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Regelradets uppgift ar att granska och yttra sig 6ver
kvaliteten pa konsekvensutredningar till
forfattningsforslag som kan fa effekter av betydelse for
foretag.

Finansdepartementet

Yttrande over Fondandelsholag - for en mer
konkurrenskraftig fondmarknad (SOU 2025:117)

Regelradets stéllningstagande

Regelradet bedémer att konsekvensutredningen inte uppfyller kraven i 6 och 7 §§
forordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

Den 6 maj 2024 tradde forordningen (2024:183) om konsekvensutredningar i kraft. For
kommittéer och sarskilda utredare som har tillkallats fére namnda ikrafttradande tillampas
forordningen (2007:1244) om konsekvensutredning vid regelgivning.

Motivering till Regelradets stéllningstagande

Regelradet har granskat remissen dversiktligt men kan konstatera att redovisningen av
delaspekterna berérda foretag och paverkan pa berdrda foretags kostnader, tidsatgang och
verksamhet &r otillrackligt redovisade och hade behovt utvecklas ytterligare. |
konsekvensutredningen redogors for antal fonder och paverkan pa dessa, men det framgar
inte hur manga foretag det rér sig om eller hur stora dessa foretag ar. Det finns inte heller
nagon tydlig kostnadsbeskrivning, vilket gor det svart att fa en dverblick av vilka effekter
forslaget egentligen far for de foretag som berérs. Regelradet kan forsta att det kan finnas
utmaningar med att berakna kostnader, men bedémer anda att forslagsstallaren borde ha
kunnat beskriva vilken typ av kostnader det kan vara fraga om, jamféra med de kostnader
som finns for fondforetag i dag eller genom exempel och scenarioberakningar. Regelradet
bedomer att dvriga delaspekter ar redovisade pa ett tillfredsstéllande satt. Sammantaget
bedémer Regelradet dock att det saknas for mycket information om de foretag som berdrs
och pa vilket satt och att konsekvensutredningen darfor inte uppfyller kraven i forordningen
om konsekvensutredning vid regelgivning.

Innehallet i forslaget

Det foreslas en ny lag om en associationsrattslig fondstruktur med rorligt kapital. Den nya
associationsrattsliga formen benamns fondandelsbolag. Bolaget ska kunna anvandas for att
bilda bade s.k. associationsrattsliga UCITS-fonder (investeringsbolag) och
associationsrattsliga alternativa investeringsfonder (AlF-bolag). Forslaget innebar aven
folidandringar i flera andra lagar.

De foreslagna lagandringarna ska trada i kraft den 1 juli 2027.
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Bedomning av delaspekter

Bakgrund och syfte med forslaget

Utredningen har i delbeténkandet En starkare fondmarknad (SOU 2025:60)! lamnat forslag
till en ny transparent fondstruktur for institutionella investerare, nya méjligheter att bedriva
handel med andelar i vardepappersfonder pa en MTF-plattform (sa kallade borshandlade
fonder) och flexiblare regler for inlésen av andelar i vardepappersfonder. Utredningen tog da
aven fram de forfattningsforslag som behdvs for att anpassa svensk ratt till ett nytt EU-direktiv
om andringar i AIFM-direktivet och UCITS-direktivet (andringsdirektivet). | detta
slutbetankande foreslar utredningen ytterligare atgarder som syftar il att starka Sveriges
konkurrenskraft och motstandskraft pa den europeiska fondmarknaden. Utredningen lamnar
forslag till en reglering av associationsrattsliga fonder med rorligt andelskapital som kan
anvandas for att bilda UCITS-fonder, specialfonder och alternativa investeringsfonder.
Forslagen ger investeringsbolag mojlighet att infora delfonder. Syftet uppges vara att
undanrdja den konkurrensnackdel pa den inre marknaden som Sverige har genom att det
saknas en associationsrattslig fondstruktur med rorligt kapital. Ett regelverk for
associationsrattsliga fonder med rorligt kapital uppges aven ge forutsattningar att etablera
svenska Eltif-fonder. Eltif-fonder syftar till att kanalisera kapital till langsiktiga investeringar i
den gréna omstéliningen, i energiinfrastuktur, transportinfrastruktur och social infrastruktur.
Detta uppges ocksa skapa arbetstillfallen. Utredningen lamnar &ven forslag till en mera
formanlig beskattning av Eltif-fonder, vilket innebér att langsiktiga investeringar i onoterade
foretag kommer kunna generera skattefri avkastning for fonden.

Regelradet bedomer att redovisningen av bakgrund och syfte med forslaget ar godtagbar.

Alternativa I6sningar och effekter av om ingen reglering kommer till stand

Utredningen uppges ha gjort flera avvagningar och avgransningar nar forslaget om
associationsrattsliga fonder har tagits fram. Initialt var fragan bland annat hur regleringen ska
etableras, som en helt ny lag som nu ar féreslaget eller alternativt som en del av den
befintliga bolagsréttsliga regleringen. En annan principfraga var om den associationsréattsliga
strukturen skulle omfatta bade UCITS-fonder och alternativa investeringsfonder. Utredningen
kunde ha valt att enbart féresla en struktur for UCITS-fonder men valde att inte gora det.
Utredningen beddmer att det &ven for alternativa investeringsfonder finns ett betydande
intresse av en associationsrattslig struktur med rorligt andelskapital. Konstruktionen med AlF-
bolag uppges aven gora det mojligt att bilda svenska Eltif-fonder, vilket i dag i praktiken inte
ar mojligt. Vidare har utredningen valt att avgransa strukturen till att enbart vara externt
forvaltad och aven valt ett dualistiskt styrningssatt dar forvaltaren ges kontroll Gver
investeringsverksamheten. Forslagsstallaren uppger att arbetet med utformningen av
forslagen har inneburit ytterligare stallningstaganden och avvagningar och dessa beskrivs i
kapitel 4 i utredningen.

Forslagsstallaren uppger att alternativet att inte infora nagon associationsrattslig fondstruktur
skulle innebara att syftet att modernisera fondlagstiftningen och att gora den svenska
fondmarknaden mer konkurrenskraftig och motstandskraftig inte skulle kunnat uppnas. Pa
motsvarande vis hade alternativet att inte infora en anpassad skattereglering for Eltif-fonder
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inneburit att Eltif-fonder inte kunnat konkurrera med sadana fonder i andra europeiska lander
och att sadana fonder inte skulle komma att etableras i Sverige.

Regelradet gor foljande beddomning. Det framgar vilka alternativ som férslagsstallaren
overvagt och varfor man valt att ga vidare med den nu foreslagna l6sningen. Det framgar
ocksa vilka effekterna skulle kunna bli om forslaget inte genomfors.

Regelradet bedémer att redovisningen av alternativa lésningar och effekter av om ingen
reglering kommer till stand ar godtagbar.

Forslagets 6verensstammelse med EU-ratten

Forslagsstallaren bedomer att forslagen ar forenliga med EU-rétten. Det finns tydliga
resonemang kring kopplingar till de olika EU-direktiven som reglerna grundar sig pa.

Regelradet bedomer att redovisningen av dverensstammelse med EU-rétten ar godtagbar.

Sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttradande och behov av speciella
informationsinsatser

Merparten av de forslagna andringarna ska trada i kraft den 1 juli 2027. Det uppges vidare att
ett fondbolag som vid lagens ikrafttradande har tillstand att bedriva fondverksamhet har, utan
sarskild ansokan, tillstand att ocksa forvalta investeringsbolag. | dvrigt ser forslagsstéllaren
inte nagot behov av dvergangsbestammelser.

Forslagsstallaren uppger att det ar viktigt att investerare har god forstaelse for de produkter
som de investerar i och vilka risker de kan innebara. Det uppges dock inte finnas nagot
behov av speciella informationsinsatser utdver den sedvanliga information om nya regelverk
som Finansinspektionen och Bolagsverket tillhandahaller.

Regelradet bedomer att redovisningen av sarskild hansyn till tidpunkt for ikrafttradande och
behov av speciella informationsinsatser ar godtagbar.

Berorda foretag utifran antal, storlek och bransch

Forslagsstallaren uppger att de som huvudsakligen berors av den nya regleringen ar
aktorerna pa fondmarknaden. Det galler framfor allt fondbolag och AlF-forvaltare samt
investerare i fonder. Forslagsstallaren uppger att det vid slutet av 2024 fanns 41 fondbolag
och 73 AlF-forvaltare i Sverige. Bland investerarna finns saval professionella investerare som
konsumenter. | viss man berors aven distributorer av fondandelar, sasom
vardepappersinstitut (daribland banker och vardepappersbolag), forsakringsforetag och
valcentraler inom tjanstepensionen. Aven foretag som bistar med kringtjanster till
fondféretagen berdrs, eftersom behovet av dessa tjanster forvantas éka. Om fler fonder kan
etableras i Sverige, sa kommer svenska forvaringsinstituts verksamhet att 6ka i motsvarande
man. Konsekvenserna for distributorer bedéms vara begransade. Distributorer hanterar redan
i dag associationsrattsliga fonder som etablerats i andra lander.

Utredningen beddmer att de nya reglerna om associationsrattsliga fonder kan bidra ill att det
etableras cirka 100 investeringsbolag och 420 AlF-bolag, inklusive Eltif-fonder. Pa sidorna
819-825 i utredningen redogor forslagsstéllaren for hur de olika typerna av fonder ser ut idag
och hur de bedéms paverkas av forslagen.



Regel|radet

Regelradet konstaterar att det framgar vilken typ av féretag som omfattas om inom vilka
branscher. Det framgar dock inte pa ett tydligt satt hur manga foretag som berdrs eller hur
stora dessa foretag ar. Forslagsstallaren redovisar till viss del hur manga olika typer av
fonder som finns och hur dessa kan komma att 6ka med de nya bestammelserna, men det
finns inte nagon koppling till hur manga foretag det skulle vara fraga om.

Regelradet bedomer att beskrivningen av berérda foretag utifran antal och storlek ar
bristfallig.

Regelradet bedomer att beskrivningen av berérda foretag utifran bransch ar godtagbar.

Paverkan pa berorda foretags kostnader, tidsatgang och verksamhet

Den nya lagstiftningen for associationsrattsliga fonder uppges innebéra en majlighet att
etablera sadana fonder i Sverige, men ingen skyldighet. Méjligheten kommer att utnyttjas i de
fall dar en svensk etablering framstar som billigare eller battre an alternativen. Inledningsvis
kommer ett utnyttjande av denna mdjlighet att medféra en relativt hdg kostnad, eftersom
regelverket ar nytt och omfattande. Inlasning och implementering kan uppskattas till cirka 200
timmar. Det kommer dock dver tid att etableras en praxis och en kunskap, inte minst bland
externa radgivare, som innebar att kostnaden forvantas sjunka avsevart. Det &r sannolikt att
flertalet svenska fondforvaltare kommer att anvanda sig av externa radgivare som
specialiserat sig pa lagstiftningen. Eftersom externa radgivare kan sla ut den initiala
kostnaden pa ett flertal drenden och kunder, kan kostnaden hallas nere. Pa sikt férvantas att
kostnaden inte ar hdgre an den som i dag kravs for att etablera en fond har i landet.
Synergieffekter av att kunna bedriva fondverksamhet i en jurisdiktion i stallet for i flera
forvantas ge en kostnadsminskning som betydligt dverstiger kostnaden for att etablera
associationsrattsliga fonder har i landet. Flera svenska fondférvaltare kan, om det saknas en
svensk reglering av associationsrattsliga fonder, forvantas dvervéga att i stéllet etablera
sadana fonder utomlands. Detta galler inte minst mot bakgrund av den forvantade
utvecklingen vad avser Eltif-fonder.

Forslagsstallaren uppger vidare att nér svenskforvaltade fonder i hogre grad kan etableras i
Sverige kommer det ocksa att fa effekt for underleverantorer av kringtjanster till
fondverksamheten. Dessa utgér en betydande del av fondmarknaden och levererar tjanster
som ror fond-administration, radgivning, revision och it-system. | en brittisk rapport fran HM
Treasury beddmdes 73 procent av totalt anstallda inom fondbranschen tillhandahalla sadana
externa kringtjanster. Denna kringverksamhet ar i hdg grad knuten till det land dar fonden ar
etablerad. Ett 6kat antal svenskregistrerade fonder skulle saledes kunna fora med sig ett okat
behov av tjansteleverantdrer i Sverige, varfor denna kringverksamhet kan forvantas vaxa.
Uppskattningsvis har en fond ett behov av cirka 0,3-0,4 anstallda for kringtjanster, beroende
pa vilka stordriftsfordelar som finns och hur stor del av verksamheten som utkontrakteras. De
arbetstillfallen som i forekommande fall etableras ar hogt kvalificerade tjanster. De foretag
som huvudsakligen paverkas av forslagen ar som tidigare namnts fondbolag och AlF-
forvaltare. Forslagsstéllaren uppger att en etablering av cirka 100 investeringsbolag och 420
AlF-bolag skulle kunna medfora att efterfragan totalt sett for kringtjanster stiger med
motsvarande 150 till 200 nya anstallda.

Regelradet gor foljande beddmning. Det uppges att mdjligheten att utnyttja den nya
lagstiftningen till en borjan kan medféra en ganska hog kostnad eftersom regelverket ar nytt
och omfattande. Pa sikt forvantas kostnaden dock inte bli hdgre an vad som i dag kravs for
att etablera en fond har i landet. Det uppges vidare att kostnaderna med tiden kan forvantas
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bli 1agre om fler associationsrattsliga fonder etableras i Sverige. Det saknas dock en narmare
beskrivning av vilka kostnader forslagen faktiskt kan komma att innebéra. Enligt Regelradets
bedémning hade det varit behdvligt med atminstone en tydligare kvalitativ beskrivning,
mojligen med exempel och jamforelser med dagens regler for fondbolag. Regelradet
konstaterar att det finns narmare beskrivningar av kostnader for olika myndigheter, men att
motsvarande redovisning saknas for foretag. Det gar ocksa att utldsa att vissa kostnader for
myndigheter ska finansieras genom avgifter, men det ndmns inte nagot om storleken pa
avgifterna eller hur detta paverkar foretag. Det framgar till exempel att foretag behdver soka
tillstand hos Finansinspektionen, men det finns inte nagon beskrivning av vilka kostnader
detta ar forknippat med for berérda foretag. Sammantaget bedomer Regelradet att
kostnadsredovisningen ar alltfor otydlig.

Regelradet bedomer att redovisningen av paverkan pa berdrda foretags kostnader,
tidsatgang och verksamhet ar bristfallig.

Paverkan pa konkurrensforhallandena for berorda foretag

Forslagsstallaren uppger att inom EU har den associationsrattsliga fondstrukturen kommit att
bli dominerande och norm for UCITS-fonder. Det innebar att investerares "due diligence”-
process, underleverantorstjanster med mera ar utformade med associationsrattsliga fonder
som utgangspunkt. Den associationsrattsliga fondstrukturen, i synnerhet Luxemburgs SICAV,
ar valkand hos investerare i saval Sverige som i dvriga varlden. Det ar darmed lattare att
internationellt marknadsféra en associationsréattslig UCITS-fond &n en kontraktsréattslig
vardepappersfond. Saval UCITS-fonder som alternativa investeringsfonder etableras i dag
utomlands i syfte att kunna anvanda en associationsrattslig struktur med rorligt kapital.
Samtidigt har Sverige en fondmarknad i framkant med ett hdgt deltagande bland de svenska
hushallen. Med ett stdrre utbud av associationsréttsliga fondstrukturer kan
marknadsaktorerna sjalva vélja den rattsliga struktur som passar deras fondverksamhet bast.
Variation och flexibilitet ger mojlighet att utefter investerarnas behov anpassa utbudet av olika
fondtyper utifran en planerad placeringsinriktning och tankt investerargrupp. Genom
inforandet av en associationsrattslig fond i Sverige blir utbudet av fondstrukturer bredare,
vilket innebar att fler fonder bedéms komma att férlaggas till Sverige. Detta starker den
svenska fondmarknadens konkurrenskraft.

Forslagsstallaren uppger dock att det finns vissa svarigheter vid bedémningen av
konsekvenserna och att den finansiella sektorn ar foranderlig och att en bedémning av den
framtida utvecklingen &r férenad med ett betydande matt av osakerhet. Luxemburg och Irland
har lange varit centrum for fonder baserat pa att fondlagstiftningen i dessa lander erbjuder en
hdg flexibilitet, aven sett till naringsrattsliga och skatterattsliga regler, vilka utredningen inte
haft att utreda nagra motsvarigheter till. Det finns ocksa en viss troghet i att Iamna en invand
struktur. Det gar darfor inte att med sakerhet saga i vilken omfattning utlandska fondbolag
och AlF-forvaltare kommer att bilda fonder i Sverige som en f6ljd av den foreslagna
regleringen. | vart fall kan det forvéantas ta ett antal ar innan utredningens forslag far fullt
genomslag.

Regelradet gor foliande beddmning. Det framgar att det huvudsakliga syftet med forslaget ar
att starka den svenska fondmarknadens konkurrenskraft. Det finns beskrivningar av paverkan
pa konkurrensforhallandena bade i Sverige och internationellt.

Regelradet bedomer att redovisningen av paverkan pa konkurrensférhallandena for berorda
foretag ar godtagbar.
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Regleringens paverkan pa foretagen i andra avseenden

Det finns ingen information om att forslaget forvantas paverka foretagen i andra avseenden.
Regelradet bedomer att det inte finns nagot som uppenbart talar for att forslaget skulle
medfora en paverkan pa foretagen i andra avseenden.

Regelradet finner att avsaknaden av information om regleringens paverkan pa foretagen i
andra avseenden ar godtagbar.

Sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas utformning

Eltif-fonder forvantas enligt EU-kommissionen ha positiva indirekta effekter for finansieringen
av sma och framfér allt medelstora féretag och langsiktiga projekt som bidrar till miljioméassiga
eller sociala mal som till exempel ren energi. Det faktum att svenska fondforvaltare ges
mojlighet att etablera Eltif-fonder i Sverige kan forvéantas ha en positiv paverkan pa
investeringar i svenska foretag. Visserligen kan en svensk fondférvaltare i dag etablera
sadana fonder i andra lander, och i dessa fonder forvalta svenska tillgangar, men mot
bakgrund av de kostnader en etablering i andra lander for med sig, kan emellertid sma och
medelstora fondférvaltare av affarsmassiga skal behdva avsta fran detta. En Eltif-fond som
etableras i Sverige kan naturligtvis innehalla saval svenska som utlandska tillgangar.
Forslagsstallaren menar att eftersom svenska forvaltare ofta har specialkompetens vad galler
den lokala marknaden medfér en dkning av antalet svenska forvaltare som kan etablera Eltif-
fonder sannolikt ocksa en 6kning av investeringar i sma och medelstora foretag i landet.

Regelradet gor foljande beddmning. Savitt Regelradet kan utldsa finns det ingen sarskild
information om ifall forslagsstallaren tagit nagra sarskilda hansyn till sma féretag vid
utformningen av reglerna. Forslaget tycks dock kunna medféra positiva effekter for sma och
medelstora foretag, varfor avsaknaden av en sadan beskrivning kan tolereras.

Regelradet bedomer att redovisningen av sarskilda hansyn till sma foretag vid reglernas
utformning ar godtagbar.
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Regelradet behandlade arendet vid sammantrade den 15 april 2026.

| beslutet deltog Anna-Lena Bohm, ordférande, Helena Fond, Hans Peter Larsson, Roland
Sigbladh och Lars Silver.

Arendet foredrogs av Katarina Kjellstrém

fllud L g

Anna-Lena Bohm Katarina Kjellstrom

Ordférande Foredragande

Postadress Webbplats E-post

Box 4044, 102 61 Stockholm www.regelradet.se regelradet@regelradet.se
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