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Slutbetankandet Fondandelsbolag — for en mer
konkurrenskraftig fondmarknad (SOU 2025:117)
Fi2025/02285

Utgangspunkter

Konkurrensverket har i uppdrag att verka for en effektiv konkurrens i privat och
offentlig verksamhet samt en effektiv offentlig upphandling till nytta for det all-
manna. Yttrandet avgransas till sdidana aspekter som foljer av Konkurrensverkets
ansvarsomraden. Yttrandet foljer den struktur och de rubriker som anvénds i
betankandet.

4 Fondandelsbolag

Sammanfattning av utredningens forslag

Utredningen bedomer (4.1) att det i svensk ratt bor inforas ett sarskilt regelverk
for associationsrattsliga fonder. Utredningen foresléar (4.2 och 4.3) att en ny
lagstiftning om en associationsrattslig fondstruktur ska inforas f6r saval UCITS-
fonder som specialfonder och andra slag av alternativa investeringsfonder, samt
att svenska associationsrattsliga fonder ska benamnas fondandelsbolag.
Fondandelsbolag ska som utgangspunkt folja reglerna i UCITS-direktivet
respektive i AIFM-direktivet, sd som dessa regelverk har genomforts i svensk ratt.

Utredningen foreslar vidare (4.6.1) att andelklasser bland annat ska fa vara
forenade med olika villkor f6r handel pa reglerade marknader eller MTF-
plattformar och (4.16.2) att investeringsbolag och associationsréttsliga
specialfonder ska kunna besta av flera delfonder med olika placerings-
inriktningar. Utredningen foreslar ocksa (4.6.3) att andelskapitalet i
fondandelsbolag ska vara rorligt.

Enligt utredningen kan forslagen bidra till en mer kostnadseffektiv fondmarknad
och att det pa den svenska marknaden kan erbjudas 6kad variation av fonder.
Enligt utredningen innebar forslagen en 6kad flexibilitet for fondbolag att vilja
den fondstruktur som passar fondens investeringsinriktning. Utredningen
framhaller att associationsrattsliga fonder med rorligt andelskapital ar
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véletablerade och populédra inom EES och Storbritannien, och att sddana fonder
redan marknadsfors i Sverige. Vidare etablerar svenska fondbolag associations-
rattsliga fonder i andra medlemsstater och marknadsfor dessa i Sverige och
fondstrukturen ar valkand for internationella investerare varfor svenska fonder
enklare skulle kunna marknadsforas globalt jaimfort med dagens kontrakts-
rattsliga modell. Utredningen bedomer att forslagen kan leda till lagre kostnader
for fondadministration och forvaltning nar svenska fondbolag kan samla hela
forvaltningen i Sverige och darigenom uppna synergier.

Enligt utredningen leder forslaget om delfonder till att fonder kan uppna en mer
kostnadseffektiv forvaltning. Utredningen havdar att genom att infora delfonder
kommer den svenska lagstiftningen att ligga i linje med den reglering som finns i
andra jamforbara lander.

Konkurrensverkets synpunkter

Utifran Konkurrensverkets forstaelse ar forslagen utformade pa ett sdtt som
skapar likvardiga konkurrensférhallanden mellan olika fondstrukturer, vilket ar
efterstravansvart. Konkurrensverket instimmer i utredningens bedémningar om
att forslagen om en ny associationsréttslig fondstruktur kan forvantas 6ka antalet
svenska fonder pa marknaden och 6ka det totala investerade kapitalet i fonder.
Detta kan bidra till att stirka konkurrensen mellan fondbolag pa den svenska
marknaden till f{érman fOr investerare.

Forslaget om delfonder kan antas leda till 6kad innovation och effektiviseringar
pa den svenska fondmarknaden. Anvandandet av delfonder kan vidare formodas
innebara att stordriftsfordelar kan realiseras, vilket kan leda till en intensifiering
av konkurrensen pa marknaden.

Konkurrensverket instimmer ocksa i utredningens 6vriga bedomningar om
forslagets konkurrenspaverkan. Bland annat kommer forslaget fa konsekvenser
for forvaringsinstitut och distributorer samt foretag som bistar med kringtjanster,
eftersom behovet av tjanster fran dessa aktorer forvantas oka.

Mot bakgrund av det ovan anforda tillstyrker Konkurrensverket forslagen om en
ny associationsrattslig fondstruktur.

5.3 Sarskild beskattning av Eltif-fonder

Sammanfattning av utredningens férslag

Utredningen foreslar att mer formanliga skatteregler ska inforas for Eltif-fonder
som uppfyller vissa villkor (5.3.4).! Forslaget mojliggor for Eltif-fonder att halla en
likviditetreserv som dr undantagen beskattning nar likviditetsreserven ar
uppbyggd av likvida tillgangar. En Eltif-fond som uppfyller villkoren ska darmed

! Villkoren &r att Eltif-fonden: 1. ar ett AIF-bolag eller en utldndsk juridisk person, och 2. marknadsfors 6ppet till,
samt &ver tid dgs av, ett betydande antal icke-professionella investerare.
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inte vara skatteskyldig for utdelning eller kapitalvinst pa andelar i aktiebolag, en
ekonomisk forening, vardepappersfond eller specialfond. Andelar i Eltif-fonder
som uppfyller kraven ska fa forvaras pa ISK (5.3.5). Utredningen bedomer att
Eltif-fonder primart kommer att konkurrera med UCITS-fonder och specialfonder.

I forfattningskommentarerna fortydligas bland annat att en Eltif-fond bor kunna
anses som Oppet marknadsford till icke-professionella investerare 4ven om den
har villkor om ett visst lagsta investeringsbelopp. Det fortydligas dven att en Eltif-
fond som har ett par hundra icke-professionella andelsdgare i regel bor anses
uppfylla kravet om att en sddan fond ska dgas av ett betydande antal icke-
professionella investerare.

Konkurrensverkets synpunkter

Genom att UCITS- och specialfonder helt 4r undantagna fran beskattning pa
fondniva forstar Konkurrensverket det som att forslaget medfor konkurrens-
neutralitet mellan fondstrukturer som marknadsfors till icke-professionella
investerare. Utifran Konkurrensverkets forstaelse kan forslagen om Eltif-fonder
forvantas starka onoterade sma- och medelstora bolags mdjlighet till finansiering
vilket kan gynna konkurrensen pa ett flertal marknader.

Konkurrensverket instimmer i utredningens bedomning att ranteinkomster inte
bor beskattas lagre for Eltif-fonder (och for AIF-bolag i 6vrigt) an for kreditinstitut
da en fordelaktig beskattning av ranteinkomster skulle riskera att snedvrida
konkurrensen mellan aktorer pa marknader for krediter.

Konkurrensverket understryker att det inte villkorslost bor inféras mer
formanliga skatteregler for Eltif-fonder. Formanliga skatteregler bor vara
forknippade med villkor for marknadsforing och dgande gentemot icke-
professionella investerare, likt de villkor som utredningen har foreslagit. Utan
sadana villkor ser Konkurrensverket risker med forslaget om Eltif-fonder.

Konkurrensverket bedomer att villkor som inte innebar att en betydande andel
icke-professionella investerare dger Eltif-fonder riskerar att leda till snedvriden
konkurrens. Om en Eltif-fond primart konkurrerar med alternativa
investeringsfonder som inte ar Eltif-fonder om kapitalet fran institutionella
investerare, samtidigt som Eltif-fonden far en mer formanlig beskattning an
ovriga alternativa investeringsfonder, sa snedvrids konkurrensen. Konkurrerar
Eltif-fonder daremot inte ndra med alternativa investeringsfonder minskas
riskerna for snedvriden konkurrens. Det ar for Konkurrensverket oklart i vilken
utstrackning en Eltif-fond kan anses konkurrera med andra alternativa
investeringsfonder. Konkurrensverket ser det mot denna bakgrund som angeldget
att villkor for Eltif-fonder utformas for att nd en hog andel icke-professionella
investerare i syfte att inte snedvrida konkurrensforhallanden for placering av
institutionellt kapital.
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Konkurrensverket uppfattar att det ar nodvandigt med en mer formanlig
beskattning av Eltif-fonder for att svenska Eltif-fonder ska etableras i Sverige.
Detta kan leda till en jamnare spelplan mellan de skatteregler fonder méter i olika
medlemsstater, vilket kan formodas framja konkurrensen.

Givet Konkurrensverkets ovan anférda argument tillstyrker Konkurrensverket
forslagen i avsnittet.

Detta yttrande har beslutats av generaldirektoren. Foredragande har varit ekonom
Carl Klingemann.

Beslutsfattandet har dokumenterats digitalt och yttrandet saknar darfér namn-
underskrift.

Marie Ostman
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