstandig rattslig betydelse. Det &r fondandelsédgarna som
ager ideella andelar i fondférmdgenheten och det ar fondbolaget
som skoter om alla angeldgenheter som ror fonden. Mellan fond-
andelségarna och fondbolaget finns ett avtal om hur férvaltningen
skall ga till och hur rattigheterna till fondférmogenheten skall
fordelas. Ramarna for detta avtal ar beskrivna i lagstiftningen och i
fondbestdmmelserna. Den svenska konstruktionen brukar kallas
for en kontraktsrattslig modell.

I manga lander finns, ofta jamsides med den kontraktsrattsliga
modellen, dven en associationsrattslig konstruktion. Sa ar fallet i
tex. USA, Frankrike, Luxemburg och Storbritannien. | dessa
lander &gs fondformdgenheten av ett aktiebolag och inte av
andelségarna. Andelsdgarna ager i stéllet aktier i aktiebolaget.
Aktiebolaget kan antingen sjalv forvalta fondférmogenheten eller
lagga ut forvaltningen pa ett utomstaende fondbolag. Det sist-
namnda &r allra vanligast.

Utredningen diskuterar frdgan om det i Sverige skall finnas
regler for associationsrattsliga fonder. Férdelarna ar bl.a. att andels-
agarna (dvs. aktieagarna) far en tydligare roll i likhet med vad som
géller for “vanliga” aktiebolag. Aktieagare kan rosta pa bolags-
stamman och skulle pa detta satt fa en storre juridisk mojlighet att
utova inflytande pa fondverksamheten. De som leder aktiebolaget
far ocksa klarare mandat och vissa formella intressekonflikter
undviks. Det finns dock en rad svarigheter med att inféra en
mojlighet for associationsréttsliga fonder. Den svenska lagstift-
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ningen for aktiebolag och ekonomiska foreningar maste anpassas
till behovet av att halla fonderna 6ppna. Aktiebolag kan namligen
inte enligt nuvarande aktiebolagslag utfarda nya aktier om nagon
vill spara i en fond och kan inte heller dra in aktier vid inlésen. Det
finns &ven andra bestdmmelser i den associationsrattsliga lagstift-
ningen som fordrar sérskilda dvervdganden.

Utredningen finner saledes att det kan finnas fordelar med att
strukturera en fond i en associationsrattslig form och en reglering
bor 6vervédgas. Det fordras dock ytterligare Overvdganden i en rad
fragor som inte later sig inte goras inom ramen for utredningens
uppdrag eller den tid som avsatts.

Overgangsbestammelser

Enligt 6vergangshbestammelserna i ucitsdirektiven skall medlems-
staterna borja tillimpa de nya reglerna senast den 13 februari 2004.
Direktiven medger att fondbolag och fonder med tillstand enligt de
aldre bestammelserna far fortsitta sin verksamhet fram till senast
den 13 februari 2007. Svenska fondbolag och fonder som vill
fortséatta sin verksamhet skall saledes ha fatt nytt tillstand enligt
lagen om investeringsfonder senast den 13 februari 2007.
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