Q) Delning av investeringsfond

6.1 Delning av en investeringsfond

Utredningens forslag: Efter tillstind frin Finansinspektionen
ska ett fondbolag eller ett férvaltningsbolag kunna fi dela en
investeringsfond 1 tvd eller flera delar. Bolaget ska samtidigt
kunna anséka om godkinnande av fondbestimmelser for den
delade fonden. De delade fonderna behover inte ha samma
karaktir som den ursprungliga fonden.

Vid en delning av investeringsfond ska andelsigarna ha ritt
att 16sa in sina fondandelar utan att andra kostnader tas ut dn
kostnader for avveckling av virdepappersinnehavet. Denna ritt
att 16sa in andelar ska gilla under 30 dagar frin den dag fond-
forvaltaren underrittade andelsigarna om inspektionens beslut.

Om delning ska ske av en sidan specialfond som inte ir
oppen for inldsen veckovis, ska andelsigarna, innan delningen
trader 1 kraft, erbjudas minst ett tillfille att {3 16sa in sina andelar
utan att andra kostnader tas ut in kostnader f6r avveckling av
virdepappersinnehavet. Andelsigarna ska under 30 dagar fére
tillfillet for sddan inlésen f3 mojlighet att limna in tecknings-
anmilan.

Forslagen genomférs genom inférande av tre nya paragrafer 1
LIF, 8 kap. 26, 27 och 29 §§.
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Skdlen for forslaget:
Giillande ritt

Det kan i vissa situationer uppstd ett behov av att dela upp en stor
fond i tvd eller flera mindre fonder. Det kan t.ex. vara sd att en fond
har vuxit sig s& stor att den inte kan agera pd virdepappersmark-
naden utan att fonden pdverkar kursrérelserna.'

Enligt nuvarande bestimmelser fir ett fondbolag, efter tillstdnd
frdn Finansinspektionen, dela en fond. Fér att ett tillstdnd till del-
ning ska kunna limnas krivs att delningen ir férenlig med andels-
dgarnas intressen. S3 ir inte fallet om t.ex. férvaltningskostnaderna
efter en delning skulle bli hogre fér andelsigarna. R3dande upp-
fattning dr ocksd att de fonder som uppkommer efter en delning 1
princip bér ha samma sammansittning pd tillgingarna och vara
ungefir lika stora.

Utgéngspunkten 1 dag dr, som vid sammanliggning av fonder
och indring av fondbestimmelser, att de nya fonderna inte fir ha
annan karaktir in den gamla fonden. Grunden f6r detta ir att
andelsigarna gitt in 1 den gamla fonden med vetskap om vilka
villkor som gillde f6r just den fonden.

Av 8 kap. 1 § LIF framgdr att ett fondbolag som har fitt
tillstdnd till delning av fond genast ska underritta andelsigarna om
den planerade dtgirden och inspektionens beslut. Denna infor-
mation ska ocksd finnas att tillgd hos fondbolaget och férvarings-
institutet. En delning f&r verkstillas tidigast tre m3nader frin dagen
for inspektionens beslut.

Bestimmelserna om delning av en fond bor forindras

UCITS IV-direktivet innehdller inga bestimmelser om vilka
forutsittningarna som giller f6r delning av fonder. Enligt utred-
ningens mening boér bestimmelserna om delning av fonder ses éver
1 samband med att bestimmelserna om sammanliggning av fonder
indras (se avsnitt 5).

Virdepappersfondsutredningen foreslog 1 sitt betinkande (SOU
2002:104) att en fond bér kunna delas upp 1 flera andra fonder med
olika placeringsinriktningar eller olika avgiftsstruktur under foérut-
sittning att det alltid finns en méjlighet {6r andelsigarna att kvar-

'SOU 2002:104 s. 135.
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stanna 1 en fond med samma placeringsinriktning och fondbestim-
melser som den gamla. Virdepappersfondsutredningen ansig att
tillstdnd till en delning ska limnas om tgirden kan anses forenlig
med fondandelsigarnas intressen.”

Enligt utredningens forslag bor sammanliggning av fonder
kunna ske dven om det medfér att den nya fonden inte f&r samma
karaktir som den gamla. For att fi en enhetlig rittstillimpning bor
det vara samma synsitt som ska vara gillande iven for delning av
fonder. Siledes bor det inte 1 praktiken vara svdrare att dela fonder
in det ir att sl& samman fonder. Med hinsyn hirtill ligger utred-
ningen ett nytt férslag om delning av investeringsfonder.

Enligt utredningens uppfattning bor bestimmelserna 1 LIF
medféra att det finns goda férutsittningar f6r att driva fondverk-
samhet i Sverige, vilket innefattar mojlighet att konkurrera svil i
Sverige som inom EU 1 6vrigt. Att littare in i dag kunna dela en
fond for att mer effektivt kunna férvalta fonden 1 andelsigarnas
gemensamma intresse bor vara en konkurrensférdel. Men 4tgirder
for att forbittra forutsittningarna f6r att driva fondverksamhet far
dock inte medféra att konsumentskyddet dsidositts. I detta fall kan
konsumentskyddet inte anses bli satt it sidan d& andelsigarnas
intressen tillgodoses, dels genom information om delningen till
andelsigarna, dels genom att andelsigarna fére verkstillandet av
delningen kan 16sa in sina fondandelar utan att andra kostnader tas
ut dn kostnader for avveckling av virdepappersinnehavet.

Utredningens forslag

En fond ska kunna delas upp 1 tvd eller flera fonder. Fonderna
behéver efter delningen inte vara lika stora. Diremot ska samman-
sittningen av tillgdngarna 1 de delade fonderna vara densamma. I
samband med att fondférvaltaren anséker om delning av en fond
ska fondférvaltaren ocksd kunna anséka om godkinnande av
fondbestimmelser for en eller flera av de fonder som skapas genom
delningen. Fonderna behover efter delningen siledes inte ha samma
placeringsinriktning eller samma placering av tillgdngar som den
ursprungliga fonden hade. Om t.ex. den ursprungliga fonden delas i
tre delar ska de tre fonderna kunna ha tre olika placeringsinrikt-
ningar. Fondbestimmelserna midste dock alltid anses skiliga enligt

2SOU 2002:104 s. 135 ff.
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4 kap. 9 § LIF. Efter delningen av fonderna ska andelsigarna ha lika
stor del 1 alla fonderna, iven om fonderna i sig inte ir lika stora.

Fondbolaget eller forvaltningsbolaget som forvaltar fonden ska
genast underritta andelsigarna om den planerade 3tgirden och
Finansinspektionens beslut. Underrittelsen ska ocksi innehilla
information om de delade fondernas placeringsinriktning och fond-
bestimmelser. Informationen ska finnas att tillgd hos fondbolaget,
forvaltningsbolaget och férvaringsinstitutet. En delning av en fond
far dven fortsittningsvis verkstillas tidigast tre manader frin dagen
for inspektionens beslut. Liksom 1 dag bor bestimmelserna vara
tillimpliga for bdde virdepappersfonder och specialfonder.

De delade fonderna ska kunna ha annan placeringsinriktning och
karaktir in den ursprungliga fonden. De kan iven vara sinsemellan
olika. For att andelsigarna inte ska tvingas in i en typ av fond som
de inte 6nskar ska andelsigarna ha méjlighet att 16sa in sina andelar
fore verkstillandet av delningen, utan att andra kostnader tas ut in
kostnader for avveckling av virdepappersinnehavet. Nir det giller
avvecklingskostnader si avses de kostnader som ir direkt for-
knippade med att silja virdepapper 1 fonden till f6ljd av ett uttride
ur fonden. Exempel pd avvecklingskostnader ir courtage. Ritten
till sddan inlésen giller under 30 dagar frin den dag fondbolaget
underrittade andelsigare om inspektionens beslut om delning.

Dock bor den foreslagna bestimmelsen om andelsigarnas ritt
att 16sa in fondandelar vid delning av virdepapperstond modifieras
for vissa specialfonder. Anledningen till detta ir att specialfonder
inte alltid ir 6ppna for uttride. Utredningen har i avsnitt 16.3.3
foreslagit en bestimmelse om inldsen av fondandelar i de fall spe-
cialfonder inte dr 6ppna for inlésen veckovis. En sidan specialfond
ska, innan en delning verkstills, erbjuda andelsigarna att vid minst
ett tillfille {3 16sa in sina andelar utan andra kostnader tas ut in
kostnader fér avveckling av virdepappersinnehavet. Andelsigarna
ska under 30 dagar fore tillfillet f6r sddan inlésen ha mojlighet att
begira att f3 16sa in sina andelar. Utredningen foresldr att en sddan
bestimmelse dven inférs i bestimmelsen som reglerar delning av
specialfonder, se 8 kap. 29 § LIF.

Utredningens férslag bér innebira nya affirsmojligheter for
fondbolagen i och med att karaktiren pd en fond littare ska kunna
indras. En ytterligare fordel ir att en fond som bildas genom
delning har en andelsstock redan frin bérjan, vilket inte ir fallet d3

en helt ny fond bildas.
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/ Senarelaggning av forsaljning
och inldsen av fondandelar

7.1 Direktivets bestimmelser om senarelaggning
av forsaljning och inlésen av fondandelar

I UCITS IV-direktivet finns det tvd nya bestimmelser som giller
senareliggning av forsiljning och inlgsen av fondandelar. Den férsta
bestimmelsen innebir att ett matarfondféretag kan senareligga for-
siljning och inlésen av fondandelar om dess mottagarfonds fond-
foretag gjort detsamma (artikel 60.3). Den andra bestimmelsen ir
att fondforetag som ska fusioneras kan besluta att tillfilligt avbryta
forsiljning och inlosen av fondandelar om ett sidant avbrott ir
motiverat av hinsyn till skyddet av andelsigarna (artikel 45.2).

Det finns sedan tidigare en bestimmelse 1 direktivet som medger
senareliggning av inldsen av fondandelar i undantagsfall, nir omstin-
digheterna s3 kriver och di uppskovet ir berittigat med hinsyn till
andelsigarnas intressen (artikel 84). Artikel 37 1 UCITS-direktivet
har oférindrad férts éver som artikel 84 1 UCITS IV-direktivet.
Bestimmelsen ir till viss del inférd 1 4 kap. 13 § forsta stycket LIF.
Fondbolaget ges dir en mojlighet att avvakta med inlésen, om medel
for inlésen behdver anskaffas genom férsiljning av fondens egen-
dom och sddan férsiljning skulle visentligt missgynna 6vriga andels-
dgares Intresse.

Inférandet av de tv nya bestimmelserna 1 UCITS IV-direktivet
vicker frigan om bestimmelsen 1 4 kap. 13 § LIF om avvaktan med
inlésen av fondandelar bor ses 6ver. Virdepappersfondsutredningen
har i sitt slutbetinkande (SOU 2002:104) redovisat forslag rérande
stingning av en fond. Utredningen instimmer helt 1 Virdepappers-
fondsutredningens slutsatser och lagforslag.
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7.2 Utdrag ur Vardepappersfondsutredningens
slutbetankande

Virdepappersfondsutredningen har i sitt slutbetinkande redovisat
bl.a. f6ljande 6verviganden om stingning av en fond (SOU 2002:104
s. 111 ff.):!

Stingning av en fond

En av de mest grundliggande byggstenarna 1 fondlagstiftningen ir kravet
pd att fonderna skall vara 6ppna {6r in- och uttride. Detta innebir att
ett fondbolag i princip inte fir neka nigon som vill képa andelar i en
fond. Viktigast ir dock att andelsigare har ritt att f3 sina andelar in-
16sta — de behover inte hitta en kdpare som ir villig att ta dver dgandet.
Genom att sikerstilla 6ppna fonder kan siledes andelsigarna 3 ut sin
andel nir de s& 6nskar.

Syftet med 6ppna fonder ir att ge fondandelsigarna (sirskilt smé-
spararna) mojligheten att nir de s dnskar avsluta sin investering. Detta
ger dem ett bra grundskydd. For att detta skall vara méjligt miste dock
andelarna 8sittas ett virde — oftast dagligen. Kravet pi 6ppna fonder
hinger dirfér intimt thop med méjligheten att virdera fonden. De virde-
papper som en fond dger miste som huvudregel vara marknadsnoterade.
I viss begrinsad omfattning kan dock fonden investera i onoterade
innehav. Onoterade innehav ir dock svdra att virdera eftersom det inte
finns nigon daglig handel pi t.ex. en bors.

Principen om &ppna fonder 4r emellertid inte absolut. Fér vissa fon-
der giller, enligt deras fondbestimmelser, att inlésen fir ske endast vid
viss angiven tidpunkt, t.ex. i slutet av ett kvartal. Denna begrinsning
hor till en del thop med fondens investeringar och den strategi som
anvinds. Investeringar i onoterade innehav kan t.ex. medfora att till-
gdngarna inte kan virderas till sitt marknadsvirde varje dag.

Det gir ocksg att argumentera for att det skulle vara limpligt med
fonder som ir helt slutna under en lingre tidsperiod. Det skulle t.ex.
vara s& kallade riskkapitalfonder vars investeringar ir inlista under en
lingre tid. Enligt tidigare férarbetsuttalanden borde det vara mojligt att
bilda slutna fonder i1 formen av en s& kallad nationell fond (specialfond
enligt utredningens forslag). Négra helt slutna fonder har dock inte
bildats med std av lagen om virdepappersfonder; Finansinspektionens
praxis har varit restriktiv. I utredningens lagférslag méiste en special-
fond vara dppen for férsiljning och inlésen av andelar dtminstone en
ging per kalenderdr.

I nuvarande lagstiftning finns mojligheten f6r fondbolaget att avvakta
med inlésen, om medel {6r inldsen behdver anskaffas genom férsiljning
av fondens egendom och sidan forsiljning skulle visentligen miss-

! Vid redovisning av virdepappersfondsutredningens uttalanden avseende bestimmelsen om
senareliggande av férsiljning och inlésen av fondandelar har inga killhinvisningar gjorts. Fér
att ta del av fotnoter hinvisas till SOU 2002:104 s 111 ff.

256



SOU 2010:78 Senarelaggning av forsaljning eller inlosen av fondandelar

gynna &vriga andelsigares intresse. Med hinsyn till att de flesta fonder
investerar nist intill uteslutande i1 noterade virdepapper, vilka ir litt
omsittningsbara, torde denna regel sillan dberopas. Regeln siger heller
ingenting om sjilva virderingen av tillgdngarna. Det ir frimst med hin-
visning till virderingen som roster hojts om att ge fondbolagen méjlig-
het att stinga sina fonder. Forsiljning och inlésen av fondandelar far
heller inte ske under den tid som férvaringsinstitutet forvaltar fonden i
samband med att fondbolagets verksamhet har upphért.

Ucitsdirektivet om stingning

I artikel 37 1 ucitsdirektivet finns en bestimmelse som gor det mojligt
fér medlemsstaterna att tilldta stingning av fonder. I artikeln fastsl3s
forst huvudregeln att ett fondbolag skall 16sa in fondandelar nir andels-
igare begir det.

Ett fondbolag fir dock, 1 sirskilt féreskrivna fall och med iaktta-
gande av forfaranden som foreskrivs i lag eller annan forfattning eller 1
fondbestimmelserna, tillfilligt skjuta upp inlésen av andelar. Sidana
uppskov far dock ske endast i undantagsfall nir omstindligheterna s&
kriver, och di uppskovet ir berittigat med hinsyn till andelsigarnas
intressen. Fondbolaget skall utan dréjsmal underritta tillsynsmyndig-
heten och de behoriga myndigheterna 1 samtliga medlemsstater dir fond-
bolaget utbjuder fondens andelar om uppskovsbeslutet. Ucitsdirektivet
behandlar méjligheten att stinga en fond avseende inlésen. Direktivet
siger ingenting om méjligheten att skjuta upp f6rsiljning av fondandelar.

I artikel 37 finns ocksi en bestimmelse som gér det mojligt for med-
lemsstaterna att lita tillsynsmyndigheten ingripa och kriva att inlsen
av andelar senareliggs med hinsyn till andelsigarnas eller allminhetens
intresse.

Forutsittningar for stingning

Utredningens forslag: Fondbolag fir vid extraordinira hindelser nir
omstindigheterna s kriver, och dd uppskovet ar berittigat med hin-
syn till andelsigarnas intresse, under viss tid senareligga férsiljning
och inlésen av andelar.

Fondbolaget skall utan drdjsmil anmila sitt beslut om senareligg-
ning till Finansinspektionen. Anmailan skall innehilla en utférlig be-
skrivning av skilen till dtgirden. Fondbolaget skall ocksd utan dréjsmal
anmila sin 8tgird till de behoriga myndigheterna 1 de medlemsstater
dir fondandelar utbjuds till férsiljning samt pa limpligt sitt under-
ritta andelsigarna om &tgirden. Fondbolag skall, sedan orsakerna till
senareliggningen har upphért, anmila detta till Finansinspektionen.

Fondbolaget ansvarar f6r att beslutet om senareliggning av forsilj-
ning och inlésen av andelar ir vilgrundat.

Finansinspektionen fir besluta om att en fond under viss tid skall
senareligga forsiljning och inlsen av andelar.
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Skélen for forslaget: Sverige saknar bestimmelser om stingning. I de flesta
europeiska linder finns sddana regler. Utgdngspunkten for en reglering
ir givetvis ucitsdirektivets bestimmelser. Artikel 37 i ucitsdirektivet be-
handlar visserligen endast uppskjutandet av inl6sen av fondandelar, och
siger ingenting om uppskjutande av forsiljning. Detta torde bero pd
att ritten till inlosen ir sirskilt skyddsvird. Artikeltextens utformning
hindrar dock inte, enligt utredningens uppfattning, att motsvarande be-
stimmelser om stingning iven omfattar f6rsiljning (se t.ex. den tyska
regleringen).

Det forefaller inte vara ndgon tvekan om att det finns situationer
dir stingning av en fond ir ett limpligt férfarande och forenligt med
andelsigarnas intressen. Det ir de fall di fondférmogenheten, och dir-
for fondandelarna, inte kan virderas pd ett bra sitt. Om de underliggande
tlllgangarna inte kan virderas till sitt marknadsvirde, utan virderingen
i stillet miste grunda sig pd ildre data eller t.o.m. uppskattningar,
finns det en risk att vissa andelsigare gynnas pa bekostnad av 6vriga
andelsigare. I sidana fall dr det limpligare att invinta en tidpunke di en
ullférlitlig virdering kan goras. Det dr dock viktigt att inte utstricka
mojligheten till stingning allt {or 18ngt.

Enligt Finansinspektionens uppfattning erfordras inte nigon uttryck-
lig lagregel om stingning eftersom detta torde félja av den likabehand-
lingsprincip som fir anses genomsyra fondlagstlftnmgen Utredningen
delar inspektionens bedémning i den bemirkelsen att likabehandlings-
principen berittigar stingning i vissa fall. Utredningen gér dock den be-
démningen att mojligheten till stingning maste manifesteras antingen 1
lag eller i fondbestimmelserna med hinvisning till ucitsdirektivets be-
stimmelser. Inspektionen synes ocksi mena att stingning férutsitter
att fondbestimmelserna medger detta. Mdnga — men inte alla — fonder
har ocks3 i sina fondbestimmelser ndgon form av forcemajeure-klausul.

I Luxemburg, Tyskland Danmark och Finland har man en modell
dir stingning medges i fondlagstiftningen, men endast om det ocksa
medges 1 respektive fondbestimmelser. I Norge didremot synes nigot
krav pd uttryckliga fondbestimmelser inte stillas; alla fonder synes kunna
dberopa lagreglerna oavsett hur fondbestimmelserna ser ut. I Norge
fordras dock tillsynsmyndighetens uttryckliga samtycke. I 6vriga linder
ir det tillrickligt med en anmilan till tillsynsmyndigheten.

Fondbolagens Forenings forslag bygger till skillnad fran Finansinspek-
tionens pd att méjligheten till stingning anges 1 lag. I likhet med Finans-
inspektionen anser emellertid féreningen att beslutet om stingning skall
anmilas till inspektionen.

S&vil Finansinspektionens som Fondbolagens Forenings f6rslag av-
viker siledes frin de tvd modeller som finns i & ena sidan Luxemburg,
Tyskland, Danmark och Finland och & andra sidan Norge.

Utredningen ir av den uppfattningen att ett beslut om stingning
skall fattas av fondbolaget med det ansvar som f6ljer med detta. Det ir
inte limpligt att ligga ansvaret hos Finansinspektionen genom ett krav
pi fortida samtycke. Det kan nimligen finnas lite tid att dverviga ett
beslut om stingning nir vil en extraordinir hindelse intriffar. Fond-
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bolagen ir bittre skickade att fatta sidana beslut. Utredningen for-
ordar dirfér inte den norska modellen med samtycke; det ir tillrickligt
att ett beslut om stingning anmiils till inspektionen.

Moijligheten till stingning bér komma ifriga endast 1 undantagsfall.
Dessa fall dr svira att forutse och beskriva 1 forvig. Det gir dirfor inte
att 1 fondbestimmelserna pd ett heltickande sitt beskriva mojligheten
till stingning. I de fall stingning blir aktuellt skall detta ske for att inte
forfordela nigon eller ndgra av andelsigarna. Utredningen beddmer att
mojligheten till stingning ir forenlig med andelsigarnas intressen och
bér inte vara beroende av om fondbolaget varit férutseende nir fond-
bestimmelserna skrevs. Utredningen férordar dirfor en uttrycklig lag-
reglering vari mojligheterna till stingning bestims f6r samtliga fonder,
oavsett hur fondbestimmelserna ser ut.

Vid den nirmare utformningen av regleringen tar utredningen av-
stamp i det forslag som limnats av Fondbolagens Forening. Det ir ett
genomtinkt och detaljerat forslag som ligger vil 1 linje med ucitsdirek-
tivets bestimmelser och vad som ovan anférts.

I sitt forslag skiljer foreningen pd senareliggning av inlésen och sting-
ning, som skulle innebira att fondbolaget inte ens tar emot kép- och
siljorder. I sistnimnda fall skulle fondandelsigarna, enligt féreningens
definition, fi ligga in nya koép- och siljorder nir hindret fér inldsen
och férsiljning har upphért. Nigon sddan ordning férordar inte utred-
ningen. I stillet bor de siljorder som ges in till ett fondbolag verkstillas 1
den ordning de kom in. Har fondbolaget beslutat att senareligga in-
16sen, kommer virderingen och utbetalningen ske vid en senare tidpunkt.
P4 samma sitt kommer en képorder att verkstillas nir virdering kan
goras. Utredningen ansluter sig sdledes till den bedémning som den
norska lagstiftaren har gjort; inlésen av fondandelar avser sivil virde-
ring som utbetalning. Det ir naturligt att se dessa tvd led som en enhet.

Fondbolagens Forening har i sitt forslag angett att fondbolaget
“efter anmilan till Finansinspektionen” fir senareligga inlésen och for-
siljning. Detta skulle kunna tolkas som att anmilan miste goras fore
senareliggningen. Utredningen finner dock inte skil att fringd ucits-
direktivets bestimmelse; fondbolaget beslutar om senareliggning och
anmiler detta sedan till behoriga myndigheter. Senareliggning fordrar
sdledes inte att anmilan har gjorts, men vil att fondbolaget anmiler sitt
beslut nir det vil fattats.

Foreningen foresldr en mer detaljerad reglering om sjilva anmilnings-
forfarandet. Utredningen har inga invindningar mot att det 1 lagtexten
intas en skrivning som nirmare anger hur anmilan skall se ut. For-
eningen foreslir ocks3 att det i lag tas in en uttrycklig bestimmelse om
att det dr fondbolaget som ansvarar for sitt beslut om senareliggning.
Som tidigare har nimnts férutsitter en senareliggning inte att Finans-
inspektionen forst underrittas eller att inspektionen godkinner beslutet.
Det ir fondbolaget som fattar beslutet utan inspektionens inblandning.
Ansvaret for beslutet ligger dirfor naturligtvis pd fondbolaget. Nigon
uttrycklig regel om detta torde dirfér inte vara nédvindig, men genom
att detta anges i lag undanrdjs eventuella tveksamheter. Skulle det visa sig
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att ett fondbolag felbedémt situationen kan bolaget bli skadestdndsskyl-
digt. Visar sig denna bedémning vara s3 grovt felaktig att stingningen inte
ens kan anses ha stéd i lag kan ansvaret t.o.m. vara strikt enligt 10 kap.
2 § lagen om investeringsfonder.

7.3 Utredningens bedomning och forslag

Utredningens forslag: Fondbolag eller férvaltningsbolag fir 1
undantagsfall, nir omstindigheterna s kriver och d& ett uppskov
ir berittigat med hinsyn till andelsigarnas gemensamma intresse,
under viss tid senareligga forsiljning och inlésen av andelar.

Fondbolaget eller forvaltningsbolaget ska utan dréjsmal anmila
sitt beslut om senareliggning till Finansinspektionen. Fondfér-
valtaren ska ocksd utan dréjsmédl anmila sin dtgird till den be-
hériga myndigheten i de EES-linder dir fondandelar marknads-
férs samt pd limpligt sitt underritta andelsigarna om dtgirden.
Fondférvaltaren ska, sedan orsakerna till senareliggningen upp-
hért, anmila detta till Finansinspektionen.

Finansinspektionen fir besluta att en fond under viss tid ska
{3 senareligga forsiljning och inldsen av andelar, om det ir i andels-
dgarnas eller allminhetens intresse.

Forslaget genomfors genom idndring 1 4 kap. 13 § LIF samt
genom inforande av tvd nya paragrafer i LIF, 4 kap. 13 a och

13 b §§.

Skélen for forslager: Som Virdepappersfondsutredningen konsta-
terat behandlar artikel 84 endast uppskjutandet av inlésen av an-
delar och siger ingenting om uppskjutandet av férsiljning av andelar.
Utredningen delar Virdepappersfondsutredningens uppfattning att
artikeltextens utformning inte hindrar att bestimmelserna om senare-
liggande dven f&r omfatta f6rsiljning av andelar. I UCITS IV-direk-
tivet finns det nya bestimmelser som omfattar bide senareliggning
av inldsen av fondandelar och senareliggning av férsiljning av fond-
andelar. Enligt bestimmelserna kan ett matarfondféretag 1 vissa situ-
ationer senareligga forsiljning och inlgsen av andelar samt ett fond-
foretag som ska fusioneras tillfilligt avbryta forsiljning och inlésen
av andelar. Med hinsyn till att de nya bestimmelserna 1 UCITS IV-
direktivet iven omfattar senareliggning av férsiljning av andelar bor
den svenska bestimmelsen om senareliggning ocksi den omfatta
forsiljning av fondandelar. Att fondbolaget senareligger férsiljning
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eller inlésen idr inte liktydigt med att ett fondbolag helt kan vigra ta
emot begiran om teckning eller inlésen.

Utredningen delar Virdepappersfondsutredningens bedémning
att det inte forefaller vara ndgon tvekan om att det finns situationer
dir en tillfillig senareliggning av f6rsiljning och inlésen av fondan-
delar hos en fond ir ett limpligt forfarande och férenligt med andels-
dgarnas intressen. Det ir fall nir tillgingarna i en fond inte kan
virderas pd ett adekvat sitt eller dir likviditeten 1 de underliggande
tillgdngarna ir otillfredsstillande. Om fondbolaget inte kan siker-
stilla en korrekt marknadsvirdering av tillgdngarna i fonden riskerar
vissa andelsigare gynnas pd andra andelsigares bekostnad. Det ir 1
sddana fall varken forenligt med principen om marknadsvirdering
eller kraven pd likabehandling av andelsigarna att tilldta att andels-
dgare koper eller 16ser in andelar. I stillet fir fondbolaget mojlighet
att dsitta tillgdngarna ett tillforlitligt virde. Eftersom ritten att 16sa
in sina andelar utgér en fundamental del av fondlagstiftningen bor
emellertid méjligheten till senareliggande inte utstrickas allt for ldngt
utan komma 1 friga endast 1 undantagsfall.

En sirskild friga ir hur den féreslagna bestimmelsen forhdller
sig till den nuvarande bestimmelsen i 4 kap. 13 § forsta stycket tredje
meningen LIF. Paragrafen inneh&ller huvudprincipen att en andels-
dgare som begir inlésen ska {3 sina pengar omedelbart eller, om medel
for inlgsen behover anskaffas genom férsiljning, s snart som moj-
ligt. Frdn huvudregeln finns ett undantag i de situationer en forsilj-
ning av tillgingar skulle kunna visentligt missgynna 6vriga andels-
dgare. I sidana fall fir fondbolaget avvakta med forsiljning och
inlésen av fondandelar. Denna bestimmelse nimner ingenting om
virderingsproblematik utan tar till synes sikte pd de kostnader som
kan uppkomma vid stora fléden ur en fond.

Bestimmelsen infordes genom aktiefondslagen (1974:931). I for-
arbetena till 35 § i nimnda lag angavs att undantaget nirmast var
avsett for vissa oférutsedda eller katastrofbetonade situationer, t.ex.
om ett mycket stort antal fondandelsigare samtidigt eller under kort
tid begir inldsen. Om fondbolaget i ett sddant fall skulle vara tvunget
att inom den foreskrivna femdagarsfristen silja ett stort antal virde-
papper, skulle detta kunna medfora ett pristryck neddt pd markna-
den, vilket skulle vara till nackdel bide for de fondandelsigare som
begirt inlosen och for dvriga fondandelsigare. Nagon yttersta grins
angavs inte med hinvisning till de skiftande férhillandena som kan
foreligga. I stillet angavs att det fick ankomma pd inspektionen att
folja tillimpningen av undantagsregeln och vid behov géra erinringar
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eller andra ingripanden hos ifrdgavarande fondbolag.? Femdagars-
fristen togs bort vid inférandet av lagen om virdepappersfonder, var-
vid angavs att det i princip innebar en skirpning men ocks3 att det
gav utrymme for en anpassning fran fall till fall samt att fondbolaget
alltid miste vara berett att forklara sitt handlande.’ Virdepappers-
fondsutredningen konstaterar i sitt slutbetinkande att bestimmel-
sen sillan torde dberopas di de flesta fonder investerar nistintill
uteslutande i noterade virdepapper, vilka ir litt omsittningsbara.*

Enligt utredningens uppfattning méste den foreslagna bestimmel-
sen om senareliggning anses omfatta dven den situationen att ett
fondbolag pd grund av stora utfléden senareligger inlésen. Nigon
materiell dndring av bestimmelsen 1 friga ir inte avsedd. Alltjimt
giller siledes att huvudregeln ir att en andelsigare pd begiran ska
fa sina andelar inlésta. Endast 1 undantagsfall och d& det ir berit-
tigat med hinsyn till andelsigarnas intressen kan ett fondbolag 3
senareligga inldsen. I princip far tidigare forarbetsuttalanden anses
vara tillimpliga, dvs. senareliggning kan endast ske 1 undantagssitua-
tioner av ofdrutsedd karaktir och dir utflédena ir mycket omfat-
tande. Det bor exempelvis 1 normalfallet inte komma 1 friga att
senareligga inlésen om inte fondbolaget anvint sig av méjligheten
till kortfristig uppldning 1 5 kap. 23 § LIF, dir en sidan kortfristig
upplining av fondbolaget bedéms kunna 16sa t.ex. en kortfristig lik-
viditetsbrist utan att dvriga andelsigare drabbas. Skilen for att dven
fortsittningsvis vara restriktiv till senareliggning 1 dessa fall ir att
fondandelsigarens ritt att omedelbart 16sa in sina andelar dr grund-
liggande i fondlagstiftningen.

Det ir vidare utredningens uppfattning att den féreslagna be-
stimmelsen dven bor omfatta en senareliggning av forsiljning med
anledning av stora infléden 1 en fond. Ocksa 1 dessa situationer kan
omfattande och oférutsedda infléden medfora betydande kostnader
for befintliga andelsigare om kép av virdepapper i fonden mdste
goras omedelbart. I sddana fall bér det, 1 undantagsfall och nir det
ir motiverat med hinsyn till andelsigarnas gemensamma intresse,
vara mojligt for fondbolaget att senareligga forsiljning av andelar.
Senareliggning av forsiljning innebir hinder fér andelsigaren att
teckna andelar vid ett visst givet tillfille. Nir hindret f6r teckning
upphort har investeraren naturligtvis ritt att kdpa andelar utifrén
de forutsittningar som foljer av lag och fondbestimmelser. Fond-

2 Prop. 1974:128 5. 178 {.
’ Prop. 1989/90:153 s. 71.
*SOU 2002:104 5. 112 f.
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bolaget midste vid senareliggningen behandla alla investerare som
vill teckna andelar lika. En senareliggning av férsiljningen bér kunna
vara partiell. Exempelvis bér ett fondbolag kunna lita investerare
teckna for en viss del omedelbart och direfter for dterstdende del
under kommande teckningstillfillen. P4 sd sitt kan de kostnader
som ir forknippade med stora fléden begrinsas, utan att en investe-
rares kop 1 onddan f6rdréjs. En senareliggning av forsiljning kan
innebira att en investerare, som riknat med att fi kopa andelar till
visst belopp och vid viss tidpunkt, omvirderar sin investering och
inte lingre finner skil att placera sina pengar i beroérd fond. Lik-
nande skil gor sig gillande 1 friga om inlésen. En reell mojlighet att
reagera pd en senareliggning forutsitter 1 sin tur att fondbolaget
tydligt informerar investerarna om sitt beslut om senareliggning.
Aven en senareliggning av inlésen bor kunna vara partiell under for-
utsittning att delutbetalning sker och att andelsigarna behandlas lika.
Oavsett om friga ir om senareliggning av férsiljning eller inlésen
mdste investerare och andelsigare ges information om senareligg-
ningen och om vad denna innebir.

Det bor betonas att den féreslagna bestimmelsen om senare-
ligening triffar situationer som sinsemellan ir olika. Om ett fond-
bolag senareligger forsiljning och inlésen p.g.a. att de i1 fonden in-
gdende virdepapperna inte kan virderas si sker senareliggningen for
att andelsigarnas lika ritt pd grund av virderingsproblematiken inte
kan sikerstillas. Nir det giller senareliggning p.g.a. stora in- eller
utfléden 1 en fond vet fondbolaget fondens virde. Senareliggningen
sker 1 stillet mot bakgrund av att det inte kan anses ligga 1 andelsigar-
nas gemensamma intresse att omedelbart mota flédena genom att
kopa eller silja virdepapper.

Den féreslagna regeln kan inte anses uttémmande reglera de situ-
ationer 1 vilka méjligheterna att teckna andelar begrinsas. Exempelvis
triffar inte bestimmelsen den situationen att fondbestimmelserna
for en fond medger stingning om fondférmégenheten uppgir till
visst pd férhand angivet virde. I ett sddant fall ir det mer motiverat
att tala om stingning dn om senareliggning eftersom fondbestim-
melserna ger mojlighet att helt vigra ta emot teckningsanmilningar.
Varken en stingning eller senareliggning fir dock medféra att en
virdepappersfond inte lingre kan anses rikta sig till allmidnheten.

Utredningen delar ocksd Virdepappersfondsutredningens upp-
fattning att mojligheten till senareliggning av forsiljning och inlésen
av fondandelar miste manifesteras 1 lag. Alternativet skulle vara att
mojligheterna till senareliggandet avhandlades 1 fondbestimmelser-

263



Senarelaggning av forsaljning eller inlosen av fondandelar SOU 2010:78

na. Det dr dock, som Virdepappersutredningen pdpekar, svirt att i
forvig forutse 1 vilka undantagsfall ett senareliggande bér ske och
beskriva dem i fondbestimmelserna pd ett heltickande sitt. Det ir
viktigt, som Virdepappersfondsutredningen betonar, att i de fall
senareliggande blir aktuellt, ska detta ske fér att inte forfordela ndgon
eller ndgra av andelsigarna. Utredningen delar Virdepappersfonds-
utredningens bedomning att mojligheten att senareligga forsiljning
och inlésen 1 angivna situationer inte bér vara beroende av om fond-
bolaget eller forvaltningsbolaget varit férutseende nir fondbestim-
melserna skrevs. Utredningen férordar dirfér, i likhet med Virde-
pappersfondsutredningen, en uttrycklig lagreglering, vari mojlig-
heterna till senareliggande regleras fér samtliga fonder, oavsett hur
fondbestimmelserna ser ut.

Utredningen delar vidare Virdepappersfondsutredningens stdnd-
punkt att ett beslut om senareliggande ska fattas av fondbolaget eller
forvaltningsbolaget med det ansvar som f6ljer med detta. Det tyngsta
skilet till utredningens stindpunkt ir det samma som nimnts 1 Virde-
pappersfondsutredningen, dvs. att det kan finnas lite tid att éverviga
ett beslut om senareliggande nir vil en extraordinir hindelse intriffat.
For att skydda andelsigarna krivs ett snabbt beslut av fondbolaget
eller forvaltningsbolaget och det finns d3 inte tid att avvakta Finans-
inspektionens beslut.

Utredningen delar dven Virdepappersfondsutredningens forslag
att de siljorder (begiran om inlésen) som ges in till ett fondbolag
eller forvaltningsbolag ska verkstillas 1 den ordning de kom in. Har
fondférvaltaren beslutat att senareligga inlosen, kommer virderingen
och utbetalningen att ske vid en senare tidpunkt. P4 samma sitt
kommer en koporder att verkstillas nir virdering kan géras. I friga
om senareliggning med anledning av stora in- och utfléden giller
detsamma. En investerare eller andelsigare bor 18 teckna eller 16sa
in andelar till det fondandelsvirde som giller nir hindret f6r senare-
liggningen upphért, dvs. nir fondbolaget anser sig kunna méta teck-
nings- eller inldsenbegiran. Utredningen delar vidare Virdepappers-
fondsutredningens uppfattning att efter att fondbolaget beslutat om
senareliggning ska bolaget anmaila detta till behériga myndigheter.
Senareliggning fordrar sdledes inte att anmailan har gjorts, men vil
att fondbolaget eller forvaltningsbolaget anmaler sitt beslut nir det
vil fattats. Fondforvaltaren ska utan dréjsmél anmila sin dtgird till
den behoriga myndigheten 1 de EES-linder dir fondandelar utbjuds
till forsiljning samt pd limpligt sitt underritta andelsigarna om
dtgirden. Dessutom idr det viktigt, som Virdepappersfondsutred-
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ningen foresldr, att nir orsakerna till senareliggningen upphort, ska
fondférvaltaren anmila detta till Finansinspektionen.

Det ir fondbolaget eller férvaltningsbolaget som fattar beslutet
utan inspektionens inblandning. Ansvaret f6r beslutet ligger siledes
helt och hillet pd bolaget. Skulle det visa sig att bolaget felbedomt
situationen kan bolaget bli skadestindsskyldigt. Visar sig denna be-
démning vara s& grovt felaktig att senareliggningen inte ens kan
anses ha st6d 1 lag kan ansvaret t.o.m. vara strikt enligt 2 kap. 21 § LIF.
Nigon uttrycklig lagregel om att det dr fondbolaget eller forvaltnings-
bolaget som ansvarar fér sitt beslut om senareliggning anser utred-
ningen dirfér inte dr nodvindig.

Utredningen delar slutligen Virdepapperstondsutredningens for-
slag att Finansinspektionen ska fa besluta att en fond under viss tid
ska senareligga forsiljning och inldsen av andelar under férutsitt-
ning att det ir 1 andelsigarnas eller allminhetens intresse. Detta ir i
enlighet med de nya, ovan beskrivna bestimmelserna i UCITS IV-
direktivet, dir den behériga myndigheten 1 hemlandet fir mojlighet
att besluta om att senareligga forsiljning och inlésen av andelar
eller att tillfilligt avbryta forsiljning och inlésen av andelar. Aven
artikel 84 ger den behdriga myndigheten méjlighet att besluta om
senareliggning av inlésen av andelar.
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8 Marknadsforing av fondandelar
| annat EES-land

8.1 Bakgrund till de nya reglerna

De harmoniserade bestimmelserna for fondféretag avser att skapa
en auktorisation som erkinns av alla EU:s medlemsstater. Detta
mojliggdr for svenska fondbolag att verka inom EU och, tack vare
EES-avtalet, ocksd inom EES. Fondféretag med site inom EES far
samtidigt verka hir. Hemlandets auktorisation medfér inte auto-
matiskt en ritt att silja fondandelar 1 annat EES-land (virdland).
De nuvarande reglerna innebir att innan en fond fir marknadsfora
sig 1 en annan medlemsstat méste fondféretaget anmila detta till de
behoériga myndigheterna i virdlandet. Méjligheten att med stdd av
sitt hemlands auktorisation bedriva verksamhet i ett virdland inom
EES avsdg nimligen inte automatiskt ritten att silja fondandelar i
virdlandet. For det fordras att varje virdepappersfond anmils till
virdlandets behériga myndighet. Forsiljning av fondandelar far ske
tvd minader frdn det att nédvindiga uppgifter limnats till behérig
myndighet 1 virdlandet.

Enligt kommissionen iakttas inte alltid tidsfristen om tvd
mdnader och anmilningsférfarandet har ofta blivit lingdraget och
osmidigt. Detta medfér stora kostnader fér fondbranschen.' Mot
bakgrund hirav har anmilningsférfarandet indrats 1 UCITS IV-
direktivet. Fondféretaget ska i fortsittningen endast behéva anmila
till hemlandsmyndigheten att foretaget vill marknadsféra fond-
andelar i annat EES-land.” Detta medfér ett snabbare anmilnings-
forfarande och informationsutbyte mellan tillsynsmyndigheterna
samt ett klargdrande av varje medlemsstats myndighets uppgifter
och ansvar. Tillsynsmyndigheten i virdlandet bor inrikta sig pd att

! Kommissionens vitbok om férbittrade ramar fér den inre marknaden fér investerings-
fonders. 6 f.
2 Artikel 93 i direktiv 2009/65/EG.
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kontrollera att fondféretagen inom virdlandets jurisdiktion féljer
de nationella reglerna fér marknadsféring av fonder.” Tillsyns-
myndigheten ska dven utdva tillsyn 6ver att fondféretaget vidtar
erforderliga dtgirder for att 1 virdlandet kunna gora utbetalningar
till andelsidgarna, 16sa in andelar och limnat den information till
andelsigarna som fondféretaget ir skyldigt att tillhandahilla.
Grundnormen ir fortfarande att hemlandsprincipen ska rida, dvs.
beviljade tillstdind inom EES-omradet ska gilla och accepteras av ett
virdland.*

I detta kapitel redovisar utredningen sin syn pd regelverket for
fondforetag vid marknadsforing av andelar 1 annat EES-land. Nya
anmilningsbestimmelser f6r fondféretag har inférts genom UCITS
IV-direktivet. Det nya direktivet medfér dessutom en férindring
genom att forvaltningsbolagspass inférts. Det innebir att ett for-
valtningsbolag kan férvalta en svensk virdepappersfond vilket inte
ir tillitet vare sig enligt det gillande UCITS-direktivet eller enligt
LIF. I sidana fall ir det bestimmelserna 1 fondféretagets hemland
som giller avseende fondféretagets bildande och drift, diribland
bestimmelser om marknadstoring.® Forvaltningsbolaget som for-
valtar en virdepappersfond och som vill silja fondandelar i ett
annat land in Sverige miste folja svensk lagstiftning vid anmilan
om marknadsféring av fondandelar i annat EES-land.

Vad avser direktivets bestimmelser om att marknadsféra andelar
i fondféretag i andra medlemsstater fir virdlinderna inte 8ligga
fondféretagen ytterligare krav eller administrativa férfaranden in
vad som framgér av direktivet.®

De forvaltare som erkinns av direktivet benimns férvaltnings-
bolag. De svenska férvaltningsbolagen kallas fér fondbolag. I
fortsittningen anvinds termen férvaltningsbolag 1 de fall bestim-
melserna triffar de utlindska bolagen och foér svenska forvalt-
ningsbolag anvinds termen fondbolag. Nir bide fondbolag och
forvaltningsbolag avses kommer utredningen, fér enkelhets skull,
att anvinda begreppet fondférvaltare.

Med fondforetag avses i kapitlet detsamma som utlindska fore-
tag som har tillstdnd att driva verksamhet enligt bestimmelserna 1
Europaparlamentets och rddets direktiv 2009/65/EG. Med fond-
foretag avses dven delfonder 1 ett fondféretag.

* Artikel 97.3 1 direktiv 2009/65/EG.

* Artikel 5.1 i direktiv 2009/65/EG.

5> Artikel 19.3 i direktiv 2009/65/EG, se dven avsnitt 2.
¢ Artikel 91.2 i direktiv 2009/65/EG.
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8.2 Marknadsféring av andelar i fondféretag

Utredningens forslag: Nir ett fondforetag som hor hemma
inom EES vill marknadsféra andelar 1 Sverige ska foretaget an-
mila detta till den behériga myndigheten 1 sitt hemland.

For fondforetag som inte hér hemma inom EES eller om det
hér hemma inom EES men inte omfattas av UCITS IV-direk-
tivet, ska tillstdnd frdn Finansinspektionen krivas nir fond-
foretaget vill marknadsfora sina andelar 1 Sverige.

Forslaget genomférs genom dndringar 1 1 kap. 7 och 9 §§
LIF.

Skélen for forslaget: Vissa fonder ir inte etablerade 1 Sverige utan
endast marknadsfor sig hir. Om en eventuell investerare vill képa
andelar 1 ett sddant fondféretag hinvisas denne till att ta kontakt
med fondforvaltaren eller fonden 1 landet dir forvaltaren respektive
fonden hor hemma. Verksamhet som endast bestir av mark-
nadsféring omfattas inte av nuvarande fondlagstiftning. For att ett
fondféretag ska vara skyldigt att ge in en anmilan till Finans-
inspektionen enligt nuvarande 1 kap. 7 § LIF krivs enligt praxis att
fondféretaget ocksd siljer andelar 1 fondféretaget i Sverige. I
forarbetena till LIF skrivs att "Fondféretag som hér hemma 1 ett
annat land inom EES far, efter en anmilan till Finansinspektionen,
driva verksamhet (dvs. silja sina UCITS-fonder) i Sverige.”” Med
stod av detta forarbetsuttalande kriver inspektionen anmilan
endast 1 de fall di fondforetag ska silja fondandelar i Sverige. Om
fondforetaget endast ska marknadsféra sina fonder anses foretaget
inte anmilningspliktigt. I linder som Norge, Danmark, Finland,
England och Luxemburg féreligger det anmailningsplikt dven 1 de
fall d3 fondforetag endast marknadsfér sina andelar 1 landet. I vissa
av dessa linder gors undantag frin anmilningsplikten fér mark-
nadsféring gentemot professionella investerare.

Med hinsyn till att de nimnda EES-linderna har en annan
tolkning av vad som omfattas av anmilningsplikten har det for-
anlett utredningen att éverviga om anmilningsplikten bér utvidgas
1 Sverige till att dven avse sidana fall di fondféretaget avser att
endast marknadsféra fondandelar 1 Sverige men inte silja fond-
andelar hir i landet. I den svenska versionen av UCITS IV-direk-

tivet anvinds 1 artikel 91 begreppet “marknadsféra”. I den engelska

7 Prop. 2002/03:150 s. 268 f.
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versionen anvinds begreppet ”market”, i den franska versionen
anvinds “commercialiser”, 1 den danska versionen anvinds “mar-
kedsfere” och i den tyska versionen anvinds “vertreiben”. Over-
sittningen av de utlindska begreppen blir marknadsféra och av den
tyska versionen silja. I den tidigare svenska versionen av UCITS-
direktivet har begreppen ”utbjuda” och ”salufér” anvints.

Av jimforelsen med de olika sprikversionerna samt UCITS IV-
direktivets materiella innehdll drar utredningen den slutsatsen att
direktivet inte avsett att indra den materiella innebérden av be-
greppet genom att 1 den svenska versionen av UCITS IV-direktivet
anvinda ordet marknadstéra 1 stillet for salufor.

Marknadsféring ir enligt marknadsféringslagen (2008:486), f6r-
kortad MFL, reklam och andra 8tgirder som ir dgnade att frimja
avsittningen av produkter. Ett koperbjudande anses enligt lagen fore-
ligga nir konsumenter i en framstillning erbjuds en bestimd pro-
dukt. Grinsdragningen mellan marknadsféring och férsiljning kan
vara svir att gora dd marknadsféringen ir en del av och syftar till
forsiljning, varfor grinsdragningen kan upplevas som godtycklig
for konsumenten. Ur konsumentskyddssynpunkt finns det starka
skil att inte gora skillnad mellan marknadsféring och forsiljning
utan lta anmilningsplikten omfatta marknadsféring i den mening
som avses 1 MFL. Svenska marknadsrittsliga regler dr dessutom som
huvudregel tillimpliga pid marknadsféring som riktas mot svenska
konsumenter, dven om marknadsféringen sker frin utlandet. UCITS
IV-direktivet virnar om konsumentskyddet. Lagstiftaren uppstiller
sirskilda kriterier for ett fondféretag som vill silja sina andelar till
svenska investerare. Det uppstills bl.a. krav pd att fondféretaget ska
std under tillsyn och att fondférmogenheten ska placeras 1 finan-
siella tillgingar pa ett sitt s& att riskspridning uppnis. Nir ett fond-
foretag notifieras fir tillsynsmyndigheten tillfille att forsikra sig
om att fondforetaget uppfyller de krav pd konsumentskydd som
fterfinns 1 direktivet och som ocks3 ir infért 1 LIF, som t.ex. krav
pd att information limnas till konsumenten, att andelar ska kunna
16sas in och att betalning kan ske till andelsigarna. Genom att inte
stilla krav pd anmilan till tillsynsmyndigheten och tilldta att fond-
foretag fritt marknadsfér sina andelar till svenska investerare riskerar
skyddet for konsumenten att bli simre. Som ovan nimnts ir det
inte alltid méjligt att dra en grins mellan vad som 4r marknads-
féring och forsiljning. Konsumenter ska inte behéva bira ansvaret
for att kontrollera att en produkt som marknadsférs i Sverige
verkligen dr anmild 1 landet. Detta ansvar bor vila fondféretagen
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och dess distributorer samt tillsynsmyndigheten. Att det anmil-
ningspliktiga omrddet utdkas till att omfatta iven marknadsféring
hindrar inte att Finansinspektionen, med stéd av reglerna i 12 kap.
19 § LIF, kan ingripa mot ett fondféretag eller en distributor av
fondféretaget och forbjuda fortsatt verksamhet i Sverige. Aven
denna mojlighet att ingripa kan bidra till att férbictra skyddet for
konsumenterna.

Med hinsyn till vad som ovan sagts ir det utredningens upp-
fattning att bestimmelserna om anmilan ska vara tillimpliga dven
for fondforvaltare som, utan att silja andelar, marknadsfér andelar i
ett fondforetag 1 Sverige. Bestimmelsen 1 1 kap. 7 § LIF bor dirfor
indras sd att det framgir att iven marknadstéring av andelar ir
anmilningspliktigt.

Tillstandsplikt for marknadsforing av andelar i fondforetag
som inte hor hemma inom EES eller, om de hér hemma inom EES,
inte omfattas av UCITS 1V-direktivet

Utredningens forslag innebir att dven marknadsforing i Sverige av
andelar 1 fondféretag som omfattas av UCITS IV-direktivets be-
stimmelser ska vara anmilningspliktigt. Samma synsitt bér dven
gilla for ett fondféretag som inte hér hemma inom EES eller, om
det hor hemma inom EES, inte omfattas av UCITS IV-direktivet.
Ett sddant fondféretag far enligt 1 kap. 9 § LIF, efter tillstind av
Finansinspektionen marknadsféra och silja andelar 1 foretaget hir i
landet, frin filial eller utan att inritta filial. Aven dessa fondforetag
kan rikta sig till allmidnheten och marknadsféras till konsumenter.
Konsumentskyddet gor sig siledes gillande dven hir och det finns
inte skil att 1 detta avseende behandla harmoniserade och oharmoni-
serade fondféretag olika. Det innebir att redan marknadsforing
utan efterfoljande forsiljning av andelar i sddana fondféretag som
avses 1 1 kap. 9§ LIF bor vara tillstdndspliktigt. Bestimmelsen 1
1 kap. 9 § LIF bér dirfér dndras.
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Anmilnings- och tillstindsplikt for fondforetag riktade
tll professionella investerare

Utredningens forslag innebir att det anmilnings- och tillstdndsplik-
tiga omridet utdkas genom att dven ren marknadsforing av andelar
i framtiden kommer att kriva att ett fondféretag anmils eller fir
tillstdnd att verka hir i landet. Skilet for forslaget dr bla. att det
bidrar till ett forbittrat konsumentskydd. Det skulle kunna anféras
att det inte borde rdda nigon anmilnings- eller tillstdndsplikt f6r
ett fondféretag si linge som marknadsféringen riktad endast till
professionella investerare. Ett skil for ett sidant synsitt skulle
kunna vara att dessa investerare kan tillvarata sina intressen, vilket
skulle vara skil for att gora avsteg frin notifikationsplikten eller
tillstdndsplikten. Med ett sidant undantag kan vissa institutionella
investerare fi tillging till en viss typ av utlindska fonder som, om
fonden hade omfattats av notifikationsplikt eller tillstdndsplikt,
inte skulle férekomma pd den svenska marknaden.

Utredningen inser att det skulle finnas vissa fordelar med att
gora undantag frin anmilnings- eller tillstdndsplikten d marknads-
foringen av andelar i fondféretag riktas endast till professionella
investerare. Det gors emellertid inte nigon skillnad mellan pro-
fessionella investerare och konsumenter 1 UCITS IV-direktivet 1
den hir aktuella frigan. Man kan heller inte bortse frin att en sddan
kategoriuppdelning av investerarna kan leda till vissa grinsdrag-
ningsproblem 1 den praktiska tillimpningen. Sammantaget anser
utredningen dirfor att det inte bor inféras undantag frin anmil-
nings- eller tillstindsplikten f6r marknadsforing som endast riktar
sig till professionella investerare.

Vad som avses med marknadsforing

Med marknadsforing avses 1 3 § MFL reklam och andra &tgirder i
niringsverksamhet som ir dgnade att frimja avsittningen av och
tillgdngen till produkter, inbegripet en niringsidkares handlande,
underlitenhet eller nigon annan 4tgird eller beteende 1 6vrigt fore,
under eller efter forsiljning eller leverans av produkter till kon-
sumenter och niringsidkare.

Anmilnings- eller tillstdndsplikten f6r marknadstéring av fond-
andelar i Sverige bor omfatta alla former av frimjande av forsiljning
i landet, t.ex. reklam i massmedierna, marknadsféring per telefon,

272



SOU 2010:78 Marknadsforing av fondandelar i annat EES-land

post och internet samt sirskilda evenemang fér investerare. Det
kan dven omfatta muntlig information som ges pd fondféretagets
eller dess ombuds kontor eller vid sirskilda evenemang fér investe-
rare. Om fondforetaget inte pd ndgot sitt marknadsfor sina tjanster
eller sina fonder 1 Sverige och dess avsikt inte dr att virva kunder
bosatta i Sverige sd utgor det dock inte marknadstéring. Ytterligare
ett krav bor vara att det varken pd fondféretagets elektroniska hem-
sida eller i nigot annat material finns anvisningar eller uppgifter
som uttryckligen ir riktade till kunder bosatta i Sverige. Om en
hemsida ir avfattad pd svenska fir den 1 normalfallet anses rikta sig
till investerare bosatta i Sverige. Det finns dock finska fondféretag
som pa sina elektroniska hemsidor har text bide pi finska och
svenska. I sidana fall kan det inte anses att fondféretagen vinder
sig till svenska investerare.

Det bor inte anses som marknadsféring om en investerare helt
pa eget initiativ tar kontakt med fondforetaget eller forvaltnings-
bolaget och tecknar fondandelar, t.ex. via bolagets eller fondfére-
tagets elektroniska hemsida. Det bor inte heller anses som mark-
nadsféring om en investerare pd eget initiativ tar kontakt med ett
virdepappersbolag och ber bolaget férmedla en order avseende ett
fondféretag som inte ingdr i1 bolagets erbjudande. Om virde-
pappersbolaget uteslutande bidrar med sjilva férmedlingstjinsten
kan bolaget 1 sddant fall inte anses ha marknadstért fondforetaget 1
Sverige. Nigot hinder fér virdepappersbolag att pd uppdrag av
investerare forteckna andelarna i fondféretaget pd depd hos bolaget
bér inte foreligga i ett sidant fall.

Nigon anmilnings- eller tillstdndsplikt kan heller inte anses
uppkomma bara pd den grunden att exempelvis en bank, inom
ramen for ett diskretionirt portféljférvaltningsuppdrag, placerar en
kunds medel i ett fondféretag (se 2 kap. 1 § 4 LVPM).

I de fall ett fondféretag inte marknadsfér sina tjinster eller sina
fonder 1 Sverige och inte har f6r avsikt att virva kunder hir i landet
ir det siledes inte friga om en grinsoverskridande verksamhet av
fondforetaget och di omfattas inte foretaget av anmilnings- eller
tillstdndsplikten.

For de fondféretag som omfattas av det harmoniserade omridet
innebir utredningens forslag 1 huvudsak forenklingar. Enligt for-
slaget ska endast de fondféretag som finns fortecknade hos Finans-
inspektionen {3 marknadsféras 1 Sverige. Det giller dven de virde-
pappersbolag och forsikringsférmedlare som distribuerar andelar i
fondforetag. Forfarandet for att anmila ett fondforetag enligt
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1 kap. 7§ LIF fir redan 1 dag anses forhillandevis enkel. Med
UCITS IV-direktivet kommer foérfarandet att ytterligare forenklas.
Dirigenom underlittas grinséverskridande verksamhet inom det
harmoniserade omridet. Fér de oharmoniserade fondféretagen kan
konsekvenserna bli stérre. For dessa krivs enligt 1 kap. 9 § LIF ull-
stind. Finansinspektionens provning ir ocksd mer omfattande in
vad som ir fallet f6r de harmoniserade fondféretagen.

8.3 Anmalan om marknadsféring av fondandelar
i annat EES-land

Utredningens forslag: Vill ett fondbolag eller ett forvaltnings-
bolag som férvaltar en virdepappersfond marknadsfora fond-
andelar 1 ett annat land inom EES, ska bolaget, innan marknads-
féringen paborjas, anmila detta till Finansinspektionen.

Inspektionen ska bedéma om de handlingar som fondfér-
valtaren gett in ir fullstindiga. Inom tio arbetsdagar efter mot-
tagandet av den kompletta anmilan ska inspektionen limna 6ver
handlingarna till behérig myndighet 1 det EES-land dir bolaget
avser att marknadsféra fondandelar. Till handlingarna ska inspek-
tionen bifoga ett intyg om att fonden uppfyller kraven 1 UCITS
IV-direktivet.

Omedelbart efter att inspektionen éverlimnat handlingarna
till behérig myndighet 1 virdlandet ska inspektionen underritta
fondforvaltaren om att sd har skett. Fonden fir tilltride till
marknaden 1 virdlandet fr.o.m. dagen f6r denna underrittelse.

Forslagen genomfors genom inférande av en ny paragraf i
LIF, 2 kap. 15b §.

Skélen for forslaget: Procedurregler for ett fondbolag eller ett for-
valtningsbolag som férvaltar en virdepapperstond och som 6nskar
marknadsféra sina fondandelar 1 en annan medlemsstat finns i
artikel 93 1 UCITS IV-direktivet. Utredningen foresldr att dessa
bestimmelser genomférs 1 Sverige genom inférande av en ny para-
graf 1 LIF, 2 kap. 15b §.
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Anmidlan

Fondférvaltaren ska till inspektionen limna en skriftlig anmilan
om att bolaget vill marknadsféra fondandelar i ett annat EES-land.
Frigan om nir en &tgird féranleder anmilningsplikt f6r mark-
nadsféring och forsiljning midste 1 forsta hand vara en friga for
fondforvaltaren och virdlandets tillsynsmyndighet att bedéma. Om
en dtgird ir anmilningspliktig 1 virdlandet méste fondforvaltaren
inkomma med en anmilan till Finansinspektionen innan marknads-
foringen i virdlandet paborjas.

Anmilan ska innehilla uppgifter om de itgirder som har vid-
tagits for marknadsforingen av fondandelarna i virdlandet, och i
forekommande fall, uppgift om andelsklasser. I associationsritts-
liga fondforetag kan det forekomma aktieklasser och 1 kontrakts-
rittsliga fondféretag kan det forekomma andelsklasser. Gemensamt
for dessa klasser dr att de erbjuder investeraren att férvirva andelar
som ir forenade med olika rittigheter och kan ha olika NAV men
dir férmogenhetsmassan fortfarande dr gemensam.

Om ett férvaltningsbolag forvaltar en virdepappersfond ska detta
anges 1 anmilan. Till anmilan ska dven bifogas de senaste versionerna
av fondens informationsbroschyr inklusive fondbestimmelser, och,
om det dr limpligt, drsrapport, eventuell halvirsrapport samt fakta-
blad.

I kommissionens férordning (EU) nr 584/2010 finns en mall
for hur den skriftliga anmilan om marknadsféring 1 annat EES-land
ska utformas.® Det anges dven i mallen vilka handlingar som ska
bifogas anmilan.

Forfarandet hos Finansinspektionen

Finansinspektionen ska bedéma om de handlingar som getts in ir
fullstindiga. Senast tio arbetsdagar efter att inspektionen mottagit
en fullstindig anmilan ska inspektionen vidarebefordra handling-
arna till den behoriga myndigheten i det EES-land dir bolaget avser
att marknadsfora fondandelarna. Till handlingarna ska inspektionen
bifoga ett intyg om att fonden uppfyller kraven 1 UCITS IV-
direktivet. I kommissionens férordning (EU) nr 584/2010 finns en
mall f6r hur ett sidant intyg ska utformas.’

% Artikel 1 och bilaga I till Kommissionens férordning (EU) nr 584/2010.
? Artikel 1 och bilaga II till Kommissionens férordning (EU) nr 584/2010.
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Det ir endast inspektionen som kan vigra ett fondbolag eller ett
forvaltningsbolag att marknadsfoéra sina andelar i ett annat EES-
land. Den behériga myndigheten 1 virdlandet kan inte vigra
fondforvaltaren att marknadsféra andelar pd dess territorium. Den
myndigheten kan inte heller begira in ytterligare handlingar, intyg
eller uppgifter utéver dem som féreskrivs 1 artikel 93.

Efter att inspektionen 6verlimnat handlingarna till den behériga
myndigheten i virdlandet ska Finansinspektionen omedelbart under-
ritta fondforvaltaren om att s§ har skett. Detta innebir att inspek-
tionen direkt efter att ha skickat éver handlingarna till tillsyns-
myndigheten i virdlandet, skickar underrittelsen till bolaget. Dessa
tvd hindelser kommer siledes att intriffa samma dag. Frin och
med denna dag fir fondférvaltaren inleda sin verksamhet for de
virdepappersfonder som omfattas av anmilan.

Oversinda handlingar pa elektronisk vig

UCITS IV-direktivet innehdller bestimmelser om att medlems-
staterna ska sikerstilla att den behoriga myndigheten 1 virdlandet
har tillgdng till anmilan med samtliga handlingar pd elektronisk
vig. Av direktivet framgdr vidare att medlemsstaterna ska siker-
stilla att den behériga myndigheten godkinner att anmilan jimte
fullstindiga handlingar kan ges in till myndigheten elektroniskt och
att myndigheten 6verfor handlingarna elektroniskt till den be-
horiga myndigheten i virdlandet.”® Aven de 6versittningar som
gjorts av dessa handlingar ska pd elektronisk vig vidarebefordras
till myndigheten 1 virdlandet.

Detta innebir att sékanden 1 fortsittningen ska kunna limna in
en anmilan med samtliga handlingar elektroniskt. Redan i dag
accepterar Finansinspektionen ansdkningar i elektronisk form.

Underrittelsen till fondférvaltaren om att anmailan skickats till
den behériga myndigheten i1 virdlandet och att fondfoérvaltaren den
dagen kan inleda sin verksamhet bor skickas elektroniskt. Hir-
igenom sikerstills att fondférvaltaren samma dag som anmilan
skickats till den behériga myndigheten 1 virdlandet kan inleda
verksamheten.

1% Artikel 93 punkterna 5 och 7 i direktiv 2009/65/EG.
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Ett arbete med att utveckla ett gemensamt databehandlings-
system for medlemsstaterna samordnas 1 Europeiska virdepappers-
tillsynskommittén. "

Kommissionen har antagit ett direktiv som genomfér UCITS IV-
direktivet och som innehiller nirmare bestimmelser bl.a. om att
fondforvaltaren ska pé sin elektroniska hemsida publicera de hand-
lingar som ska ges in tillsammans med anmilan om att marknads-
fora fondandelar i ett annat EES-land."” Enligt direktivet gir det
bra att iven publicera handlingarna pi en annan elektronisk
hemsida som anges av fondféretaget 1 dess anmilan. Av direktivet
framgdr vidare att fondféretagen ska se tll att fondféretagets
virdland har tillgdng till den elektroniska hemsida dir foretaget
publicerar sina handlingar. I kommissionens férordning finns fler
detaljerade bestimmelser om samordning mellan de behériga
myndigheterna  vid bla. &versindning av anmilan om
marknadsforing 1 annat EES-land."

8.4 Fondfoéretag som vill marknadsfoéra andelar
i Sverige

Utredningens férslag: Ett fondféretag ska f8 marknadsféra
andelar i Sverige fr.o.m. den dag den behériga myndigheten 1
foretagets hemland underrittat féretaget om att anmilan om
marknadsféring samt intyget om att foretaget uppfyller kraven 1
UCITS IV-direktivet, limnats 6éver till Finansinspektionen. Om
det sker nigra férindringar avseende fondféretagets dtgirder for
marknadsforing eller en dndring av de andelsklasser som ska
marknadsforas ska fondféretaget skriftligen underritta Finans-
inspektionen om detta innan indringen verkstills. Fondfére-
taget ska dven underritta Finansinspektionen om dndringar i de
handlingar som bifogats anmilan om marknadsféring.
Forslaget genomfors genom dndring i 1 kap. 7 § LIF.

Skéilen for forslaget: Eftersom marknadsféring av andelar i en
UCITS-fond i andra EES-linder enligt UCITS IV-direktivet ska
anmilas 1 fondfoéretagets hemland, behover fondféretaget inte

! Artikel 33 1 kommissionens direktiv 2010/44/EU.
12 Artikel 31 1 kommissionens direktiv 2010/44/EU.
3 Artiklarna 3-5 i Kommissionens férordning (EU) nr 584/2010.
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lingre anmala till Finansinspektionen att féretaget har f6r avsikt att
marknadsféra andelar 1 foretaget 1 Sverige. Finansinspektionen
kommer i stillet att f§ denna information direkt frin den behoriga
myndigheten i fondféretagets hemland. Den behériga myndigheten
ska senast tio arbetsdagar efter mottagandet av foretagets anmilan
skicka 6ver den samt ett intyg som bekriftar att féretaget uppfyller
kraven 1 UCITS IV-direktivet till inspektionen. Samtidigt som den
behériga myndigheten 1 fondféretagets hemland skickar denna
information till inspektionen kommer myndigheten att skicka en
underrittelse till fondforetaget att det fr.o.m. den dagen kan mark-
nadsféra andelar i Sverige.'"* Inspektionen kommer att fi denna
information samma dag som férsiljningen kan borja i Sverige.
Fondforetaget far sdledes ritt att marknadsfora andelar fr.o.m. den
dag foretaget fir underrittelsen av den behériga myndigheten i
hemlandet att myndigheten limnat handlingarna till inspektionen.
Inspektionen kan inte begira in ytterligare handlingar, intyg eller
uppgifter av det utlindska fondforetaget utdver dem som féreskrivs
i direktivet.” Inte heller i &vrigt fir inspektionen 3ligga fondfére-
taget ndgra ytterligare krav eller administrativa férfaranden inom
direktivets tillimpningsomride.'®

Aligganden for fondfsretaget
Enligt artikel 92 (tidigare artikel 45 1 UCITS-direktivet) ska fond-

foretagen vidta nddvindiga dtgirder for att i virdlandet kunna gora
utbetalningar till andelsigarna och 16sa in andelar. Foretaget ska
vidare limna den informationen som féretaget ir skyldigt att till-
handahilla investerarna enligt reglerna 1 hemlandet. Denna skyl-
dighet for fondféretagen framgdr av 1 kap. 7 § LIF.

Fondforetagets underrittelseskyldighet till Finansinspektionen

Enligt UCITS IV-direktivet ska fondféretaget till den behériga
myndigheten 1 virdlandet anmila varje dndring i de handlingar som
ingetts tillsammans med anmilan, dvs. informationsbroschyrer,
faktablad, fondbestimmelse, bolagsordning, &rsberittelser och halv-
drsredogorelser (artikel 93.7). Fondféretaget ska meddela myndig-

" Artikel 93.3 i direktiv 2009/65/EG.
15 Artikel 93.6 1 direktiv 2009/65/EG.
16 Artikel 91.2 i direktiv 2009/65/EG.
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heten var dessa handlingar kan f3s pa elektronisk vig. Den behériga
myndigheten ska ha en e-postadress fér mottagande av upp-
daterade och indrade dokument."” Utredningen féresldr att denna
bestimmelse genomfors genom dndring 1 1 kap. 7 § LIF.

Om det sker ndgra forindringar betriffande fondforetagets
dtgirder sdvitt avser marknadsforing eller en dndring av de andels-
klasser som ska marknadsféras, ska fondféretaget skriftligen under-
ritta Finansinspektionen om detta.” Fondforetaget ska meddela
inspektionen om dndringen innan den genomférs. Utredningen fore-
sldr att denna bestimmelse genomférs genom dndring i 1 kap. 7 §.

8.5 Information om fondandelsvirde

Utredningens beddmning: Artikel 94.3 1 UCITS-direktivet om
nir fondandelsvirde ska offentliggdras fir anses genomford 1
svensk ritt genom 4 kap. 10 § tredje stycket LIF.

Skélen till bedomningen: Offentliggérande av priser vid férsiljning
och inlésen av fondforetagets andelar ska enligt artikel 94.3 ske sd
ofta som krivs enligt lagstiftningen i fondforetagets hemland.
Enligt 4 kap. 10 § tredje stycket LIF ska fondbolaget fortlopande
och minst en ging varje vecka berikna och pd limpligt sitt
offentliggéra fondandelsvirdet. Enligt utredningens bedémning ir
artikel 94.3 dirigenom redan inférd i svensk lag.

8.6 Sprakbestammelser

Utredningens forslag: Finansinspektionen ska fi foreskriva om
pa vilket sprak anmilan om marknadsféring ska ske.
Forslaget genomfors genom dndring 113 kap. 1 § LIF.

Skélen for forslaget: Enligt artikel 94.1 b 1 UCITS IV-direktivet ska
basfakta fér investerare (faktabladet) fér de fondféretag som mark-
nadsfor sina andelar 1 ett annat EES-land vara 6versatt till virdlandets
officiella sprik eller till ett av de officiella spriken 1 virdlandet eller
till ett sprdk som godkinns av den behériga myndigheten 1 den

17 Artikel 32 1 kommissionens direktiv 2010/44/EU.
18 Artikel 93.8 1 direktiv 2009/65/EG.
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medlemsstaten. Med hinsyn till att det dr viktigt att faktabladet ir
littforstieligt for alla investerare bor faktabladet vara 6versatt till
svenska.

Av artikel 94.1 ¢ framgir att fondféretaget fir vilja om
informationsbroschyren och &vriga handlingar som ska tillhanda-
hillas investerarna ska 6versittas till det officiella spriket 1 vird-
landet, till ett av de officiella spriken i virdlandet, till ett sprik som
godkinns av den behoriga myndigheten 1 virdlandet eller till ett
sprdk som ir brukligt inom den internationella finanssektorn.
Enligt utredningens beddmning bér forvaltningsbolaget 3 vilja att
uppritta informationsbroschyren pd svenska eller pd engelska. Med
ovriga handlingar avses bl.a. rsberittelse och halvirsredogorelse.

Aven indringar i faktabladet, informationsbroschyren och évriga
handlingar ska enligt artikel 94.2 6versittas.

Finansinspektionen fir enligt 1 § 1 férordningen (2004:75) om
investeringsfonder meddela foreskrifter om 6versittning till svenska
spriket av information som fondféretag och férvaltningsbolag lim-
nar 1 Sverige. Detta bemyndigande bor enligt utredningens mening
omfatta dven frigan till vilket sprk ett fondforetags faktablad,
informationsbroschyr och évriga handlingar ska éversittas.

Enligt artikel 93.4 1 UCITS IV-direktivet ska anmilan till
inspektionen vara avfattad pd ett sprik som ir brukligt inom den
internationella finanssektorn. Det sprak som ir brukligt f6r nirva-
rande ir engelska. Aven inspektionens intyg om att fonden uppfyller
kraven 1 UCITS IV-direktivet ska vara upprittat pa engelska.

Det ir limpligt att Finansinspektionen i sina foéreskrifter anger
nirmare vilket eller vilka sprik anmilan om marknadsféring ska
vara avfattad pd. Inspektionen bor {4 ett uttryckligt bemyndigande
om det.

Av artikel 93.4 framgir vidare att om fondforetagets hemland
och virdland godkinner det, kan anmilan och intyget avfattas pd
ett sprik som ir officiellt i bide fondféretagets hemland och i
virdlandet. For Sveriges del skulle detta undantag kunna bli aktuellt
om det t.ex. ir ett finskt fondféretag som till finska tillsynsmyn-
digheten anmiiler att féretaget vill marknadsféra andelar 1 Sverige. 1
ett sddant fall bor sdvil fondforetagets anmilan som den finska
tillsynsmyndighetens intyg kunna vara pa svenska.
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8.7 Finansinspektionens tillsynsansvar

Utredningens bedomning: Den behériga myndigheten 1 ett
fondféretags virdland ska enligt artikel 97.3 UCITS IV-direk-
tivet vara behorig att kontrollera att de bestimmelser som ligger
utanfér direktivets tillimpningsomride f6ljs samt att kraven 1
artiklarna 92 och 94 efterlevs.

Enligt utredningens bedémning kan artikel 97.3 redan anses
genomférd i svensk ritt genom den tillsyn som Finansinspek-
tionen och Konsumentverket redan i dag utévar.

Skilen for bedomningen: Av artikel 97.3 andra meningen UCITS
IV-direktivet framgdr att myndigheterna i1 fondféretagets virdland
ska vara behériga att kontrollera att de bestimmelser som ligger
utanfoér direktivets tillimpningsomrdde féljs samt att kraven i
artiklarna 92 och 94 efterlevs. Artikel 92 reglerar att fondféretaget
vidtar de atgirder som krivs for att kunna goéra utbetalningar till
andelsigarna, och [8sa in andelar och att féretaget limnar ut den
information som foretaget ir skyldigt att limna ut enligt lag-
stiftningen 1 hemlandet. Artikel 94 innehdller bl.a. bestimmelser
om vilket sprik de olika handlingarna som ska tillhandah&llas andels-
dgarna ska vara upprittade pa. Artikeln ger fondféretaget ansvaret
for att oversittningen av informationen till andelsigarna troget
dterger innehdllet 1 ursprungstexten.

Enligt nuvarande 10 kap. 1§ foérsta stycket LIF har Finans-
inspektionen tillsyn 6ver fondféretag som avses i 1 kap. 7 och 9 §§.
Redan 1 dag inriktar inspektionen sig pd att kontrollera att det
utlindska fondféretaget foljer reglerna pd fondomridet om vilken
information som foretaget ir skyldigt att limna ut och vilket inne-
hill denna information har. Inspektionens tillsyn omfattar dven att
fondforetaget vidtar de dtgirder som krivs for att kunna gora
utbetalningar till andelsigarna och l6sa in andelar.”” Det ir diremot
Konsumentverket som har tillsyn 6ver om ett fondforetag foljer
bestimmelserna 1 MFL. Tillsynsansvaret vad avser marknadsféringen
av fondandelar ir sdledes delat och viss 6verlappning i tillsynen kan
férekomma. Det ankommer pd Finansinspektionen och Konsument-
verket att nirmare samrdda om hur tillsynen &ver marknadsféringen
av fondandelar ska utdvas. For nirvarande finns ocksd ett sam-

1 kap. 7 § LIF.
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arbetsavtal mellan inspektionen och Konsumentverket som beror
bl.a. dessa frigor.

Med hinsyn till att inspektionens och Konsumentverkets tillsyn
redan 1 dag omfattar att fondféretagen ska efterleva den svenska
lagstiftningen s& krivs det ingen lagindring sdvitt avser myndigheter-
nas tillsynsansvar éver fondféretagen som marknadstér andelar 1
Sverige.

8.8 Information om svensk lagstiftning
om marknadsfoéring av fondandelar

Utredningens bedéomning: P4 Finansinspektionens hemsida ska
finnas littillginglig information om svensk marknadstérings-
lagstiftning, dversatt till engelska.

Artikel 91.3 1 UCITS IV-direktivet bér inféras i svensk ritt

genom bestimmelser pd ligre nivd in lag.

Skdlen for bedémningen: Medlemslinderna ska se till att det ir litt
att pd distans och pi elektronisk vig fa tillgdng till fullstindig
information om lindernas relevanta regler om marknadsféring av
fondandelar. Informationen ska vara klar, otvetydig och aktuell.
Informationen ska finnas pd ett sprdk som ir brukligt inom den
internationella finanssektorn (artikel 91.3), vilket fér nirvarande ir
engelska.

Redan 1 dag finns mycket information &versatt till engelska att
tillgd p& Finansinspektionens hemsida. Ett flertal av inspektionens
foreskrifter pd virdepappersomridet ir versatta till engelska. Dir-
emot finns i dag ingen information om den svenska lagstiftning
som giller vid marknadsféring av fondandelar pd inspektionens
hemsida.

Det idr limpligt att inspektionen pd sin hemsida redogér f6r den
svenska marknadsféringslagstiftningen som ir tillimplig vid sidan
forsiljning av fondandelar. Denna information ska vara 6versatt till
engelska. Enligt utredningens mening bér denna bestimmelse
genomfdras i svensk ritt genom bestimmelser pd ligre nivd in lag.
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Kommissionen har antagit ett direktiv som genomfér UCITS IV-
direktivet och som innehiller nirmare bestimmelser for vilken infor-
mation som ska tillhandahllas p3 tillsynsmyndighetens hemsida.*

20 Artikel 30 i kommissionens direktiv 2010/44/EU.
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9 Faktablad och
informationsbroschyr

9.1 Faktablad och informationsbroschyr

En viktig del av regleringen fér fondbolag och investeringsfonder ir
bestimmelserna om vilken information som ska limnas, dels till in-
vesterare, dels till Finansinspektionen. Dessa bestimmelser blir genom
genomférandet av UCITS IV-direktivet dven tillimpliga pa férvalt-
ningsbolag som férvaltar virdepappersfonder. Information om fon-
derna ska limnas till investerarna 1 en sirskild informationsbroschyr.
Dessutom ska det finnas ett faktablad som ska vara en littbegriplig
sammanfattning av den grundliggande information som behovs for
att man ska kunna bedéma fonden och den risk som ir férenad med
att investera 1 den.

Finansinspektionen har, med stéd av férordningen (2004:75)
om investeringsfonder, utfirdat Finansinspektionens féreskrifter
(FFFS 2008:11) om investeringsfonder. Finansinspektionen har dir
nirmare foreskrivit vad informationsbroschyren och faktabladet
ska innehilla fér information.
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9.2 Information som ska inga i ett faktablad

Utredningens forslag och bedomning: Det finns detaljerade
bestimmelser 1 kommissionens férordning (EU) nr 583/2010
om vad ett faktablad for en virdepappersfond ska innehdlla och
om den foreskrivna formen for faktabladet. Férordningens be-
stimmelser ska inte foras in 1 LIF, eftersom EU-férordningen
blir direkt tillimplig i Sverige. Diremot bor det finnas en hin-
visning till EU-férordningen 1 LIF.

Bestimmelserna i kommissionens férordning ska i tillimpliga
delar dven gilla faktablad f6r en specialfond.

Forslaget innebir att en ny paragraf infors 1 LIF, 4 kap. 15a§.

Skilen for forslaget och bedémningen: Kommissionen anser att
texterna 1 faktabladen 1 minga fall ir f6r omfattande och kompli-
cerade och dirfér av begrinsat virde fér investerarna.! Kommis-
sionen har dirfér antagit en férordning som ska gilla 1 alla med-
lemsstaterna for att faktabladen ska bli mer enhetliga.

I artikel 78 1 UCITS IV-direktivet anges vissa visentliga upp-
gifter om hur faktabladet ska utformas och vilka uppgifter fakta-
bladet ska innehilla. Det framgar vidare av direktivet i artikel 79.1
att basfakta (faktabladet) ska utgora information fore kontrakes-
tecknande och att basfakta (faktabladet) ska vara rittvist, tydligt och
icke vilseledande samt vara forenligt med de relevanta delarna i infor-
mationsbroschyren. I kommissionens férordning (EU) nr 583/2010
anges uttdommande den féreskrivna formen och innehdllet for
faktabladet for virdepappersfonder.

Beskrivning av vad ett faktablad dr framgér redan 1 dag av LIF.
Bestimmelserna om faktabladets innehdll for virdepappersfonder
bér diremot inte finnas 1 LIF, eftersom kommissionens férordning
anger uttdmmande den féreskrivna formen och innehéllet for fakta-
bladet. T 4 kap. 15 a § LIF bor det finnas en hinvisning till kom-
missionens férordning.

Vad avser faktabladet f6r specialfonder giller i dag i princip
samma regler som for virdepappersfonderna. Dock framgar av 4 kap.
16 § LIF att om fonden ir en specialfond, ska detta anges 1 fakta-
bladet. Det finns enligt utredningen inte nigot skil att avvika frin
tidigare ordning och l3ta olika regler gilla f6r virdepappersfonder

! Kommissionens vitbok om férbittrade ramar fér den inre marknaden for investerings-
fonders. 11 f.
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och specialfonder. Dirfor bér ocksd kommissionens férordning
(EU) nr 583/2010 goras tillimplig pd specialfonder. Vad som dir
anges om virdepappersfonder ska siledes ocksd i tillimpliga delar
gilla specialfonder. Den nuvarande bestimmelsen 1 lagen om att det
tydligt ska framg3 att frdga ir om en specialfond bér dock kvarsta.

Finansinspektionen kan enligt 1 § 10 férordningen om investe-
ringsfonder meddela foreskrifter om innehdllet i informations-
broschyren och faktabladet. Detta bemyndigande bér tas bort
sdvitt avser faktabladen di innehillet i dessa uttdémmande kommer
att regleras 1 kommissionens férordning.

9.3 Fondbolagets och forvaltningsbolagets ansvar
for faktablad

Utredningens forslag: Fondbolag eller forvaltningsbolag ska
endast kunna stillas till ansvar for innehdllet 1 faktabladet och
for oversittning av faktabladet om innehllet ir vilseledande,
oriktigt eller inte stimmer &verens med informationsbroschyren.

Forslaget genomfors genom inférande av en ny paragraf i
LIF, 2 kap. 21 a§.

Skélen for forslaget: 1 Sverige har vi kontraktsrittsliga fonder, dvs.
virdepappersfonder som forvaltas av ett fondbolag. I de linder dir
fonderna ir aktiebolag med rorligt aktiekapital (t.ex. SICAV:er)
kan fondférvaltningen skotas av aktiebolaget sjilvt eller av ett
externt forvaltningsbolag. Om de utlindska fondféretagen ir
aktiebolag med rorligt aktiekapital kan eventuell skadestindstalan,
t.ex. sdvitt avser ofullstindig dversittning av fondféretagets infor-
mation, féras mot dessa bolag. I de fall fondféretaget ir en kon-
trakesrittslig fond dr fonden inte ett eget rittssubjekt och kan
dirfér inte forvirva rittigheter eller iklida sig skyldigheter eller
fora talan infér domstol. Fondandelsigarnas dganderitt till fonden
ir kraftigt beskuren och medfér egentligen endast en ritt att 3 sina
andelar i fonden inldsta samt i fdrekommande fall erhilla utdelning.
I gengild ansvarar inte fondandelsigarna for forpliktelser som avser
fonden. I stillet har forvaltaren (fondbolaget) fitt minga av de
befogenheter som normalt férknippas med dganderitten. Fond-
bolaget foretrider andelsigarna i alla frigor som giller virde-
pappersfonden. Fondandelsigarnas dganderitt kommer till uttryck
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genom att sdvil fondbolaget som férvaringsinstitutet kan bli skade-
stdndsskyldiga gentemot fondandelsigare for skada som tillfogats
denne genom &vertridelse av de bestimmelser som giller for fonden.
Fondférvaltarens skadestindsskyldighet speglar pd s& sitt fond-
andelsigarnas rittigheter.

Direktivets bestdmmelser

Faktabladet ska vara rittvisande, tydligt och icke vilseledande. Det
ska oOverensstimma med de relevanta delarna i informations-
broschyren.” Enligt artikel 79.2 i UCITS IV-direktivet ska ingen
stillas till civilrittsligt ansvar endast pd grund av uppgifterna i bas-
fakta (faktabladet), inbegripet dversittningen av detta, om det inte dr
sd att faktabladet eller 6versittningen ir vilseledande, oriktiga eller inte
overensstimmer med de relevanta delarna av prospektet (informa-
tionsbroschyren). Faktabladet ska innehilla en tydlig upplysning om
detta. Av kommissionens férordning (EU) nr 583/2010 framgr att
det i faktabladet ska anges en forklaring om innehéllet i artikel 79.2.°

Det framgdr dven av UCITS IV-direktivet att ansvaret for att
oversittningen av fondforetagets information till investerarna dver-
ensstimmer med originaltexten dvilar fondforetaget.* Fondféretaget
ansvarar dven for att Gversittningen av dndringar 1 informationen
dverensstimmer med originaltexten.’

Utredningens stillningstagande

For kontraktsrittsliga fondforetag dr det férvaltningsbolaget eller
fondbolaget som kan bli skadestidndsskyldigt gentemot andelsigar-
na, om det kan konstateras att faktabladet ir vilseledande, oriktigt
eller pd annat sitt inte 6verensstimmer med informationsbroschy-
ren. Bolaget kan dven bli skadestdndsskyldigt gentemot andels-
dgarna om en Oversittning av faktabladet innebir att det dversatta
faktabladet ir vilseledande, oriktigt eller pd annat sitt inte 6verens-
stimmer med informationsbroschyren pd originalspriket.

I LIF finns redan 1 dag ett skadestindsansvar fér fondbolag, se
2 kap. 21 § LIF. Enligt utredningens bedémning bér fondbolagets

2 Artikel 79.1 i direktiv 2009/65/EG.

3 Artikel 20.1 e i kommissionens férordning (EU) nr 583/2010.
* Artiklarna 64.2 och 94.1 d i direktiv 2009/65/EG.

® Artikel 94.2 1 direktiv 2009/65/EG.
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och forvaltningsbolagets ansvar for faktabladen tydligt framgd av
LIF. Utredningen foresldr dirfor att det inférs en ny paragraf i LIF
dir detta skadestindsansvar framgdr, 2 kap. 21 a § LIF.

Savitt avser ett fondforetags ansvar for att dversittningen av de
handlingar som limnas till andelsigare i ett annat EES-land ir 1 6ver-
ensstimmelse med handlingarna pd originalspriket gér utredningen
den bedémningen att detta ansvar redan idag &vilar fondbolaget
genom skadestdndsregeln 1 2 kap. 21 § LIF.

9.4 Informationsbroschyr

Utredningens bedémning: UCITS IV-direktivet féreskriver
inga storre forindringar vad giller innehéllet 1 informations-
broschyren. Det krivs dirfor ingen lagindring sivitt avser inne-
hillet i informationsbroschyren.

Skélen for bedomningen: Ett fondbolag eller ett forvaltningsbolag
ska for varje virdepappersfond uppritta och offentliggéra en aktuell
informationsbroschyr. UCITS IV-direktivet innebir inga storre
forindringar av innehillet i informationsbroschyren. Andringarna
dterfinns 1 modul A 1 bilaga 1 tll UCITS IV-direktivet dir det
framgar bl.a. att det ska finnas uppgifter i prospektet (informations-
broschyren) om fondféretaget forvaltas av ett forvaltningsbolag
som har hemvist i ett annat land in fondféretaget.®

Finansinspektionen har i dag ett bemyndigande av regeringen
att foreskriva vad informationsbroschyren ska innehilla fér upp-
gifter. Utredningen féresldr att bestimmelserna 1 bilagan till UCITS
IV-direktivet genomfors genom att inspektionen i sina foéreskrifter
anger vad informationsbroschyren ska innehélla f6r uppgifter.

I UCITS IV-direktivet anvinds benimningen prospekt for det
som 1 svenska férfattningar benimns informationsbroschyr. D3 det
inte innebir nigon saklig skillnad har utredningen valt att behilla
benimningen informationsbroschyr.

¢ se bilaga 1 modul A punkt 1till direktiv 2009/65/EG.
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9.5 Marknadsféringsregler

Utredningens f6rslag: Reglerna i 4 kap. 20 § andra stycket LIF
om vad som ska framgd av marknadsféringsmaterialet ska av
redaktionella skil flyttas till en ny paragraf 1 LIF, 4 kap. 20 a §.

Utredningens beddmning: Nigon lagindring krivs inte med
anledning av artikel 77 1 UCITS IV-direktivet om att marknads-
foringen ska utformas och presenteras s att det tydligt framgér

att det dr friga om marknadsféring, eftersom det finns reglerat i
9 och 10 §§ MFL.

Skélen for forslaget och bedomningen: Artikel 77 1 UCITS IV-
direktivet innehiller bestimmelser om marknadsféring av andelar i
fondféretag. Enligt bestimmelserna ska det klart framg3 att det ir
friga om marknadsféring. Informationen ska vara rittvisande, tyd-
lig och inte vilseledande. Informationen ska stimma 6verens med
den information som limnas i informationsbroschyren och fakta-
bladet. Om fondbolaget eller férvaltningsbolaget genom marknads-
foring erbjuder allminheten att képa andelar i en fond, ska det av
erbjudandet framgd att det finns ett faktablad och en informa-
tionsbroschyr och var dessa finns att tillgd. I marknadsféringen ska
dven anges var och pd vilket sprik informationsbroschyren och
faktabladet kan erhillas.

Det framgdr redan i dag av 4 kap. 20 § andra stycket LIF att det
av reklam eller liknande ska framg3 att det finns ett faktablad och
en informationsbroschyr och var dessa ska finns att tillgd. Av redak-
tionella skil foéreslir utredningen att denna bestimmelse flyttas till
en egen paragraf, 4 kap. 20 a § LIF. Begreppet reklammaterial har
bytts ut mot marknadsféringsmaterial. Detta innebir ingen dndring
1 sak.

Bestimmelserna om reklamidentifiering och om férbud mot
vilseledande marknadsféring ir i viss utstrickning i dverensstim-
melse med det innehdll som 4terfinns 1 9 och 10 §§ MFL och som
handlar om reklamidentifiering och vilseledande marknadsféring.
Enligt 9 § ska all marknadsféring utformas och presenteras si att
det tydligt framgdr att det dr friga om marknadsféring och vem
som svarar for marknadsforingen. Enligt 10 § fr en niringsidkare
vid marknadsféringen inte anvinda sig av felaktiga pistienden eller
andra framstillningar som ir vilseledande i friga om niringsidkarens
egen eller ndgon annans niringsverksamhet.
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Konsumentverket har tillsyn 6ver reglerna 1 marknadstérings-
lagen men samrider med Finansinspektionen enligt det samarbets-
avtal som giller mellan Finansinspektionen och Konsumentverket i
frigor som ror konsumentskyddet inom det finansiella omridet.
Utredningen anser att reglerna 1 marknadsféringslagen ticker direk-
tivets bestimmelser om reklamidentifiering och till viss del forbudet
mot vilseledande reklam. Utredningen anser dirfér att det inte
krivs nigon lagindring p.g.a. bestimmelsen i artikel 77 1 UCITS
IV-direktivet.

9.6 Varaktigt medium

Utredningens bedémning: Definitionen ”varaktigt medium”
tas inte in 1 LIF. I LIF anges att information ska tillhandah3llas i
en handling eller 1 nigon annan lisbar och varaktig form som ir
tillginglig for investeraren, vilket méste anses vara detsamma
som varaktigt medium.

Skélen for bedomningen: UCITS IV-direktivet innehiller en defini-
tion av ett varaktigt medium. Enligt artikel 2.1 m) menas hirmed
varje medel som gor det mojligt fér en investerare att bevara
information, som riktas till denne personligen, pi ett sitt s att den
ir tillginglig for anvindning i framtiden under en tid som ir limp-
lig med hinsyn till vad som ir avsikten med informationen och
som tilldter oférindrad dtergivning av den bevarade informationen.
Definitionen i direktivet dr i det nirmaste identisk med defi-
nitionen i det s.k. betaltjinstedirektivet.” I ingresspunkten 24 till
betaltjinstdirektivet finns en tolkning av ”varaktigt medium”. En-
ligt denna bor kraven pd férhandsinformation om ramavtal limnas
pd papper eller via ndgot annat varaktigt medium, till exempel
kontoutdragsskrivare, disketter, cd-romsskivor, dvd-skivor och
hirddiskar 1 persondatorer pd vilka e-post kan lagras samt webb-
platser, sdvida de ir tillgingliga f6r anvindning i framtiden under
en tid som ir limplig for informationens syfte, och som tilliter
oférindrad tergivning av den bevarade informationen. Tolkningen

7 Europaparlamentets och ridets direktiv 2007/64/EG av den 13 november 2007 om
betaltjinster pd den inre marknaden och om indring av direktiven 97/7/EG,
2002/65/EG, 2005/60/EG och 2006/48/EG samt upphivande av direktiv 97/5/EG
(EUT L 319, 5.12.2007, s. 1, Celex 32007L0064).
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av varaktigt medium i betaltjinstedirektivet bor kunna tillimpas
dven pd varaktigt medium i UCITS IV-direktivet.

Enligt utredningens bedémning behover inte definitionen ”varak-
tigt medium” tas in i LIF. Det fr anses tillrickligt att det i LIF
anges att information ska tillhandahillas i en handling eller 1 nigon
annan lisbar och varaktig form som ir tillginglig f6r investeraren,
vilket méste anses vara detsamma som ett varaktigt medium.

9.7 Information som ska finnas elektroniskt
tillganglig

Utredningens forslag: Ett aktuellt faktablad ska finnas tll-
gingligt pd fondbolagets eller férvaltningsbolagets elektroniska
hemsida.

Informationsbroschyr och faktablad fir tillhandahillas i en
handling eller i ndgon annan lisbar och varaktig form som ir
tillginglig for investeraren eller pd en elektronisk hemsida.

En hinvisning gors 1 4 kap. 20§ LIF ull kommissionens
férordning (EU) nr 583/2010 om vilka villkor som ska uppfyllas
nir faktablad och informationsbroschyr ska tillhandahillas i en
handling eller i nigon annan lisbar och varaktig form som ir
tillginglig for investeraren eller pd en elektronisk hemsida.

Forslaget genomférs genom dndring 1 4 kap. 20 § LIF.

Skélen for forslagen: Medlemsstaterna ska enligt direktivet tillita
forvaltningsbolag att for varje virdepappersfond de férvaltar till-
handahilla basfakta (faktablad) till investerarna via ett varaktigt
medium eller en webbplats.® Fondférvaltaren far dven tillhandahilla
informationsbroschyren via ett varaktigt medium eller en webb-
plats.” Dessutom ska en uppdaterad version av faktabladet finnas
tillgingligt pa forvaltmngsbolagets eller fondbolagets webbplats.
Investerarna ska pd begiran f en papperskopla av informations-
broschyren och faktablad kostnadsfritt."

Faktabladet och informationsbroschyren ska redan i1 dag kost-
nadsfritt pd begiran skickas till investerare (4 kap. 20 § LIF). Utred-
ningen foresldr att det ska framgd av LIF att investeringsfondens

8 Artikel 81.1 i direktiv 2009/65/EG.
? Artikel 75.2 i direktiv 2009/65/EG.
1 Artikel 81.1 1 direktiv 2009/65/EG.
! Artiklarna 75.2 och 81.1 i direktiv 2009/65/EG .
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faktablad ska finnas tillgingligt pd fondbolagets eller férvaltnings-
bolagets elektroniska hemsida. Det ska iven infoéras en bestim-
melse 1 LIF att informationsbroschyr och faktablad far tillhanda-
hillas i en handling eller i ndgon annan lisbar och varaktig form
som ir tillginglig for investeraren eller pd en elektronisk hemsida.

I artikel 38 1 kommissionens férordning (EU) nr 583/2010 finns
mer detaljerade bestimmelser om vilka villkor som ska vara upp-
fyllda nir faktablad och informationsbroschyr fir tillhandahillas i
en handling eller i ndgon annan lisbar och varaktig form som ir
tillginglig for investeraren eller pd en elektronisk hemsida. Enligt
utredningens mening ska foérordningens bestimmelser inte tas in 1
lagtexten, di bestimmelserna blir direkt tillimpliga 1 Sverige. I lag-
texten bér dock en hinvisning ske till férordningen, di denna
innehiller bestimmelser som kompletterar lagtexten.

9.8 Handlingar som ska ges in
till Finansinspektionen

Utredningens bedomning: Bestimmelserna 1 artiklarna 74 och
82 1 UCITS IV-direktivet om vilka handlingar som ska ges in till
Finansinspektionen nir det giller informationsbroschyrer, fakta-
blad, &rsberittelser och halvirsredogorelser kriver ingen lag-
indring dd motsvarande bestimmelser redan finns i 4 kap. 15

och 21 §§ samt 10 kap. 2 § LIF.

Skélen for bedomningen: Artiklarna 74 och 82 1 UCITS IV-direk-
tivet anger att fondforetagen ska dverlimna basfakta (faktabladet)
och prospektet (informationsbroschyren) samt alla indringar av
dessa till hemlandets myndigheter. Fondféretagen ska vidare ge in
drsrapporter och halvrsrapporter till myndigheten. Av artikel 82.2
framgdr att alla visentliga inslag 1 basfakta ska héllas aktuella. Enligt
4 kap. 21 § LIF ska informationsbroschyrer, faktablad, drsberittel-
ser och halvirsredogérelser ges in till Finansinspektionen s& snart
de firdigstillts. Av 4 kap. 15§ LIF framgdr att det for varje
investeringsfond ska finnas en aktuell informationsbroschyr och
ett aktuellt faktablad.

Av artikel 74 framgir dven att fondforetaget pd begiran ska ge
de behoriga myndigheterna 1 férvaltningsbolagets hemland denna
dokumentation. Enligt 10 kap. 2 § LIF ska forvaltningsbolag och
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fondféretag limna Finansinspektionen de upplysningar inspektionen
vill ha.

Enligt utredningens bedémning krivs dirfér ingen lagindring
med anledning av artiklarna 74 och 82.

9.9 Fondbolagets eller forvaltningsbolagets ansvar
for formedling av faktablad

Utredningens forslag: I de fall dir fondbolag eller férvaltnings-
bolag sjilva distribuerar fondandelar, ska bolaget vara ansvarigt
for att den potentielle investeraren utan begiran tillhandahills
faktabladet i god tid fére det att investeraren erbjuds teckna sig
fér andelar.

Forslaget genomfors genom dndring 1 4 kap. 20 § LIF.

Skélen for forslaget: Enligt nuvarande 4 kap. 20 § LIF ska den som
avser att kopa andelar 1 en investeringsfond kostnadsfritt utan
begiran erbjudas faktabladet innan avtal ingds.”” En motsvarande
regel som 1 4 kap. 20 § LIF &terfinns 1 artikel 80.1 1 UCITS IV-
direktivet. Av denna bestimmelse framgdr att investerare ska av
fondbolaget tillhandahillas basfakta for investerare (faktablad) 1 god
tid fore det att investerarna erbjuds att teckna sig for andelar i
fondféretaget. I de fall fondbolaget inte sjilvt distribuerar sina fonder
har distributéren ett sjilvstindigt ansvar for att en investerare
erbjuds faktablad (se nedan avsnitt 9.10).

Det bor dirfor av 4 kap. 20 § LIF framga att det ir fondbolaget
eller férvaltningsbolaget som forvaltar fonden som har ansvaret for
att den potentielle investeraren utan begiran erbjuds faktabladet nir
bolaget sjilvt ombesorjer forsiljningen av andelar Den potentielle
investeraren ska i god tid fore det att denne erbjuds teckna andelar 1
fonden erbjudas faktabladet. Enligt utredningens mening ska denne
redan vid sin férsta kontakt med fondbolaget eller forvaltnings-
bolaget, 1 syfte att teckna avtal f6r kop av fondandelar 1 en viss eller
vissa fonder, erbjudas ett faktablad, t.ex. vid besék pd fondfor-
valtarens hemsida eller vid ett kundevenemang. Detta innebir
exempelvis att fondbolaget alltid méste erbjuda en potentiell inve-

sterare ett faktablad nir investeraren besdker en fondfdrvaltares
hemsida i syfte att teckna andelar. Av artikel 81 i UCITS IV-

12 4 kap. 20 § LIF.
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direktivet framgdr ocksd att ett aktuellt faktablad ska finnas till-
gingligt pd fondférvaltarens elektroniska hemsida.

9.10 Ansvar fér tillhandahallandet av faktablad

Utredningens f6rslag: Nir ett virdepappersinstitut férmedlar
andelar eller ger rdd om eventuella investeringar ska institutet,
oavsett om denne ingdtt ett distributionsavtal eller inte, ansvara
for att kunden utan begiran 1 god tid tillhandahills faktabladet
innan avtal ingds.

Forslaget foranleder ett tilligg 1 8 kap. 22 § LVPM. Den nya
bestimmelsen ska dven tillimpas pd en forsikringsformedlare
som mottar och vidarebefordrar order avseende fondandelar till
fondbolag eller ger investeringsrddgivning. Detta framgdr genom
hinvisningen 1 5 kap. 4 § lagen (2005:405) om forsikringsfor-
medling.

Aven ett fondbolag som distribuerar andra fonder 4n sina
egna ska ansvara for att den potentielle investeraren utan begiran
1 god tid tillhandahills faktabladet innan investeraren erbjuds
teckna sig f6r andelar. Forslaget om fondbolagets skyldighet att
tillhandahilla faktabladet genomférs genom en dndring i 4 kap.
20 § LIF.

Utredningens bedomning: Ett fondbolags ansvar enligt arti-
kel 80.2 1 UCITS IV-direktivet om att tillhandahilla faktablad
till dem som férmedlar andelar eller ger rdd om eventuella in-
vesteringar omfattas av utredningens férslag om dndring 1 4 kap.
20 § andra stycket LIF, se avsnitt 9.7.

Skélen till forslagen och bedémningen: Merparten av handeln med
fondandelar sker inte genom direkt kontakt mellan fondbolag och
kund utan genom s.k. distributérer. Den tjinst som distributorer
erbjuder innebir i korthet att en investerare inte behéver vinda sig
direkt till ett fondbolag f6r att képa eller silja fondandelar. I stillet
kan investeraren vinda sig till distributéren som erbjuder handel i
ett eller flera fondbolags fonder. Mer konkret bestdr distributérens
tjinst 1 att distributéren mottar order frin investeraren, for att
sedan vinda sig till fondbolaget och fér kundens rikning utféra
ordern gentemot fondbolaget, dvs. kopa fondandelar frin fond-
bolaget. Det finns distributérer som har avtal om distribution med
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fondbolaget men det finns dven exempel pd distributérer, t.ex.
forsikringsformedlare, som férmedlar fonder utan att ha ingitt
avtal med fondbolaget. Fonder siljs ofta via Internet. Det sker bl.a.
via sirskilt inrittade marknadsplatser f6r fondhandel. P4 en sddan
kan investeraren kopa och silja fondandelar och dessutom samla
sitt fondsparande och fi det utvirderat. Dessa marknadsplatser —
som kan vara specialiserade eller ingd som en tjinst hos exempelvis
en nitmiklare — tillhandahiller mycket information om fonder.
Informationen innehéller inte bara fakta om fonderna utan ocksd
en utvirdering av deras resultat och ibland rekommendationer.
Genom UCITS IV-direktivet inférs en ny bestimmelse som ska
tydliggdéra vem som ir ansvarig for att den potentielle investeraren
utan begiran fir tillging till faktabladet di denne av en s.k.
mellanhand erhiller r8d om blivande investeringar eller erbjuds
kopa fondandelar. Med mellanhinder torde avses distributérer, dvs.
tillstdndpliktiga virdepappersinstitut och forsikringstérmedlare
samt fondbolag som distribuerar andra fonder n sina egna. For att
driva virdepappersrorelse krivs tillstdnd enligt 2 kap. 1§ LVPM.
Tillstdind kan enligt samma lagrum ges for bl.a. mottagande och
vidarebefordran av order avseende finansiella instrument, for ut-
forande av order avseende finansiella instrument pd kunders uppdrag
och f6r investeringsrddgivning till kund avseende finansiella instru-
ment. En forsikringsformedlare fir, efter tillstdnd enligt 5 kap. 1§
lagen om forsikringstérmedling, férmedla eller ge rid om investe-
ringsfonder eller sddana fondféretag som avses 1 1 kap. 7 och 9 §§
LIF. For att ett fondbolag 1 dag ska f3 silja ett annat fondbolags
fonder krivs ett tillstdnd till s.k. insourcing enligt 1 kap. 4 § LIF.
UCITS IV-direktivet innebir att om det dr s.k. mellanhinder
som distribuerar eller ger rdd om investeringar i fonder ska mellan-
handen vara ansvarig f6r att utan begiran tillhandahilla den poten-
tielle investeraren ett faktablad fore kopet (artikel 80.2). Siledes
kommer virdepappersinstitutet, fondbolaget eller férsikrings-
formedlaren 1 fortsittningen att ansvara for att den potentielle
investeraren fir tillgdng till faktabladet oavsett om mellanhanden
har tecknat ett distributionsavtal med fondbolaget eller inte. For
att uppritthilla ett gott konsumentskydd bér samma krav vad avser
tillhandah&llande av faktablad stillas p mellanhanden som om det
var fondbolaget sjilvt som silde fonden, dvs. att en investerare utan
begiran 1 god tid ska tillhandahillas faktabladet innan denne

erbjuds teckna sig fér andelar.
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Av artikel 80.2 framgdr att mellanhinderna ska tillhandahilla
sina befintliga kunder faktablad. Den situation som avses ir nir en
befintlig kund hos mellanhanden vill képa en fondandel i en ny
fond som denne tidigare inte har investerat 1. I en sidan situationen
ska kunden erbjudas faktabladet utan begiran. Om investeraren vill
kopa ytterligare fondandelar 1 en fond som denne redan investerat 1
krivs diremot inte att investeraren erbjuds ett nytt faktablad foér
denna fond. Alla visentliga indringar i fonden ska andelsigarna
alltid f8 information om.

De s.k. mellanhinderna kommer bl.a. att vara virdepappers-
institut, férsikringstérmedlare och fondbolag.

Huvudprincipen om vilken information som ett virdepappers-
institut ska ge en icke-professionell kund angiende dess investe-
ringstjinster och de finansiella instrument institutet erbjuder fram-
gir av 8 kap. 22 § LVPM. Dir anges bl.a. att ett virdepappersinstitut
ska forse sina kunder med littbegriplig information som ska ge
kunderna rimliga mojligheter att f6rstd arten av och vilka risker som
ir forknippade med de investeringstjinster och de finansiella instru-
ment som institutet erbjuder. Direktivet om marknader f6r finan-
siella instrument (MiFID)" innehéller ingen bestimmelse om att
ett virdepappersinstitut ska ansvara fér att kunden fir tillgdng till
ett faktablad fére kop av fondandelar. Av de regler som giller f6r en
virdepappersrorelse foreskrivs dirfor inte att en investerare mdste
erbjudas just ett faktablad vid investering i en fond. Med hinsyn
sirskilt till konsumentskyddet bor regelverket kompletteras med
en bestimmelse 1 enlighet med UCITS IV-direktivet som uttryck-
ligen fastslir virdepappersinstitutens skyldighet att tillhandahilla
faktablad. Ett tilligg bor dirfor goras 1 8 kap. 22 § LVPM s3 att det
framgar att ett virdepappersinstitut dr skyldigt att se till att kunden
utan begiran tillhandahills faktabladet i god tid innan avtal ingds.

En forsikringsformedlare fir enligt 5 kap. 1 § lagen om forsik-
ringsférmedling utéva sddan sidoverksamhet som avses 1 2 kap. 5 §
forsta stycket 15 LVPM dvs. forsikringsférmedlaren fir motta och
vidarebefordra order avseende andelar 1 investeringsfonder eller sddana
fondféretag som avses 1 1 kap. 7 och 9 §§ LIF samt ge investerings-
rdd till kund avseende sidana andelar. Kunders order ska vidare-
befordras direkt till fondbolag, forvaltningsbolag samt fondféretag.

3 Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader
for finansiella instrument och om dndring av rddets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och ridets direktiv 2000/12/EG samt upphivande av ridets direktiv
93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1, Celex 32004L0039), senast dndrat genom Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2008/10/EG (EUT L 76, 19.3.2008, s. 33, Celex 32008L.0010).
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I denna verksamhet fir foérsikringsférmedlaren inte ta emot kun-
ders medel eller fondandelar. Av 5 kap. 4 § fjirde stycket lagen om
forsikringsformedling framgdr att bestimmelserna i 8 kap. LVPM
giller 1 tillimpliga delar f6r den sidoverksamhet som avses 1 5 kap.
1§ forsta stycket. Tilligget 1 8 kap. 22 § LVPM som utredningen
foreslir blir genom 5kap. 4§ lagen om férsikringstérmedling
tillimpligt dven pd en forsikringsférmedlare som mottar och vidare-
befordrar order till fondbolag m.m. eller ger investeringsrad.
Slutligen kan en mellanhand vara ett fondbolag som distribuerar
andelar 1 fonder som bolaget inte forvaltar. Av utredningens forslag
till dndring 1 4 kap. 20 § férsta stycket LIF framgdr att fondbolaget
utan begiran ska erbjuda investeraren faktabladet i god tid fore det
att investeraren erbjuds att teckna sig f6r andelar i fonden. Denna be-
stimmelse ska dven reglera den situationen att fondférvaltaren distri-
buerar andelar i fonder som bolaget inte férvaltar. Samma bestim-
melse bor gilla fondbolaget, oavsett om bolaget siljer andelar i fond
som den forvaltar eller siljer andelar 1 fond som den inte forvaltar.

Fondbolagens ansvar mot den s.k. mellanhanden

En investeringsfond riktar sig till allminheten. Fondbolaget anses
dirmed ha en generell kontraheringsplikt dvs. en skyldighet att
silja andelar 1 de fonder som bolaget férvaltar till alla som 6nskar
képa. Detta innebir att ett bolag inte kan vigra en distributér som
har en order frin en kund att utféra ordern. Av artikel 80.2 UCITS
IV-direktivet framgdr att medlemsstaten ska se till att férvaltnings-
bolaget tillhandahiller basfakta (faktabladet) till producent och
mellanhand som siljer eller ger rid om eventuella investeringar 1
sddana andelar eller 1 produkter som innebir riskexponering mot
sddana andelar."* Med producent avses t.ex. producenter av finan-
siella produkter dir man direkt eller indirekt fir exponering mot
fonden, exempelvis fondférsikring. Bestimmelsen 1 UCITS IV-
direktivet innebir inte att fondbolaget aktivt midste séka upp alla
eventuella distributérer. Det bor ricka med att bolaget pd dess
elektroniska hemsida ger distributérerna tillgdng till fondens fakta-
blad. Distributéren ir ansvarig for att han eller hon har tillgdng till
faktabladet och for att detta erbjuds investeraren. Utredningen har
redan foéreslagit en bestimmelse, 4 kap. 20 § andra stycket LIF, dir
fondbolaget och forvaltningsbolaget som férvaltar virdepappers-

" Artikel 80.2. i direktiv 2009/65/EG.
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fonden miste publicera fondens faktablad pa bolagets elektroniska
hemsida, se avsnitt 9.7. Utredningen féreslr dirfér ingen ytter-
ligare indring av LIF.
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10  Tillsyn, kontroll- och
ingripandemojligheter

10.1 Tillsyn

Finansinspektionen har i dag tillsyn 6ver fondbolag, férvaltnings-
bolag som avses i 1 kap. 6 och 8 §§ LIF, fondféretag som avses i
1 kap. 7 och 9 §§ samt férvaringsinstitut (10 kap. 1 § forsta stycket
LIF).

For fondbolag och férvaringsinstitut omfattar tillsynen att verk-
samheten drivs enligt LIF, andra forfattningar som reglerar foretagets
verksamhet, fondbestimmelserna, féretagets bolagsordning, stadgar
eller reglemente och interna instruktioner som har sin grund i en
forfattning som reglerar féretagets verksamhet.! Finansinspektionen
kan emellertid inte ingripa mot férvaringsinstitut med stéd av LIF.
Ingripande far i stillet ske med st6d av den lagstiftning som reglerar
institutets verksamhet i 6vrigt.

For forvaltningsbolag och fondféretag samt forvaringsinstitut
som driver verksamhet frin filial i Sverige omfattar tillsynen att fére-
tagen foljer de lagar och andra forfattningar som giller for foreta-
gets verksamhet i Sverige.”

For filialer till f6rvaltningsbolag och fondféretag giller 1 dvrigt
lagen (1992:160) om utlindska filialer m.m.

I UCITS IV-direktivet finns nya bestimmelser om vilka kontroll-
och sanktionsbefogenheter den behériga myndigheten ska ha for
att kunna utfora sina tillsynsuppgifter. Finansinspektionen har redan
1 dag de flesta av dessa befogenheter.

I det foljande kommer utredningen férst att redogéra for de befo-
genheter de behériga myndigheterna ska ha enligt bestimmelserna i
UCITS IV-direktivet och de kontroll- och sanktionsméjligheter
som Finansinspektionen har enligt nuvarande reglering. Dirp3 foljer

10 kap. 1 § andra stycket LIF.
210 kap. 1 § tredje stycket LIF.
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flera avsnitt som innehiller utredningens ¢verviganden om 1 vilken
omfattning nuvarande reglering stir 1 verensstimmelse med bestim-
melserna 1 UCITS IV-direktivet och vilka indringar som bér géras.

10.2 Bestammelserna i UCITS IV-direktivet
om de behodriga myndigheternas befogenheter

Enligt artikel 98 1 UCITS IV-direktivet ska den behoriga myndig-
heten utrustas med ett antal befogenheter. De 1 direktivet upprikna-
de befogenheterna ir inte avsedda att vara uttémmande utan utgér
minimikrav. Den behériga myndigheten ska dock enligt artikel 98.1
fa alla de tillsynsbefogenheter som den behéver for att kunna utféra
sina uppgifter. Myndigheten kan utva dessa befogenheter direkt, i
samarbete med andra myndigheter eller pd eget ansvar genom dele-
gering eller pd begiran av de behoriga rittsliga myndigheterna.

Enligt skil 69 i ingressen till UCITS IV-direktivet dr det néd-
vindigt, for att genomfdrandet av direktivet ska bli likvirdigt 1 de
olika medlemsstaterna, att f3 till stdnd en bittre samordning av de
behoriga myndigheternas befogenheter. Bland de uppriknade be-
fogenheterna finns ritten att {3 tillging till handlingar, begira upp-
lysningar och utféra platsundersdkningar. Vidare ska myndigheten
kunna begira att tillgdngar fryses eller beliggs med kvarstad samt
kunna &terkalla fondbolags eller férvaringsinstituts auktorisation.
Enligt artikel 99.1 ska medlemsstaterna vidare foreskriva de dtgir-
der och sanktioner som ska tillimpas vid évertridelser av de natio-
nella bestimmelser som antagits enligt direktivet och vidta dtgirder
som krivs for att bestimmelserna ska efterlevas. Av artikel 99.2
framgdr att medlemsstaterna ska sirskilt faststilla sanktioner som
ska tillimpas for att sikra att faktabladet utformas s att det kan
forvintas bli forstdtt av icke-professionella investerare 1 enlighet med
artikel 78.5.

Medlemsstaterna ska se till att limpliga administrativa dtgirder
vidtas eller administrativa sanktioner utdéms mot de ansvariga nir
direktivet inte har f6ljts (artikel 99.1). Myndigheten ska dock ta
hinsyn tll huruvida ett offentliggorande skulle dventyra finans-
marknadens funktion, skada investerarnas intressen eller orsaka de
berdrda parterna oproportionerlig skada (artikel 99.3).

302



SOU 2010:78 Tillsyn, kontroll- och ingripandemadjligheter

10.3 Finansinspektionens kontroll- och
ingripandemdjligheter enligt gillande ratt

10.3.1 Kontrollméjligheter

De foretag som stir under Finansinspektionens tillsyn ir enligt
10 kap. 2 § forsta stycket LIF skyldiga att limna inspektionen upp-
lysningar om sin verksamhet och dirmed sammanhingande omstin-
digheter som inspektionen ska ha enligt f6reskrifter som meddelats
med stdéd av LIF. Regeringen eller, efter regeringens bemyndi-
gande, Finansinspektionen f&r meddela féreskrifter om vilka upp-
lysningar ett foretag ska limna till inspektionen. Av 10 kap. 2 §
LIF andra stycket framgar att foretaget ska, utdver vad som anges i
forsta stycket, limna Finansinspektionen de upplysningar som inspek-
tionen begir. Bestimmelsen ger inspektionen en relativt vidstricke
mojlighet att meddela foreskrifter som ett led 1 dess allminna till-
synsverksamhet.

For att kunna 6vervaka efterlevnaden av lagen fir inspektionen
enligt 10 kap. 3§ LIF begira att ett foretag eller nigon annan
tillhandahiller uppgifter, handlingar eller annat. Inspektionen far
ocksd begira att den som férvintas kunna limna upplysningar i
saken ska komma till forhor pa tid och plats som inspektionen be-
stimmer. Undantaget frin skyldigheten att limna uppgifter och in-
stilla sig till forhor giller f6r advokater 1 den utstrickning en sddan
skyldighet skulle strida mot den fér dem 1 lag reglerade tystnads-
plikten.

Inspektionen fir dven genomféra undersékningar pd plats hos
ett fondbolag eller férvaringsinstitut samt hos ett forvaltningsbolag
eller fondfoéretag som driver verksamhet frin filial 1 Sverige, nir
inspektionen anser det nddvindigt. Inspektionen fir iven genom-
féra en undersokning hos ett féretag som har fitt uppdrag av ett
fondbolag att utféra visst arbete eller vissa funktioner, om det be-
hovs for tillsynen av fondbolaget (10 kap. 4 § LIF).

Om inspektionen anser det nédvindigt, far inspektionen samman-
kalla styrelsen i ett fondbolag. Har styrelsen inte rittat sig efter en
begiran frin inspektionen om att kalla till en extra stimma far
inspektionen utfirda en sddan kallelse. Féretridare for inspektionen
fir vara nirvarande vid stimman och vid ett sidant styrelsesam-
mantride som inspektionen har kallat till samt delta i 6verligg-
ningarna (10 kap. 10 § LIF).
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Inspektionen fir férordna en eller flera revisorer att med 6vriga
revisorer delta 1 revisionen av ett fondbolag (10 kap. 7 § LIF).
Revisorn har ritt till ett skiligt arvode och det dr fondbolaget som
ska utge ersittningen. Det finns en angiven skyldighet for revisorer
och sirskilda granskare att rapportera vissa férhillanden som de far
kinnedom om vid fullgérandet av sitt uppdrag (10 kap. 8 och 9 §§
LIF).

10.3.2 Ingripandemadjligheter

Finansinspektionen har enligt nuvarande regler olika méjligheter att
ingripa mot fondbolag, férvaltningsbolag och fondféretag. Inspek-
tionen har t.ex. mojlighet att dterkalla ett meddelat tillstdnd, med-
dela varning, férbjuda verkstillighet av vissa beslut eller besluta om
straffavgift. Nedan f6ljer en kortare redogorelse dver de mojligheter
inspektionen har att ingripa enligt gillande ritt.

Aterkalla tillstind eller meddela varning

Om ett fondbolag enligt 12 kap. 1 § LIF &sidosatt sina skyldigheter
enligt lagen eller ndgon annan férfattning som reglerar dess verk-
samhet, fondbestimmelserna, bolagsordningen eller interna instruk-
tioner som har sin grund i en forfattning som reglerar bolagets
verksamhet, och &vertridelsen ir allvarlig ska Finansinspektionen
dterkalla bolagets tillstdnd. Om det ir tllrickligt ska varning med-
delas.

I 12 kap. 4 § LIF anges fyra sirskilda grunder di ett tillstind
som meddelats ett fondbolag kan 3terkallas.

Den forsta 3terkallelsegrunden avser den situationen att fondbola-
get fitt tillstdndet genom att limna falska uppgifter eller fite till-
stdndet pd ndgot annat otillborligt sitt. Inspektionen fir 1 stillet
for att dterkalla tillstdndet meddela varning.

De andra och fjirde dterkallelsegrunderna avser situationer nir
verksamhet inte bedrivs, som t.ex. nir fondbolaget inte inom ett &r
fran det att tillstdnd beviljades har bérjat driva verksamheten eller
att fondbolaget under en sammanhingande tid av sex manader inte
drivit nigon verksamhet. I stillet f6r att &terkalla tillstindet kan
inspektionen meddela varning.
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Den tredje terkallelsegrunden ir det fall att fondbolaget har
forklarat sig avstd frin tillstdndet. Nigon varning gir inte att med-
dela di bolaget forklarat att det avstdr fran tillstdndet.

Fondbolagets tillstdnd kan dterkallas om nigon 1 fondbolagets
styrelse eller den verkstillande direktéren inte uppfyller de krav som
uppstills 1 2 kap. 1 § 4 LIF. Finansinspektionen méiste ha pétalat fér
fondbolaget att personen inte uppfyller kraven. Tillstdndet fir
direfter dterkallas om han eller hon ind3 finns kvar i styrelsen eller
som verkstillande direktdr efter att den av inspektionen bestimda
tiden pd hogst tre minader gitt ut. Med verkstillande direktor
jimstills dven dennes ersittare (12 kap. 3 § LIF).

Varning utgdr ett alternativ till dterkallelse av tillstdndet. Atgir-
den kan tillgripas nir foérutsittningarna for dterkallelse 1 och for sig
foreligger men varning i det enskilda fallet framstdr som en tillricklig
dtgird. Detta kan t.ex. vara fallet nir fondbolaget paborjat férind-
ringar i sina interna rutiner eller vidtagit andra dtgirder som medfér
att det finns befogad anledning att anta att bolaget inte kommer att
upprepa dvertridelsen samt att starka skil talar f6r att bolaget 1 fram-
tiden kommer att folja det regelverk som giller fér verksamheten.

Anmirkning

Finansinspektionen har en méjlighet enligt 12 kap. 1 § LIF att ingripa
vid mindre allvarliga 6vertridelser genom att meddela anmirkning.
En anmirkning kan meddelas nir ett fondbolag forfarit pa ett sitt
som innebir en §vertridelse av regelverket, men som inte ir s3 all-
varlig att det blir aktuellt att 6verviga en dterkallelse av tillstindet.
Genom beslutet kan inspektionen markera fér det berérda bolaget
och marknaden i stort att en 6vertridelse har skett.

Andra dtgirder

Vid mindre allvarliga évertridelser kan Finansinspektionen enligt
12 kap. 1 § andra stycket LIF utfirda foreliggande for fondbolaget
att inom viss tid begrinsa verksamheten, minska riskerna 1 den eller
vidta ndgon annan 3tgird for att komma till ritta med situation
samt forbjuda verkstillighet av ett beslut fattat av fondbolaget.
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Ett foreliggande att vidta dtgird kan innebir att ndgot som bo-
laget redan gjort ska dndras eller att en &tgird som inte tidigare vid-
tagits ska ombesorjas.

Ersdtta styrelseledamot eller verkstillande direktor

Finansinspektionen kan enligt 12 kap. 3 § andra stycket LIF besluta
att en styrelseledamot eller den verkstillande direktéren inte lingre
{3 vara det och d3 férordna en annan person som ersitter denne. Er-
sittarens uppdrag giller till dess bolaget har utsett en ny styrelse-
ledamot eller verkstillande direktér.

Underlatenbet att ingripa

Finansinspektionen har enligt 12 kap. 2 § LIF en uttrycklig mojlighet
att avstd frin att ingripa, om &vertridelsen ir ringa eller ursiktlig
eller om fondbolaget vidtar rittelse. Inspektionen bér utifrdn om-
stindigheterna 1 det enskilda fallet géra en nyanserad bedémning av
om situationen ir sddan att eftergift kan medges.

Inspektionen behéver inte heller enligt samma lagrum ingripa
om nigot annat organ har vidtagit &tgirder mot bolaget och inspek-
tionen bedomer att dessa dtgirder ir tillrickliga.

Straffavgift

Enligt 12 kap. 7 § LIF fir Finansinspektionen besluta att en an-
mirkning eller en varning som meddelats ett fondbolag ska forenas
med en straffavgift. Nir straffavgiftens storlek beslutas ska sirskild
hinsyn tas till hur allvarlig den évertridelse ir som har féranlett an-
mirkningen eller varningen och hur linge 6vertridelsen har pdgitt
(12 kap. 9 § LIF). Inspektionen har mojlighet att férena en varning
eller anmirkning med straffavgift nir inspektionen bedémer att detta
behovs for att ge fondbolaget en tillricklig reprimand.’

* Prop. 2007/08:57 s. 80.
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Forseningsavgift

Av 12 kap. 10 § LIF framgdr att om ett fondbolag underliter att 1
tid limna foreskrivna upplysningar om sin verksamhet till Finans-
inspektionen, f&r fondbolaget paféras en férseningsavgift.
Mojligheten att paféra forseningsavgift kan ses som ett patryck-
ningsmedel f6r inspektionen att {3 in de begirda upplysningarna i

tid.

Ingripande mot forvaltningsbolag och fondféoretag

Nir det giller férvaltningsbolags och fondféretags verksamhet i
Sverige finns begrinsningar betriffande vilka regler i LIF som ir
ullimpliga.

Finansinspektionen kan féreligga ett forvaltningsbolag som driver
verksamhet efter anmilan enligt 1 kap. 6 § LIF att gora rittelse om
bolaget &sidosatt sina skyldigheter enligt lagen eller andra forfatt-
ningar som reglerar bolagets verksamhet 1 Sverige. Inspektionen
ska underritta behorig myndighet 1 bolagets hemland om forvalt-
ningsbolaget inte f6ljer foreliggandet. Om rittelse inte sker, far
inspektionen férbjuda bolaget att piborja nya transaktioner. Innan
ett forbud meddelas ska inspektionen underritta behérig myndighet i
bolagets hemland. I brddskande fall fir inspektionen meddela ett
forbud utan foregdende underrittelse till hemlandsmyndigheten.
Denna och Europeiska gemenskapernas kommission ska di under-
rittas sd snart som mojligt. Om inspektionen har meddelat ett for-
bud utan foéregiende underrittelse till hemlandsmyndigheten och
kommissionen direfter har beslutat att férbudet ska undanréjas, ska
inspektionen gora det (12 kap. 15 § LIF).

Om ett sddant férvaltningsbolag som driver verksamhet 1 Sverige
har fitt sitt verksamhetstillstdnd iterkallat 1 hemlandet, ska Finans-
inspektionen genast forbjuda bolaget att piborja nya transaktioner
(12 kap. 16 § LIF).

Inspektionen kan enligt 12 kap. 17 § LIF foreligga ett fond-
foretag som driver verksamhet efter anmailan enligt 1 kap. 7 § LIF
att gora rittelse om fondféretaget dsidosatt sina skyldigheter enligt
lagen eller andra forfattningar som reglerar foretagets verksamhet 1
Sverige. Om rittelse inte sker, far inspektionen forbjuda féretaget
att paborja nya transaktioner. Inspektionen ska enligt samma lag-
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rum underritta behorig myndighet i foretagets hemland om 3tgir-
der som vidtagits.

Om ett férvaltningsbolag eller fondféretag som driver verksam-
het i Sverige med stéd av tillstind enligt 1 kap. 8 och 9 §§ LIF
dsidositter sina skyldigheter enligt lagen eller andra forfattningar som
reglerar bolagets eller féretagets verksamhet giller bestimmelserna
112 kap. 1 och 2 §§ LIF. Inspektionen ska underritta behorig myn-
dighet 1 bolagets eller féretagets hemland om &tgirder som enligt
1 § vidtagits (12 kap. 18 § LIF).

Ingripanden mot den som saknar tillstind m.m.

Om ndgon driver verksamhet som omfattas av LIF utan att vara berit-
tigad till det ska Finansinspektionen foreligga denne att upphéra
med verksamheten. Om det ir osikert om lagen ir tillimplig pa viss
verksamhet, fir inspektionen féreligga den som driver verksam-
heten att limna de upplysningar om verksamheten som inspektionen
behoéver for att bedoma om s3 ir fallet. Ett foreliggande som avser
ett utlindskt foéretag far riktas mot sdvil foretaget som den som 1
Sverige ir verksam for foretagets rikning (12 kap. 19 § LIF).

Vite

Ett av Finansinspektionens meddelat foreliggande eller férbud far
férenas med vite (12 kap. 20 § LIF). Inspektionen har ingen ritt att
déma ut férelagt vite. Inspektionen far enligt 6 § lagen (1985:206)
om viten ansdka hos férvaltningsritten om utdémande av vitet.

Ingripande mot forvaringsinstitut

Ingripande mot férvaringsinstitut kan inte ske med stéd av LIF.
Enligt LIF definieras ett forvaringsinstitut som bank eller annat
kreditinstitut (1 kap. 1 § forsta stycket 14 LIF).

Aterkallelse av en banks tillstdnd kan ske genom b3de lagen om
bank- och finansieringsrorelse och LVPM.
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10.3.3 Den svenska regleringens dverensstimmelse
med UCITS IV-direktivet

Utredningens bedomning: Det behovs inga ytterligare regler
om Finansinspektionens befogenheter 1 tillsynsverksamheten.

Det behévs inte heller nigra sirskilda regler om offentlig-
gorande av inspektionens beslut om ingripande.

Skdlen till bedomningen:
De behériga myndigheternas befogenheter

Enligt artikel 98 1 UCITS IV—direktivet ska den behériga myndig-
heten ha ett antal olika befogenheter som myndigheterna behéver
for att kunna utféra sina tillsynsuppgifter. I detta avsnitt dvervigs
om dagens regelverk kan anses tillrickligt i anledning av de 1 artik-
larna 98.2 och 99.2 uppriknade befogenheter som den behoriga
myndigheten ska ha.

Riitt att fd tillgdng till varje handling och begira upplysningar

Enligt artikel 98.2a och b 1 direktivet ska den behériga myndig-
heten ha ritt att begira att {3 tillgdng till handlingar och begira att
en person limnar upplysningar. Vad avser handlingar giller ritten att
fa tillgdng till alla handlingar oavsett form samt ritt att f en kopia
av handlingarna. Enligt artikel 98.2 h ska den behériga myndigheten
ha ritt att begira att auktoriserade investeringsbolag, férvaltnings-
bolag och férvaringsinstitut ska tillhandahélla uppgifter. Nir det giller
att fi ndgon att limna upplysningar ska myndigheten vid behov ha
ritt att kalla en person till forhor.

Enligt artikel 99.1 1 direktivet ska medlemsstaterna faststilla be-
stimmelser om tillimpliga &tgirder och sanktioner fér 6vertridel-
ser av de nationella bestimmelser som antagits enligt direktivet och
vidta alla dtgirder som krivs for att se till att bestimmelserna efter-
levs. Av artikeln framgir vidare att medlemsstaterna sirskilt ska se
till, 1 enhetlighet med sin nationella lagstiftning, att limpliga admi-
nistrativa itgirder eller sanktioner kan vidtas mot ansvariga personer
nir bestimmelser som antagits vid genomférandet av direktivet inte
har f6ljts.
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Finansinspektionen fir redan 1 dag begira att en fysisk eller juri-
disk person tillhandahdller uppgifter och handlingar (se 10 kap. 3 §
LIF). Inspektionen har ocks3 ritt att kalla den som férvintas kunna
limna upplysningar till f6rhor (10 kap. 3 § LIF).

Om ett foretag eller ndgon annan inte féljer en sddan anmodan
frdn inspektionen kan inspektionen féreligga en person att fullgora
skyldigheten (10 kap. 3 § LIF). Foreliggandet kan férenas med vite
(12 kap. 20 § LIF).

Enligt utredningens beddmning stimmer gillande svenska regle-
ring 6verens med reglerna 1 UCITS IV-direktivet 1 dessa delar. Ndgon
lagindring fordras dirmed inte.

Ritt att utfora kontroller pd plats

Enligt artikel 98.2 ¢ ska den behériga myndigheten ha ritt att utféra
kontroller pd plats. Av 10 kap. 4 § LIF fir Finansinspektionen nir
det ir nédvindigt genomféra en undersékning hos ett fondbolag,
forvaringsinstitut eller hos ett férvaltningsbolag eller fondforetag
som driver verksamhet frin filial i Sverige.

Inspektionen fir dven genomfora en undersdkning hos ett fore-
tag som har fitt 1 uppdrag av ett fondbolag att utféra visst arbete
eller vissa funktioner, om det behovs f6r tillsynen av fondbolaget. I
ett sddant fall ir féretaget sd nira knutet till uppdragsgivarens verk-
samhet att ritten att genomféra en undersokning pd plats ocksd
bér gilla uppdragstagaren.

Det finns i dag inga bestimmelser som ger inspektionen ritt att
anvinda tvingsmedel for att utfora en platsundersokning. Enligt
artikel 99.1 1 direktivet ska medlemsstaterna faststilla bestimmelser
om tillimpliga &tgirder och sanktioner for dvertridelse av de natio-
nella bestimmelser som antagits enligt direktivet och vidta alla 4t-
girder som krivs for att se till att bestimmelserna efterlevs. I MiFID
finns en liknande bestimmelse. I forarbetena till LVPM uttalades att
det, 1 likhet med vad som giller avseende t.ex. borser och kredit-
institut, saknades anledning att inféra bestimmelser som ger inspek-
tionen ritt att anvinda tvingsmedel for att genomféra en plats-
undersékning.* Utredningen ansluter sig till stillningstagandena i
tidigare forarbeten och foresldr inga tvingsmedel {6r inspektionen
for att genomfora en platsundersékning.

* Prop. 2006/07:115 s. 493 {.
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Riitt att fd tillgang till uppgifter om tele- och datatrafik

Enligt artikel 98.2 d ska den behériga myndigheten ha ritt att 3
tillgdng till befintliga uppgifter om tele- och datatrafik. Det ir allts3
fridga om uppgifter som finns vid det tillfille d& myndigheten begir
att 3 ta del av dem.

Som nimnts ovan ir fondbolag, férvaringsinstitut, férvaltnings-
bolag och fondféretag som avses i 10 kap. 1§ forsta stycket LIF
skyldiga att limna Finansinspektionen uppgifter, handlingar och
upplysningar om sin verksamhet och dirmed sammanhingande om-
stindigheter (10 kap. 3 § LIF). Av inspektionens féreskrifter fram-
gr att ett bolag som driver fondverksamhet ska bevara relevanta
uppgifter som avser fondverksamheten och den interna organisa-
tionen 1 minst fem dr (FFFS 2008:11 6 kap. 1 § 6). Bestimmelsen i
10 kap. 3 § LIF nimner inte uttryckligen uppgifter om data- och
teletrafik men dven sddana uppgifter omfattas av bestimmelsen.

Det finns inga bestimmelser f6r fondbolag som det finns fér
virdepappersforetag att telefonsamtal vid ett miklarbord ska spelas
in. Uppgifter om telefontrafik kommer med stéd av 10 kap. 3 § LIF
att kunna begiras ut 1 den omfattning telefonsamtalen registreras
eller antecknas hos fondbolaget. Dessutom kan inspektionen fére-
ligga den som inte foljer en anmodan att fullgéra sin skyldighet
(10 kap. 3 § LIF). Ett sidant féreliggande kan férenas med vite.

Enligt utredningens bedémning fordras ingen ytterligare lag-
stiftning 1 denna del.

Riitt att kriva att ett agerande som strider mot bestimmelser
som faststéllts for genomforande av direktivet ska upphira

Enligt artikel 98.2 e ska den behoriga myndigheten ha ritt att kriva
att ett agerande som strider mot bestimmelser som faststillts for
genomforande av direktivet ska upphéra.

Ovan har redogjorts f6r de tillsynsbefogenheter som Finans-
inspektionen har enligt gillande ritt. Inspektionen har dven ett fler-
tal mojligheter att ingripa vid évertridelser. Ytterst kan inspektionen
dterkalla ett meddelat tillstdnd. Dagens reglering méste dirfér anses
std 1 6verensstimmelse med UCITS IV-direktivet.
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Riitt att begira att tillgdngarna fryses eller beliggs med kvarstad

Enligt artikel 98.2 f 1 direktivet ska den behériga myndigheten ha
ritt att begira att tillgingar fryses eller beliggs med kvarstad. Nigra
allminna regler om frysning av tillgdngar finns inte 1 Sverige. Dir-
emot finns bestimmelser om kvarstad 1 tvistem&l och brottmal (15
och 26 kap. rittegingsbalken). Eftersom artikeln i direktivet endast
kriver att det finns regler om antingen frysning eller kvarstad ir
direktivets krav redan uppfyllda. Reglerna om kvarstad och beslag i
brottmal och tvistemal har i tidigare lagstiftningsirenden iven an-
setts tillgodose syftena bakom frysningsinstitutet (se t.ex. prop.
2004/05:142 s. 122 och prop. 2006/07:115 s. 495).

Ritt att begéra tillfilligt naringsforbud

Enligt artikel 98.2 ¢ ska den behoriga myndigheten ha ritt att be-
gira tillfilligt niringsférbud.

Enligt bestimmelserna 1 12 kap. 3 § LIF kan Finansinspektionen
dterkalla bolagets tillstind, om nigon som ingdr i ett fondbolags
styrelse eller ir verkstillande direktor inte uppfyller de krav som anges
i1 2 kap. 1§ 4 LIF. Bestimmelsen innebir i praktiken att inspek-
tionen kan hindra olimpliga personer frn att inneha vissa uppdrag.
Det framgér vidare av bestimmelsen att inspektionen i stillet for
att dterkalla tillstindet, far besluta att en styrelseledamot eller verk-
stillande direktér inte lingre fir vara det. Inspektionen fir di for-
ordna en ersittare. Denna bestimmelse finns dven 1 LVPM. Avsikten
ir att denna l6sning ska kunna viljas 1 stillet for 3terkallelse, om
det finns brister 1 ledningen 1 ett i 6vrigt livskraftigt féretag och
foretaget inte sjilvt formdr indra pa situationen.’

Enligt 1 och 4 §§ lagen (1986:436) om niringstorbud kan vissa
personer meddelas niringstforbud om de i sin egenskap av nirings-
idkare grovt dsidosatt vad som &legat dem 1 niringsverksamheten
och dirvid gjort sig skyldiga till brottslighet som inte ir ringa. Av
1 a och 4 §§ samma lag framgdr att niringsférbud kan meddelas vissa
personer som i egenskap av niringsidkare grovt dsidosatt vad som
dlegat dem 1 niringsverksamheten och dirvid 1 avsevird omfattning
underldtit att betala sddan skatt, tull eller avgift som omfattas av
lagen (1978:880) om betalningssikring for skatter, tullar och avgifter.
Niringsférbud meddelas av allmin domstol. Den som ir under-

® Prop. 2006/07:115 s. 503 som hinvisar till prop. 2002/03:139 s. 384 ff. och 549.
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kastad niringsforbud fir inte bedriva niringsverksamhet, och han
eller hon fir inte heller vara styrelseledamot eller verkstillande direk-
tor 1 ett aktiebolag. Niringsforbud giller under viss tid. Ritten kan,
om det dr uppenbart att grund f6r niringsférbud foreligger, for-
ordna om tillfilligt férbud till dess frigan om férbud slutligt har
avgjorts (10 § lagen om niringsférbud).

Finansinspektionens méjligheter att dterkalla tillstdnd d& olimp-
liga personer ingdr i féretagens ledning, besluta att en styrelseledamot
eller verkstillande direktér inte fir vara det samt de méjligheter som
finns att meddela niringsférbud fir enligt utredningens mening
anses tillrickliga for att uppfylla direktivets krav nir det giller fysiska
personer.

Frigan ir om bestimmelsen dven ska kunna tillimpas gentemot
fondbolag och om artikeln innebir att den behériga myndigheten
ska ha befogenhet att tillfilligt dterkalla ett tillstind for ett fond-
bolag. Ndgon sidan mojlighet har inte inspektionen i dag. Samma
frdga uppkom 1 virdepappersmarknadsutredningen. Den utredningen
ansig att det var oklart om bestimmelsen dirutéver kunde anses
kriva att den behoériga myndigheten tillfilligt skulle kunna 3terkalla
ett tillstdnd for ett virdepappersinstitut eller en bors. Oavsett hur
direktivet skulle tolkas i detta avseende ansig utredningen att det
fanns skl for att infora en sddan méjlighet f6r inspektionen, di
detta 1ig i linje med arbetet med att {3 till stdnd ett mer flexibelt
sanktionssystem.® Regeringen uttalade diremot att bestimmelsen i
MiFID inte kunde anses kriva att inspektionen ska ha mojlighet att
tillfilligt dterkalla ett foretags tillstdnd (prop. 2006/07:115 s. 506).
Det ansdgs 1 de nimnda foérarbetena att bestimmelsens ordalydelse
nidrmast gav vid handen att det ir andra typer av ingripanden, frimst
mot fysiska personer, som avses. I férarbetena sades ocksd att mot
att bestimmelsen ska tolkas pd ett vidare sitt talar dven att MiFID
har andra uttryckliga regler om nir den behériga myndigheten far
dterkalla ett tillstindspliktigt foretags tillstdnd samt att de ovan
nimnda méjligheterna for inspektionen och andra myndigheter att
ingripa dirfor fick 1 sig anses tillrickliga for att uppfylla direktivets
krav.

Med hinsyn till vad regeringen kom fram till i forarbetena till
LVPM och att det 1 LIF finns bestimmelser om nir ett fondbolags
tillstdnd kan &terkallas gor utredningen bedémningen att bestim-
melsen i artikel 98.2 g endast ska gilla fysiska personer.

©SOU 2006:50 5. 431 f.
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Ritt att vidta varje slag av dtgird for att sikerstilla att fondféretag,
fondbolag, forvaltningsbolag och forvaringsinstitut uppfyller kraven
i detta direktiv

Artikel 98.2 1 stadgar att den behériga myndigheten ska ha ritt att
vidta varje slag av dtgird for att sikerstilla att investeringsbolag,
forvaltningsbolag och férvaringsinstitut uppfyller kraven i detta direk-
tiv.

Med férvaltningsbolag 1 UCITS IV-direktivet avses den som
forvaltar ett fondforetag. Ett svenskt forvaltningsbolag benimns i
svensk lagstiftning fér fondbolag. Ett férvaltningsbolag 1 LIF ir ett
utlindskt foretag som 1 sitt hemland har tillstdnd att férvalta fond-
foretag. Fran begreppet virdepappersfond fér skiljas begreppet fond-
foretag som har en sirskild mening och omfattar dven s.k. investe-
ringsbolag (fondféretag pa bolagsrittslig grund).

De ovan nimnda befogenheter som Finansinspektionen 1 dag har
bide mot fondbolag, férvaltningsbolag, fondféretag och forvarings-
institut tillsammans med de ytterligare mojligheter att besluta om
sanktioner, diribland att foreligganden fir forenas med vite, far
anses tillrickliga for att leva upp till direktivets krav 1 denna del.

Begira att forsiljning eller inlosen av andelar tillfilligt senareliggs

Enligt artikel 98.2 j ska behérig myndighet ha ritt att begira att dter-
kop eller inlosen av andelar tillfilligt senareliggs, om det ir i
andelsigarnas eller allminhetens intresse.

Genom utredningens forslag 1 kapitel 7 kommer direktivets krav
1 denna del att genomforas.

Aterkalla ett fondfiretags, forvaltningsbolags eller forvaringsinstitutets
auktorisation

Enligt artikel 98.2 k ska den behoriga myndigheten ha ritt att 3ter-
kalla ett fondféretags, forvaltningsbolags eller forvaringsinstituts
auktorisation.

Av 12 kap. 1, 3 och 4 §§ LIF framgir nir Finansinspektionen
kan 4terkalla ett fondbolags tillstind.

Huvudregeln ir att det dr de behériga myndigheterna i férvalt-
ningsbolagets hemland som beslutar om att dterkalla tillstdnd. For
forvaltningsbolag och fondféretag omfattar tillsynen att féretagen
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foljer de lagar och andra forfattningar som giller for féretagets verk-
samhet 1 Sverige. Inspektionen kan ingripa mot férvaltningsbolag
och fondféretag genom att férbjuda att de pdborjar nya transak-
tioner 1 Sverige (12 kap. 15-17 §§ LIF). Dessutom kan inspektionen
underritta behorig myndighet 1 bolagets hemland om férvaltnings-
bolaget inte foljer ett beslutat foreliggande eller underritta myndig-
heten om 3tgirder som vidtagits enligt LIF. Genom dessa bestim-
melser 1 LIF fir dagens reglering avseende mojlighet att dterkalla
fondbolagets, forvaltningsbolagets och fondféretagets tillstdnd anses
uppfylla direktivets krav i denna del.

Bestimmelserna 1 lagen om bank- och finansieringsrérelse och
LVPM innehéller inga sirskilda bestimmelser om &terkallelse av for-
varingsinstitutets tillstind. Genom de angivna lagarna finns emeller-
tid mojlighet att dterkalla kreditinstitutets tillstind. Det bor noteras
att inspektionen enligt sdvil reglerna i lagen om bank- och finan-
sieringsrorelse som 1 LVPM i stillet for att dterkalla kreditinstitutets
tillstdnd 1 dess helhet kan vilja att ingripa genom att féreligga kre-
ditinstitutet att upphora med eller begrinsa den verksamhet som ir
hinférlig till institutets verksamhet som férvaringsinstitut.

Enligt utredningens bedémning fir bestimmelserna 1 dagens
reglering avseende mojlighet att dterkalla kreditinstitutets tillstind
anses uppfylla direktivets krav i denna del.

Ritt att 6verlimna drenden till dtal

Enligt artikel 98.2 | ska den behériga myndigheten ha ritt att dver-
limna drenden till 4tal. Utdvandet av befogenheterna enligt artikel
98.1 ska ske i samarbete med andra myndigheter.

Utredningen finner inte skil att foresld ndgra straffsanktioner 1
anledning av inférandet av direktivet. Eftersom utévandet av befogen-
heterna i UCITS IV-direktivet kan ske genom samarbete med andra
myndigheter behdvs inte nigon ytterligare lagstiftning inféras med
anledning av artikel 98.2 1.
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Ritt att ldta revisorer eller sakkunniga utfora kontroller
eller utredningar

Den behériga myndigheten ska enligt artikel 98.2 m ha ritt att ge
revisorer eller sakkunniga i uppdrag att utféra kontroller eller utred-
ningar.

Av 10 kap. 7 § LIF framgir att Finansinspektionen har ritt att
férordna en eller flera revisorer att med 6vriga revisorer delta 1 revi-
sionen av ett fondbolag.

I inspektionens allminna rdd (FFFS 2004:10) {6r revisorer for-
ordnade av inspektionen bl.a. med stdd av LIF sigs att rdden ir gene-
rellt utformade och att inspektionen dirutéver kan limna sirskilda
instruktioner avseende omriden som granskningen bér omfatta (2 §).
Revisorn arbetar pd inspektionens uppdrag och fullgér tillsammans
med ovriga revisorer 1 institutet uppdraget att granska institutet i
den omfattning som féljer av god revisionssed (3 §). Revisorn bor
sirskilt uppmirksamma institutets interna kontrollsystem 1 sin
granskning. Revisorn bor dven sirskilt uppmirksamma hanteringen
av de i verksamheten férekommande riskerna samt hur riktlinjer
och instruktioner tillimpas (5 §). Revisorn bor kontrollera att insti-
tutet har upprittat rutiner som sikerstiller att rapporteringen till
inspektionen dr korrekt och sker 1 enlighet med lagar och andra
foreskrifter (7 §). Dirutdver framgir 1 rdden vad revisorns rappor-
teringsskyldighet omfattar (8-10 §§).

Genom mojligheten fér inspektionen att férordna en revisor fir
dagens reglering anses uppfylla direktivets krav i denna del.

Underlitenbet att uppritta faktablad enligt kraven i LIF och EU:s
forordning om faktablad

Enligt artikel 99.2 ska medlemsstaterna faststilla effektiva, propor-
tionerliga och avskrickande dtgirder och sanktioner 1 friga om skyl-
digheten att utforma faktablad s8 att de kan forvintas bli férstddda
av icke-professionella investerare, i enlighet med direktivets be-
stimmelser. Utredningen ir av den meningen att artikeln far forstds
pd det sitt att medlemsstaterna ska faststilla dtgirder och sank-
tioner om fondférvaltarna inte upprittar faktabladen i enlighet med
kraven 1 foreslagna 4 kap. 15 a§ 1 LIF och EU:s férordning om
faktablad.
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De ovan nimnda befogenheter som Finansinspektionen i1 dag
har betriffande fondbolag, f6rvaltningsbolag och fondféretag kan
tillimpas om faktabladet inte uppfyller de krav som finns 1 lagstift-
ningen. De nimnda befogenheterna ir t.ex. att utfirda foreliggan-
den férenade med vite om att bolagen och foéretagen ska gora en
rittelse, dterkalla fondbolagets tillstdnd, forbjuda férvaltningsbolag
eller fondféretag att pdborja nya transaktioner i Sverige samt att ge
fondbolaget en anmirkning eller varning, férenat med straffavgift.
Enligt utredningens mening bér dessa befogenheter anses tillrickliga
for att anse att direktivets krav dr genomférda i svensk ritt 1 denna

del.

Ritt att offentliggira dtgird eller sanktion

Av artikel 99.3 framgir att den behoriga myndigheten ska ha ritt
att offentliggdra varje &tgird som vidtagits eller sanktioner som har
anvints for 6vertridelse av direktivets bestimmelser, om inte offentlig-
gorandet allvarligt skulle dventyra finansmarknadernas funktion, skada
investerarnas intressen eller 3samka de berérda parterna opropor-
tionerlig skada.

I 2kap. 19§ andra stycket LIF anges att bestimmelserna 1
offentlighets- och sekretesslagen (2009:400), férkortad OSL ska
tillimpas 1 det allminnas verksamhet. Bestimmelser finns i 30 kap.
4 § OSL om sekretess i statlig myndighets verksamhet som bestér i
tillstdndsgivning eller tillsyn med avseende pd virdepappersmark-
naden. Enligt forsta stycket 1 1 detta lagrum giller sekretess for
uppgift om affirs- eller driftférhillanden hos den som myndig-
hetens verksamhet avser, om det kan antas att denne lider skada om
uppgiften rojs. Presumtionen ir siledes att Finansinspektionen fir
offentliggéra uppgifter om &tgirder eller sanktioner, vilket ver-
ensstimmelser med regeln 1 artikel 99.3. I likhet med vad som giller
enligt direktivet fir inspektionen besluta om sekretess, om det kan
antas att den berérde lider skada om uppgiften rojs. Sekretess giller
dock aldrig for uppgifter i inspektionens beslut.

Nigon bestimmelse som ticker in det fall att finansmarknadens
funktion skulle dventyras finns inte 1 OSL. Enligt utredningen ir de
dtgirder och sanktioner som inspektionen fér tillgdng till dock inte
av sidan karaktir att ett offentliggérande skulle kunna dventyra
finansmarknadens funktion utan att samtidigt skada investerarnas
intressen eller 3samka de berdrda parterna oproportionerlig skada.
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Dessutom kommer rimligtvis alltid de allvarligaste sanktionerna
(t.ex. dterkallelse av tillstdindet) som anvinds vid de grovsta 6ver-
tridelserna av lagen alltid att offentliggdras. Bestimmelsen fordrar
sdledes enligt utredningens bedémning inte ndgon sirskild lagstift-
ning fér att genomforas.

10.4 Finansinspektionens tillsynsansvar
over fondforetag

Utredningens beddmning: Bestimmelsen 1 UCITS IV-direktivet
om hemlandets och virdlandets tillsynsansvar féranleder ingen
lagindring.

Skdlen till bedomningen: Redan 1 dag medfér UCITS-direktivet att
det dr den behoriga myndigheten i fondféretagets hemland som
primirt ir behorig att utdva tillsyn 6ver foretaget. Detta giller
oberoende av var inom EES verksamheten bedrivs. Nir det giller
grinsoverskridande verksamhet ir det hemlandsmyndigheten som
ir ansvarig for tillsynen och dirmed har ansvaret for att fondfére-
taget uppfyller direktivets krav. Finansinspektionen ir den myndig-
het som primirt utévar tillsynen 6ver ett svenskt fondbolag, dven
nir det etablerar en filial eller tillhandahdller tjinster i ett annat
land inom EES. Denna hemlandsprincipen fortydligas 1 UCITS IV-
direktivet.

Av artikel 108.1 forsta stycket framgdr att det endast ir myn-
digheterna 1 fondféretagets hemland som ska ha behorighet att vidta
dtgirder mot det fondféretag som bryter mot lag, annan forfatt-
ning, fondbestimmelser eller bolagsordning. Enligt artikel 108.1
andra stycket och artikel 97.3 f&r myndigheten 1 fondféretagets
virdland dock kontrollera och vidta dtgirder mot fondféretaget,
om det bryter mot landets lagar och forfattningar som inte om-
fattas av direktivets tillimpningsomride eller av artiklarna 92 och
94. T artikel 92 finns bestimmelser om att ett fondféretag som
marknadsfér andelar i ett annat medlemsland ska vidta erforderliga
tgirder for att i det medlemslandet kunna gora utbetalningar till
andelsigarna och verkstilla inlésen samt limna ut den information
som fondféretaget dr skyldigt att tillhandahilla. Artikel 94 inne-
hiller bestimmelser om den information som ett fondféretag som
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marknadsfér andelar 1 ett annat medlemsland ska tillhandahilla in-
vesterarna 1 virdlandet.

Bestimmelserna 1 artikel 108 motsvaras helt av artikel 52.1 och
52.2 i den tidigare versionen av UCITS-direktivet och ir inférlivad
genom 10 kap. 1 § samt 12 kap. 1 och 17 §§ LIF.

10.5 f\tgéirder som Finansinspektionen kan vidta
mot fondféretag

Bestimmelserna 1 UCITS IV-direktivet

I UCITS IV-direktivet giller principen om hemlandstillsyn, vilket
innebir att huvudansvaret for tillsynen vilar den behériga myndig-
heten 1 foretagets hemland, och detta oberoende av var inom EES
som verksamheten bedrivs. Nir det giller grinsoverskridande verk-
samhet ir det hemlandsmyndigheten som ir ansvarig fér tillsynen
och dirmed har ansvaret f6r att fondféretaget uppfyller direktivets
krav.

I artikel 108.4 och 108.5 finns bestimmelser som anger vilka
dtgirder en behorig myndighet 1 ett virdland har ritt ate vidta d&
ett fondforetag vid marknadsféring av sina andelar 1 virdlandet inte
uppfyller de skyldigheter som foljer av bestimmelserna som antagits
enligt UCITS IV-direktivet.

Av artikel 108.4 framgir att om en behorig myndighet 1 ett vird-
land har klara och verifierbara skil att tro att ett fondféretag som
bedriver marknadsforing av sina andelar inom virdlandets territorium
— dir sdledes hemlandets behoriga myndighet har tillsynsansvaret —
inte uppfyller sina forpliktelser enligt direktivet, ska myndigheten 1
virdlandet anmila iakttagelserna till den behoriga myndigheten 1
fondféretagets hemland som sedan ska vidta limpliga dtgirder.

Av artikel 108.5 framgdr att om fondforetaget framhirdar i att
agera pd ett sitt som klart skadar investerarna i virdlandet, trots de
dtgirder som vidtagits av den behériga myndigheten 1 fondfére-
tagets hemland eller dessa &tgirder visat sig otillrickliga eller myn-
digheten i fondforetagets hemland inte agerat inom rimlig tid, far
den behériga myndigheten 1 virdlandet vidta dtgirder. Det forsta
denna myndighet goér ir att, efter att ha underrittat den behériga
myndigheten 1 fondféretagets hemland, vidta de limpliga dtgirder
som krivs for att skydda investerarna. Detta inbegriper mojligheten
att hindra fondféretaget 1 friga frin att fortsitta att marknadsfora
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sina andelar inom virdlandets territorium. Kommissionen ska omedel-
bart underrittas om varje dtgird som vidtas.

Den andra tgirden ir att anmila drendet till Europeiska virde-
papperstillsynskommittén om s8 krivs.

Genomforandet i svensk ritt

Utredningens forslag: Om ett fondféretag, som hér hemma 1
ett annat land inom EES och som driver verksamhet hir i landet,
overtrider ndgon bestimmelse 1 UCITS IV-direktivet, vilken
inte omfattas av Finansinspektionens tillsyn enligt 12 kap. 17§
LIF, ska inspektionen meddela detta till den behériga myndig-
heten i fondféretagets hemland. Om fondféretaget, trots de
dtgirder som den behdriga myndigheten vidtagit med anledning
av underrittelsen, fortsitter 6vertridelsen genom att handla pi
ett sitt som tydligt skadar investerarnas intressen hir i landet, ska
Finansinspektionen, efter att ha informerat den behériga myn-
digheten 1 hemlandet, foreligga foretaget att gora rittelse eller
forbjuda foretaget att pdborja nya transaktioner. Detsamma
giller om den behériga myndigheten inte vidtagit nigon &tgird.
Inspektionen ska omedelbart informera Kommissionen nir in-
spektionen meddelat ett foéreliggande eller forbud. T stillet for att
foreligga foretaget att gora rittelse eller férbjuda foretaget att
paborja nya transaktioner ska inspektionen kunna anmila dren-
det till Europeiska virdepapperstillsynskommittén, om si krivs.

Forslagen genomférs genom inférande av en ny paragraf i

LIF, 12 kap. 17 a §.

Skilen till forslaget: Artikel 108.4 och 108.5 reglerar endast den
situationen att ett fondféretag marknadsfér andelar i foretaget 1 annan
medlemsstat.

Det finns redan i dag en bestimmelse 1 LIF som anger vad som
giller om ett fondféretag som driver verksamhet i Sverige &sidositter
sina skyldigheter enligt LIF eller andra férfattningar som reglerar
bolagets eller féretagets verksamhet 1 Sverige. Bestimmelsen reglerar
det omrdde som inte omfattas av hemlandstillsynen. Enligt 12 kap.
17 § LIF har Finansinspektionen ritt att foreligga ett sddant fond-
foretag att gora rittelse. Det framgir vidare att om rittelse inte sker,
far inspektionen férbjuda foretaget att pdbérja nya transaktioner i
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Sverige. Av andra stycket samma paragraf framgdr att inspektionen
ska underritta behorig myndighet i foretagets hemland om 3tgir-
der som vidtagits med stéd av denna paragraf.

Artikel 108.4 och 108.5 reglerar vad den behériga myndigheten i
virdlandet kan vidta f6r dtgirder om fondforetaget inte uppfyller
de skyldigheter som féljer av bestimmelser som antagits enligt
UCITS IV-direktivet och som primirt omfattas av hemlandstillsynen.
Det kan t.ex. vara friga om att ett fondforetag inte utformar fakta-
bladet i enlighet med kommissionens férordning.

I Sverige kommer siledes Finansinspektionen, i enlighet med
artikel 108.4, att anmila till den behoriga myndigheten 1 fondfére-
tagets hemland om inspektionen har klara och verifierbara skil att
tro att ett fondforetag som marknadsfor andelar 1 Sverige inte foljer
de bestimmelser som foljer av direktivet.

Om fondféretaget, trots hemlandsmyndighetens &tgirder eller
underldtenhet att ingripa, framhirdar i att agera pa ett sitt som klart
skadar investerarna i Sverige, kan inspektionen ingripa mot fond-
foretaget och vidta de limpliga dtgirder som krivs for att skydda
investerarna. De dtgirder som inspektionen kan vidta med stéd av
12 kap. 17 § LIF ir dels att foreligga fondforetaget att gora rittelse,
dels att forbjuda foretaget att padboérja nya transaktioner i Sverige.
Dessa dtgirder bor kunna vidtas dven i1 dessa fall. Innan ett forelig-
gande eller fé6rbud meddelas ska inspektionen underritta den beho-
riga myndigheten 1 féretagets hemland. Inspektionen ska omedelbart
informera Kommissionen nir ett foreliggande eller forbud med-
delats.

Inspektionen kan i stillet for att foreligga foretaget att gora
rittelse eller forbjuda foretaget att pdborja nya transaktioner,
anmila drendet till Europeiska virdepapperstillsynskommittén om
s& krivs.

Artikel 108.4 och 108.5 1 UCITS IV-direktivet ir ett komplement
till 12 kap. 17 § LIF. Bestimmelserna bér inféras 1 LIF genom en
ny paragraf, 12 kap. 17 a§.
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10.6 Delgivning av handlingar och beslut fran
den behériga myndigheten i annat EES-land

Utredningens bedomning: Bestimmelsen i UCITS IV-direk-
tivet att medlemsstaten ska se till att handlingar och beslut av den
behoriga myndigheten 1 ett annat medlemsland delges fondbolag
féranleder ingen lagindring.

Skélen till bedomningen: Av artikel 108.6 framgir att medlems-
staterna ska se till att det inom deras territorier finns en rittslig
mojlighet att delge de handlingar och beslut som blir resultatet av
dtgirder som myndigheten 1 ett virdland kan komma att vidta
betriffande ett fondféretag enligt punkterna 2-5 i artikel 108.

Om en behérig myndighet 1 ett annat EES-land t.ex. har fattat
ett beslut om foreliggande mot ett svenskt fondbolag ska Sverige
se till att fondbolaget med hjilp av svenska myndigheter, delges
beslutet. I sddant fall ir kungorelse (1909:24 s. 1) angdende delgiv-
ning av handling pd begiran av utlindsk myndighet tillimplig. Kun-
gorelsen anger att huvudregeln ir att den utlindska myndigheten
far vinda sig till Justitiedepartementet som ombesorjer delgivning
med hjilp av delgivningslagen (1970:428).”

Bestimmelsen i artikel 108.6 kriver, enligt utredningens bedém-
ningen, ingen indring i LIF eller 1 annan svensk lagstiftning.

7 Regeringen har i prop. 2009/10:237 féreslagit en ny delgivningslag. Den nya lagen innebir i
sak ingen dndring angdende férfarandet vid delgivning i Sverige av handlingar frin behérig
myndighet i ett annat EES-land.
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11 Samarbete mellan behoriga
myndigheter

11.1 Inledning

Sedan 1990-talet har en omfattande internationalisering skett av
virdepappersmarknaden. Dirigenom har det uppkommit ett allt
storre behov av samarbete och utbyte av information mellan till-
synsmyndigheterna 1 EU:s medlemsstater. Bland annat mot bakgrund
hirav bildades organisationen Federation of the European Securities
Commissions (FESCO), som var CESR:s foregingare. Ett viktigt
syfte med FESCO var att skapa ett organ dir tillsynsmyndigheterna
kunde utbyta information och diskutera hur man skulle samarbeta i
tillsynen &ver finansiella institut som bedriver verksamhet i andra
EU-linder, genom filialetableringar eller grinséverskridande verk-
samhet. Denna utveckling har visat pd behovet av att myndigheterna
har en samsyn pd olika féreteelser 1 handeln och vilka dtgirder som
man behover vidta. Inom FESCO triffades dirfoér ett interna-
tionellt avtal om utbyte av information mellan myndigheterna. Till-
synsmyndigheterna lyckades snabbt bli 6verens om hur man ska se
pa olika tillsynstrigor.

Som nirmare redogjorts for i kapitel 1 foreslogs i den s.k.
Lamfalussy-rapporten en lagstiftningsprocess uppdelad pd fyra
nivier vilket skulle géra férfarandet pd i férsta hand den finansiella
marknaden snabbare och mer flexibelt. Som ett led i den nya lag-
stiftningsprocessen skapades den kommittéstruktur som nu finns
pd det finansiella omrddet. Dir ingdr de tre kommittéerna, CESR
(virdepapper), CEBS (bank) och CEIOPS (férsikring och pensions-
fonder).

Arbetet i1 de tre tillsynskommittéerna bedrivs enligt internatio-
nella avtal och arbetsordningar som ingdtts respektive beslutats av
EU:s medlemsstater. En mycket viktig del 1 samarbetet ir utbyte av
detaljerad information om verksamheten 1 olika finansiella institut,
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t.ex. borser och virdepappersféretag. Samtliga tillsynsmyndigheter
i de EU-linder dir ett finansiellt institut har en etablering méste ha
tillgdng till denna information, vilken ir nédvindig fér att myndig-
heterna ska kunna bedriva en effektiv tillsyn.

Redan 1 ingressen till UCITS IV-direktivet anges att det ir n6d-
vindigt att stirka reglerna om utbyte av information mellan nationella
behoriga myndigheter och att 6ka kraven pd samarbete och bistind
mellan dessa (skil 70). Bestimmelserna 6verensstimmer i stora
delar med de bestimmelser som finns i andra direktiv pd finans-
marknaden, t.ex. marknadsmissbruksdirektivet', prospektdirektivet’

och MiFID.

11.2 Samarbete mellan beh6riga myndigheter i skilda
medlemsstater

11.2.1 Skyldighet fér behdriga myndigheter att samarbeta
och utbyta information

Direktivets bestidmmelser

Den 6vergripande bestimmelsen om samarbete mellan behériga myn-
digheter 1 skilda medlemsstater finns i artikel 101.1 1 UCITS IV-
direktivet. Av artikeln framgdr att myndigheterna ska samarbeta
med varandra di det ir nodvindigt f6r att de ska kunna utféra sina
uppgifter enligt direktivet samt utdva sina befogenheter enligt direk-
tivet eller nationell lagstiftning. Myndigheterna ska vidta de admi-
nistrativa och organisatoriska dtgirder som behovs for att underlitta
det samarbete som féreskrivs. Myndigheten ska anvinda sina sam-
arbetsbefogenheter dven i fall di det uppférande som utreds inte
utgor en overtridelse av gillande bestimmelser 1 deras medlemsstat.
Om en behérig myndighet har goda skil att misstinka att ett f6re-
tag som inte stdr under dess tillsyn utfor eller har utfért handlingar
1 en annan medlemsstat vilka strider mot UCITS IV-direktivet ska
myndigheten pd ett s tydligt sitt som mojligt underritta den be-
horiga myndigheten i den andra medlemsstaten om detta. Denna
myndighet ska vidta limpliga dtgirder och dven informera den

! Europaparlamentets och rddets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insider-
handel och otillbérlig marknadspdverkan (marknadsmissbruk), (EUT L 096, 12.4.2003, s. 16,
Celex 32003L.0006).

2 Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt
som skall offentliggdras nir virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel och
om indring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64 Celex 32003L0071).
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underrittande behdriga myndigheten om resultatet av tgirden och,
1 den man det ir mojligt, om den viktigaste utvecklingen av drendets
handliggning. Detta har ingen inverkan pd befogenheterna fér den
behoériga myndigheten som har limnat underrittelsen (artikel 101.3).

Av artikel 108.2 framgdr att behérig myndighet i fondféretagets
hemland utan dréjsmél ska underritta myndigheterna i fondfére-
tagets virdland och, om fondféretagets férvaltningsbolag har sitt
hemvist 1 annan medlemsstat, detta lands behoériga myndigheter om
beslut som avser aterkallelse av auktorisation, andra allvarliga dtgirder
som riktar sig mot fondféretaget samt senareliggning av emission
eller inlésen av dess andelar.

Enligt artikel 109.2 ska den behériga myndigheten 1 forvaltnings-
bolagets virdland, i den utstrickning som det ir nodvindigt for att
utdva hemlandstillsyn, underritta de behoériga myndigheterna i for-
valtningsbolagets hemland om alla &tgirder som férvaltningsbola-
gets virdland vidtagit enligt artikel 21.5 och som omfattar dtgirder
eller sanktioner gentemot férvaltningsbolaget eller inskrinkningar 1
dess verksamhet.

Av artikel 109.3 framgar att den behériga myndigheten 1 forvalt-
ningsbolagets hemland utan dréjsmal ska underritta den behoriga
myndigheten 1 fondforetagets hemland om varje problem som upp-
ticks 1 forvaltningsbolaget och som visentligen kan paverka bolagets
forméga att korrekt utfora sina uppgifter betriffande fondféretaget
samt om varje §vertridelse av villkoren 1 kapitlet om bestimmel-
serna om férvaltningsbolag 1 UCITS IV-direktivet.

Det framgdr av artikel 109.4 att den behériga myndigheten i
fondféretagets hemland utan dréjsmaél ska underritta den behoriga
myndigheten i férvaltningsbolagets hemland om varje problem som
uppticks 1 fondféretaget och som visentligen kan pdverka forvalt-
ningsbolagets formdga att korrekt utféra sina uppgifter eller upp-
fylla de krav i detta direktiv som faller inom ansvarsomrddet fér
fondféretagets hemland.

Enligt artikel 101.2 1 direktivet ska de behoriga myndigheterna
omedelbart férse varandra med de upplysningar som krivs for att
de ska kunna utféra sina uppgifter.

Enligt artikel 102.2 andra stycket ska den behériga myndigheten
som utbyter information med andra behériga myndigheter i enlig-
het med UCITS IV-direktivet samtidigt i ange att sddan information
inte fir r6jas utan dess uttryckliga medgivande, och d& endast i det
syfte till vilket den myndighet som tillhandahéll informationen har
givit sitt medgivande.
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Av artikel 102.5 framgir att trots bestimmelser om tystnadsplikt
i direktivet ska dessa inte utgéra hinder f6r utbyte av information
inom en medlemsstat eller mellan tv8 medlemsstater, nir detta
utbyte ska ske mellan en behérig myndighet och

1. myndighet med offentligt uppdrag att utdva tillsyn éver kredit-
institut, virdepappersforetag, forsikringsféretag och andra finan-
siella foretag eller myndigheter med ansvar for tillsyn éver finan-
siella marknader,

2. organ som har befattning med likvidation eller konkurs av fond-
foretag eller foretag som medverkar i deras affirsverksamhet,
eller organ som har befattning med liknande férfaranden, eller

3. personer med ansvar for lagstadgad revision av rikenskaperna for
orsikringsforetag, kreditinstitut, virdepapperstéretag eller andra
forsikringsforetag, kreditinstitut, virdepappersféretag ell d
finansiella institut.

Bestimmelserna om tystnadsplikt i artikeln ska inte hindra de beho-
riga myndigheter som avses ovan frdn att fullgéra sina tillsynsupp-
gifter eller att till organ som férvaltar ersittningssystem limna ut
sddan information som dessa organ behéver f6r sin verksamhet. Den
information som utvixlas i enligt med artikel 102.5 ska omfattas av
tystnadsplikt.

En behorig myndighet i en medlemsstat kan, enligt artikel 101.4,
begira att den behoriga myndigheten 1 en annan medlemsstat med-
verkar vid tillsynsverksamhet, kontroller pd plats eller vid en utred-
ning som ska genomforas pd den sistnimnda medlemsstatens terri-
torium, inom ramen f6r de befogenheter som dessa myndigheter har
enligt direktivet. Nir en behérig myndighet fir en begiran om en
kontroll pd plats eller en utredning ska myndigheten enligt artikeln

1. sjilv utfora kontrollen eller utredningen,

2. lita den myndighet som har begirt kontrollen eller utredningen
utfora den, eller

3. ldtarevisorer eller sakkunniga utféra kontrollen eller utredningen.

Den behoriga myndigheten som fir en begiran enligt artikel 101.4
har siledes en valméjlighet pd vilket sitt en utredning eller plats-
kontroll ska utforas. Artikeln ir inte begrinsad till utlindska fond-
foretag utan en utlindsk tillsynsmyndighet skulle ocksd kunna
begira en platskontroll 1 Sverige vid ett svenskt fondbolag som t.ex.
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har bedrivit grinséverskridande verksamhet 1 det landet och som
har information som den myndigheten vill 3t.

Av artikel 101.5 framgdr att om en kontroll eller utredning utfors
inom en medlemsstats territorium av den medlemsstatens behoriga
myndighet, f&r den behoriga myndigheten 1 den medlemsstat som
har begirt medverkan begira att dess egna tjinstemin ska fa folja
med vid utredningen eller kontrollen. Det évergripande ansvaret for
dtgirden ska dock ligga hos den medlemsstat inom vars territorium
den genomférs. Det framgdr vidare av artikeln att om en kontroll
eller utredning utférs inom en medlemsstats territorium av en be-
horig myndighet 1 en annan medlemsstat, f&r den behériga myndig-
heten 1 den medlemsstaten inom vars territorium kontrollen eller
utredningen genomférs begira att dess egna tjinstemin ska fa it-
folja de tjinstemin som utfér kontrollen eller utredningen.

Bestimmelserna 1 artikel 101 bér inte sammanblandas med arti-
kel 110 i UCITS IV-direktivet. Artikel 110 ir redan inférd 1 LIF
genom 10 kap. 5 § LIF. Dir stadgas att en behérig myndighet 1 ett
annat land inom EES fir genomfora en undersékning hos en filial
till ett sddant forvaltningsbolag som avses i 1 kap. 6 § LIF i Sverige
forst efter en anmilan om det till Finansinspektionen. Nigon be-
giran om samarbete krivs sdledes inte vid en kontroll av en filial
enligt artikel 110 och 10 kap. 5 § LIF.

Den behériga myndigheten fir enligt artikel 101.6 endast 1 tre
fall viigra att utbyta information eller att efterkomma en begiran om
medverkan i en utredning eller kontroll pa plats. Det forsta fallet ir
om utredningen, kontrollen pd plats eller informationsutbytet nega-
tivt skulle kunna pdverka den medlemsstatens suverinitet, sikerhet
eller allminna ordning. Det andra fallet ir om rittsliga férfaranden
1 friga om samma personer och girningar redan har inletts infér
myndigheterna i den tillfrigade medlemsstaten. Slutligen ir det om
ett slutligt avgorande betriffande samma personer och girningar redan
meddelats i den medlemsstaten. Av artikel 101.7 ska den behoriga
myndigheten underritta den behériga myndigheten som framstillt
begiran om varje beslut som fattas enligt artikel 101.6. Av artikeln
framgdr att skilen till beslutet ska anges 1 underrittelsen.

Kommissionen har antagit en férordning (EU) nr 584/2010
om genomférandet av Europaparlamentets och ridets direktiv
2009/65/65. Artiklarna 6-13 1 férordningen innehéller detaljerade
bestimmelser om férfarandet f6r kontroller pd plats och utredningar
samt informationsutbytet mellan de behériga myndigheterna.
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Genomférande i svensk ritt

Utredningens férslag: Finansinspektionen ska i sin tillsyns-
verksamhet samarbeta och utbyta information med behériga
myndigheter 1 den utstrickning som féljer av UCITS IV-direk-
tivet.

Finansinspektionen ska, efter begiran frin en behorig myndig-
het i ett annat land inom EES, inom ramen fér sin befogenhet,
limna eller kontrollera information som behévs for att den ut-
lindska myndigheten ska kunna utéva sin tillsyn enligt UCITS
IV-direktivet. Den utlindska myndigheten ska 3 vara nirvaran-
de vid en kontroll som gérs av inspektionen.

Forslagen genomfors genom dndring 1 10 kap. 6 § LIF samt
genom inférande av en ny paragraf i LIF, 10 kap. 6 a §.

Skélen till forslaget: For att kunna fullfolja sina skyldigheter enligt
UCITS IV-direktivet mdste Finansinspektionen ha méjligheter att
frdn andra tllsynsmyndigheter inom EES {8 all den information
som inspektionen behover. Inspektionen bor ocksd ha en skyldighet
att till dessa myndigheter limna den information som dessa be-
héver.

Vad giller inspektionens mojlighet att limna ut uppgifter till
utlindska tillsynsmyndigheter kan det inledningsvis konstateras att
den informationsskyldighet som féljer av bestimmelserna 1 UCITS
IV-direktivet till stor del avser sddana uppgifter som ir sekretess-
belagda enligt 30 kap. 4 § OSL. En svensk myndighets méjlighet att
limna ut sekretessbelagda uppgifter till en utlindsk myndighet reg-
leras 1 8 kap. 3 § OSL. Sekretessbelagda uppgifter far enligt bestim-
melsen inte rojas f6r en utlindsk myndighet eller en mellanfolklig
organisation 1 annat fall in om utlimnandet sker i enlighet med
sirskild foreskrift 1 lag eller f6rordning eller om uppgiften i mot-
svarande fall skulle f3 limnas ut till en svensk myndighet och det
enligt den utlimnande myndighetens provning stdr klart att det ir
forenligt med svenska intressen att uppgiften limnas till den ut-
lindska myndigheten eller den mellanfolkliga organisationen. I tidi-
gare lagstiftningsirenden under 1990-talet har det med hinvisning
till den motsvarande bestimmelsen i den upphivda sekretesslagen
bedémts att inspektionen har goda méjligheter att limna ut upp-
gifter till utlindska myndigheter i den utstrickning som olika EU-
direktiv foreskriver (jfr. prop. 1994/95:50 s. 134 f. och s. 273 f,,
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prop. 1994/95:184 s. 230 f, prop. 1995/96:173 s. 93 ff. och prop.
1999/2000:94 s. 56 ff.).

Nir det giller inspektionens mdjligheter att himta in informa-
tion och bibehilla eventuell sekretess giller f6ljande. Sekretess giller
hos inspektionen fér uppgifter som inspektionen har fitt frdn en
utlindsk myndighet eller ett utlindskt organ om uppgifterna har
tagits emot enligt avtal om detta med en annan stat eller med en
mellanfolklig organisation, i den utstrickning riksdagen godkint
avtalet (30 kap. 7 § forsta stycket OSL). I begreppet avtal enligt
denna bestimmelse anses ingd rittsakter som giller tll foljd av
Sveriges medlemskap 1 EU, dvs. anslutningstérdragen, férordningar
och direktiv som utfirdas av EU:s institutioner. Sekretess kommer
sdledes att gilla f6r information som tas emot av inspektionen 1
enlighet med UCITS IV-direktivet och som enligt direktivet inte
far limnas ut. Inspektionen har med st6d av regeringens bemyndi-
gande slutit samarbetsavtal med sivil tillsynsmyndigheterna i linder-
na inom EES som med motsvarande myndigheter utanfér EES. Av-
talen innehiller regelmissigt bestimmelser om sekretess f6r upp-
gifter som utbyts mellan myndigheterna. Enligt 30 kap. 7 § andra
meningen OSL giller sekretess hos inspektionen i den min rege-
ringen foreskriver det f6r uppgifter som inspektionen fitt pd grund
av avtal med utlindskt myndighet.

Nir det giller information mellan tvd svenska myndigheter blir
11 kap. 1§ OSL tllimplig. Fir en myndighet, 1 verksamhet som
avser tillsyn eller revision, frdn en annan myndighet en sekretess-
reglerad uppgift, blir sekretessbestimmelsen tillimplig pd uppgiften
dven hos den mottagande myndigheten. Detta giller dock inte pd
uppgift som ingdr i ett beslut hos den mottagande myndigheten.

Med hinsyn till vad som ovan sagts gor utredningen den be-
démningen att det 1 och fér sig inte behdvs nigon ytterligare lag-
reglering for att anse att bestimmelserna 1 direktivet dr genomforda
i svensk ritt 1 denna del.” Liknande frigestillningar diskuterades i
forarbetena till lagen (2005:377) om straff fér marknadsmissbruk
vid handel med finansiella instrument (prop. 2004/05:142, s. 48 {f)
samt 1 forarbetena till LVPM (prop. 2006/07:115, s. 515 ff). I pro-
positionerna anges att nigon uttrycklig lagreglering i denna del inte
behévs men att det dr limpligt att 1 lag sld fast att inspektionen ska
samarbeta och utbyta information med utlindska behériga myndig-

> Av 10 kap. 6 § LIF framgar att Finansinspektionen ska till en behorig myndighet i ett annat
land inom EES limna de uppgifter som den myndigheten behdver for sin tillsyn ver ett
férvaltningsbolag och ett fondféretag som driver verksamhet enligt 1 kap. 6 eller 7 §.
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heter 1 den utstrickning som féljer av det s.k. marknadsmissbruks-
direktivet respektive MiFID. Med anledning av detta foresldr utred-
ningen att inspektionens skyldigheter gentemot andra utlindska be-
hériga myndigheter uttryckligen anges i LIF. Bestimmelsen i LVPM
bor kunna tjina som férebild. Om en sddan bestimmelse inférs blir
nuvarande 10 kap. 6 § LIF 6verflodig och den bér ersittas med den
nya bestimmelsen.

Artikel 102.5 motsvaras av tidigare artikel 50.6 som genomforts
i2 kap. 19 § LIF.*

Av forarbetena till LVPM framgir att regeringen bedémt att
den utlindska myndighetens roll vid kontroller av information pd
plats skulle vara observatérens och att ndgon ritt fér inspektionen
att tillita att den utlindska myndigheten sjilv utfér kontrollen inte
skulle foreligga (prop. 2006/07:115 s. 517). Utredningen delar denna
bedémning. Utredningen foresldr att en ny lagbestimmelse infors 1
LIF dir det framgér att inspektionen ska, efter begiran frin en
behérig myndighet 1 ett annat land inom EES, inom ramen for sin
befogenhet limna eller kontrollera information som behovs f6r att
den behériga myndigheten ska kunna utéva sin tillsyn enligt
UCITS IV-direktivet. Det ska ocksd av lagbestimmelsen framg3 att
den utlindska myndigheten fir nirvara vid en kontroll som utférs
av inspektionen.

11.3 Om samarbetet mellan olika landers
tillsynsmyndigheter inte fungerar

Utredningens bedémning: Finansinspektionen kan med stéd
av UCITS IV-direktivet anmaila de 1 artikel 101.8 beskrivna
forhéllanden till CESR. Nigon sirskild reglering om detta be-
héver inte inforas 1 LIF.

Skélen till bedomningen: Enligt artikel 101.8 1 UCITS IV-direktivet
fir den behoriga myndigheten anmila féljande foérhillanden till
CESR.

1. Nir en begiran om informationsutbyte enligt artikel 109 har
avvisats eller inte har lett till dtgirder inom rimlig tid.

* Europaparlamentets och Ridets direktiv 95/26/EG av den 2 juni 1995.
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2. Nir en begiran om att utféra en utredning eller kontroll pd plats
enligt artikel 110 har avvisats eller inte har lett till dtgirder inom
rimlig tid.

3. Nir en begiran om tillstdnd f6r den behériga myndighetens
ydnstemin att 8 &tfolja tjinstemin frén den behoriga myndig-
heten i den andra medlemsstaten har avvisats eller inte har lett
till dtgirder inom rimlig tid.

Enligt utredningens bedémning behéver bestimmelserna i arti-
keln inte inféras 1 LIF. Finansinspektionen kommer med stéd av
UCITS IV-direktivet kunna anmila de i artikeln nimnda férhillan-
dena till CESR.
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12 Provningsforfaranden

12.1 Ratt till domstolsprovning
12.1.1 Bestammelser om 6verklaganden

Av artikel 107.1 UCITS IV-direktivet framgr att den behoriga myn-
digheten skriftligen ska motivera alla beslut dir auktorisation inte
beviljats samt 6vriga beslut med negativ innebérd som fattas vid
genomférandet av de allminnas dtgirder som antas for tillimpning
av direktivet. Myndigheten ska underritta sokanden om skilen. Alla
beslut som fattats enligt lagar och andra férfattningar antagna i en-
lighet med UCITS IV-direktivet ska vara vil underbyggda och ska
kunna prévas av domstol (artikel 107.2). Ritt till domstolsprévning
ska dven finnas i de fall d& beslut om auktorisation inte har med-
delats inom sex ménader frdn det att en ansdkan som innehiller alla
begirda uppgifter har limnats in.

Artiklarna 107.1 och 107.2 motsvaras av de tidigare artiklarna 51.1
och 51.2. Enligt utredningens bedémning ir indringarna 1 artiklarna i
huvudsak endast redaktionella.

12.1.2 Genomfoérande i svensk ratt

Utredningens bedomning: Forvaltningslagens bestimmelser om
myndighets skyldighet att motivera sina beslut och méjlighet till
overklagande till férvaltningsdomstol dverensstimmer med direk-
tivets krav.

Kravet pd att den som s6ker auktorisation ska ha ritt att i be-
gira forklaring hos domstol om beslut inte meddelas inom viss tid
omfattas av 14 kap. 2 § LIF.
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Skélen for bedomningen: 1 forvaltningslagen (1986:223) finns bestim-
melser om foérvaltningsmyndighets skyldighet att i sina beslut ange
de skil som har bestimt utgdngen. Endast i vissa speciella fall far
skilen utlimnas helt eller delvis, t.ex. om beslutet inte gdr nigon part
emot, om det av nigon annan anledning ir uppenbart obehévligt eller
om irendet ir sd bridskande att det inte finns tid att utforma skilen.
Direktivets krav pd att beslut ska vara vil motiverat fr dirmed anses
uppfyllt.

Finansinspektionens beslut att sammankalla styrelsen i ett fond-
bolag, att begira att styrelsen kallar till extra stimma och att utfirda
kallelse till extra stimma enligt 10 kap. 10 § LIF far inte 6verklagas
(14 kap. 1 § LIF). Samma sak giller Finansinspektionens beslut en-
ligt 12 kap. 19 § andra stycket LIF di inspektionen foreligger den
som driver en verksamhet att limna de upplysningar om verksam-
heten som inspektionen behéver f6r att bedéma om LIF ir tillimplig
pd verksamheten. Dessa undantag avser fall dir ett 6verklagande
skulle kunna férdréja Finansinspektionens utredning i onddan.
Ovriga beslut rérande fondverksamhet som fattas av Finansinspek-
tionen far dverklagas hos allmin férvaltningsdomstol.

I LVPM finns motsvarande undantag avseende ritten att fi
overklaga Finansinspektionens beslut. I férarbetena anfordes att
undantagen inte kan anses std i strid med MiFID. Bland annat
angavs att bestimmelserna inte forhindrar en senare slutlig prév-
ning 1 domstol och det 1 MiFID uppstillda kravet pd mojlighet till
domstolsprévning av meddelade beslut dirmed fick anses upptyllt
(se prop. 2006/07:115 s. 523).

Utredningen gor inga andra bedémningar in de som tidigare
gjorts vid inférandet av LVPM och genomférandet av MiFID. De
krav som finns 1 artikeln 107.2 1 UCITS IV-direktiven om att be-
slut ska kunna o6verklagas fir dirmed anses tillgodosedda genom
det regelverk som finns i dag.

Bestimmelsen 1 artikel 107.2 om att ett uteblivet beslut ska kunna
bli féremal for domstolsprévning motsvaras av artikel 51.2 i den
tidigare versionen av UCITS-direktivet. I dag har sokande ritt att
begira forklaring hos kammarritten om ett beslut om tillstdnd enligt
1 kap. 4 § LIF inte meddelats inom sex ménader efter det att ansdkan
gavs in (14 kap. 2 § LIF). Kammarritten prévar di i princip endast
om irendet ir firdigt fér avgérande och att alla handlingar och upp-
gifter som behévs som underlag fér beslutet har limnats in. Om
domstolen finner att drendet kan avgdras borjar en ny period om
sex ménader att l6pa. Finns det inget beslut fattat vid utgdngen av

334



SOU 2010:78 Provningsforfaranden

den nya fristen ska det anses som att ansokan avslagits. En sidan
s.k. drojsmélstalan finns dven 1 annan lagstiftning inom finansmark-
nadsomridet, se t.ex. lagen (2004:297) om bank och finansierings-
rorelse och LVPM.

Lagridet har 1 sitt yttrande 6ver forslaget till 14 kap. 2 § LIF
(tidigare 12 kap. 2 § LIF) konstaterat att konstruktionen med en
mojlighet att begira foérklaring hos kammarritt innebir att den
materiella domstolsprévningen foérsenas. Lagridet ansg att dvervi-
gande skil talade for att det 1 stillet borde finnas en ritt till sak-
provning i domstol i de fall dd Finansinspektionen inte meddelat be-
slut inom sex ménader frin det att inspektionen fitt in en ansdkan
som innehdller den information som krivs enligt gillande féreskrifter
(se prop. 2002/03:150 s. 457 f). Regeringen ansig emellertid att
bestimmelsen om dréjsmailstalan skulle std kvar. Enligt regeringen
fanns det starka skil att bestimmelserna om ritten till domstolsprév-
ning borde ges en enhetlig utformning pd det finansiella omradet dven
om det 1 framtiden kan finnas anledning att genomféra en samlad
oversyn av bestimmelser av aktuellt slag (se a. prop. s. 184 och 331).

Utredningen gor inga andra bedémningar dn de som tidigare gjorts
1 nimnda forarbeten vid genomfoérandet av UCITS-direktivet. De
krav som finns i artikeln 107.2 1 UCITS IV-direktiven fir anses
tillgodosedda genom det regelverk som finns i dag. Ndgon dndring
av 14 kap. 2 § LIF behover dirfor inte goras.

12.2  Hantering av klagomal och tvistlésning
12.2.1 Bestammelser om hantering av klagomal

Medlemsstaterna ska se till att det finns effektiva och inda-
mélsenliga forfaranden f6r klagomal och prévning utanfér domstol
av konsumenttvister rérande fondforetags verksamhet, di s§ ir
limpligt med utnyttjande av befintliga organ, se artikel 100 UCITS
IV-direktivet. Medlemsstaterna ska dven se till att lagstiftning och
reglering inte hindrar dessa organ frin att samarbeta effektivt for
att 16sa grinsoverskridande tvister.
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12.2.2 Ratt att fora talan i konsumenternas intresse

Enligt artikel 107.3 UCITS IV-direktivet ska medlemsstater fore-
skriva att ett eller flera av vissa i direktivet uppriknade organ ska
kunna begira att drenden provas i domstol eller av behérig admi-
nistrativ myndighet for att sikerstilla att de nationella bestimmel-
serna for genomforandet av direktivet tillimpas. De uppriknade
organen dr

a) offentliga organ eller deras foretridare,

b) konsumentorganisationer som har ett berittigat intresse av att
skydda konsumenterna,

c) yrkesorganisationer som har ett legitimt intresse av att skydda sina
medlemmar.

Regler som syftar till att motverka marknadsféring som ir otillbor-
lig mot konsumenter finns 1 MFL. En niringsidkare vars mark-
nadsféring ir otillborlig far forbjudas att fortsitta med denna eller
med ndgon annan liknande 8tgird (23 § MFL). Detsamma giller en
anstilld eller ndgon annan som handlar pd niringsidkarens vignar
samt var och en som i dvrigt visentligt har bidragit till marknads-
féringen. En niringsidkare som vid sin marknadsféring l3ter bli att
limna visentlig information fir 3liggas att limna informationen
(24 § MFL). Forbud och 3ligganden ska forenas med vite, om det
inte av sdrskilda skil ir obehovligt (26 § MFL). Talan mot férbud
eller dliggande vicks vid Marknadsdomstolen (47 § MFL). En sidan
talan fir vickas av bl.a. Konsumentombudsmannen och en sam-
manslutning av konsumenter, niringsidkare eller [6ntagare.

En konsument eller nigon av de i direktivet uppriknade organen
har mojlighet att direkt vinda sig till Finansinspektionen. Om in-
spektionen finner att det finns substans 1 anmilan kan detta leda till
att inspektionen utfér en nirmare kontroll f6r att utréna om ett fond-
bolag eller ett férvaringsinstitut brutit mot nigon av de regler som
giller for dem.

Dirutéver finns lagen (2002:599) om grupprittegdng och lagen
(1997:379) om forsoksverksamhet avseende medverkan av Konsu-
mentombudsmannen i vissa tvister. Dessa giller dock endast fér civil-
rittsliga tvister, medan artikel 107.3 endast giller f6r nirings- och
marknadsrittsliga krav gentemot bolag m.fl.
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12.2.3 Finansinspektionens hantering av klagomal

Finansinspektionen hade tidigare en ganska omfattande hantering av
klagomal mot finansiella institut. I principiellt viktiga fall prévade
inspektionen klagomélet sedan det berérda institutet hade fatt till-
fille att yttra sig. I andra fall skickade inspektionen, utan nigon
foregdende provning, klagomidlet vidare till institutet, som sedan
iterrapporterade till inspektionen.

Sedan 1996 har inspektionen dock som maélsittning att de finan-
siella instituten sjilva ska hantera klagomdl frin sina kunder.
Inspektionen har givit ut allminna rdd om klagomalshantering
avseende finansiella tjinster till konsumenter (FFFS 2002:23).
Dessa rdd ir tillimpliga pd alla institut som stir under inspektionens
tillsyn. Enligt de allminna rdden bér varje institut ha en policy och
en instruktion for klagomélshantering. Enligt rdden bor instituten
ha utsett en eller flera klagom&lsansvariga personer som missnojda
kunder kan hinvisas till. Detta medfér att hanteringen av klagomal
innebir en form av tvistldésning inom institutet. Institutet bor
informera den klagande konsumenten om vart han eller hon kan
vinda sig om han eller hon inte ir n6jd med institutets hantering.

12.2.4 Tvistlésning utanfor domstol

En konsument har 1 dag mojlighet att vinda sig till Allmidnna rekla-
mationsnimnden. Allminna reklamationsnimnden har till huvud-
saklig uppgift att opartisk préva tvister mellan konsumenter och
niringsidkare som ror en vara eller tjinst som tillhandahillits huvud-
sakligen for enskilt bruk. Nimndens prévning dr kostnadsfri och
utmynnar i en rekommendation om hur tvisten bér 16sas.! Nimn-
den provar ocks3 tvister mellan en grupp konsumenter och en nirings-
idkare. Tvister av det senare slaget tas upp till provning efter anmilan
av Konsumentombudsmannen eller, om Konsumentombudsmannen
for ett visst fall har beslutat att inte géra ndgon anmilan, av en sam-
manslutning av konsumenter eller 16ntagare. Allminna reklamations-
nimnden medverkar i olika EU-nitverk for instanser som vid sidan
av domstolar provar tvister mellan konsumenter och niringsidkare,
bl.a. nitverket f6r provning av finansiella tvister.

! Se nirmare férordningen (2007:1041) med instruktion f6r Allminna reklamationsnimnden.
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12.2.5 Konsumenternas bank- och finansbyra

Konsumenternas bank- och finansbyrd ir en stiftelse dit konsumen-
ter kan vinda sig for att f3 information och vigledning avseende
finansiella tjinster. Byrdn dr i formell mening inte ett organ som han-
terar klagomal eller fungerar som tvistldsningsorgan. Inom ramen
for vigledningen kan det indd férekomma en form av indirekt
klagomélshantering i och med att information limnas och praxis
klargors. Byrdn startade 1994 och verksamheten drivs 1 stiftelse-
form. Huvudmin 1 stiftelsen ir Finansinspektionen, Konsument-
verket, Fondbolagens férening, Svenska Bankféreningen och Svenska
Fondhandlareféreningen. Stiftelsen drivs av en styrelse som bestir
av representanter fé6r huvudminnen. Byrins verksamhet bekostas
av branschen. Byrdn ir ett sjilvstindigt organ som limnar avgiftsfri
information och vigledning till 1 férsta hand konsumenter 1 frigor
som ror finansiella tjinster inom bank- och virdepappersomridena.
Byrdn limnar information och vigledning sdvil fore som efter kop
av en finansiell tjinst. Byrdn har ocks3 till uppgift att fnga upp och
vidarebefordra konsumentsynpunkter till sina huvudmin. Alla for-
frigningar registreras och besvaras. Branschen fir regelbundna rap-
porter frin byr&n om hur minga klagomail som har kommit in och
vad de avsett etc.

12.2.6 Genomforande i svensk ratt

Utredningens bedomning: Det finns limpliga och effektiva for-
faranden och organ for hantering av klagomal och tvistlésningar
mellan konsumenter och fondbolag.

Skdlen for bedomningen: Bestimmelser som 1 princip motsvarar arti-
kel 107.3 1 UCITS IV-direktivet finns i artikel 13 1 Europaparla-
mentets och rddets direktiv 2002/65/EG om distansforsiljning av
finansiella tjanster till konsumenter.” I artikel 14 samma direktiv finns
en bestimmelse som 1 princip dven motsvarar artikel 100 1 UCITS
IV-direktivet. Dessa bestimmelser finns dven 1 artiklarna 52.2 och
53.1 1 MiFID. Direktiven har inférlivats i svensk ritt genom distans-
och hemférsiljningslagen (2005:59) och genom LVPM. I férarbe-

2 Europaparlamentet och ridets direktiv 2002/65/EG av den 23 september 2002 om distans-
férsiljning av finansiella tjinster till konsumenter och om indring av ridets direktiv 90/619
samt direktiven 97/7/EG och 98/27/EG. (EGT L 271, 9.10.2002, s. 16, Celex 32002L.0065).

338



SOU 2010:78 Provningsforfaranden

tena till distans- och hemforsiljningslagen anfér regeringen, efter
att bl.a. ha hinvisat till MFL och Allminna reklamationsnimnden,
att kraven 1 artiklarna 13 och 14 fir anses uppfyllda (prop. 2004/05:13
s. 75 ff.). I férarbetena till LVPM hinvisas till detta uttalande och
regeringen anger att kraven 1 artiklarna 52.2 och 53.1 1 MiFID far
anses tillgodosedda genom de regelverk och de organisationer som
redan finns pd plats. Ndgon dndring i lag behovde dirfor inte goras
(prop. 2006/07:115 s. 525 ff.).

Utredningen gor inga andra bedémningar dn de som tidigare gjorts
i nimnda férarbeten till genomférandet av de ovannimnda direk-
tiven. De krav som finns 1 artiklarna 100 och 107.3 1 UCITS IV-
direktiven fir anses tillgodosedda genom de regelverk och de organi-
sationer som finns redan 1 dag. Ndgon dndring 1 lag behover dirfor
inte goras.
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13 Awveckling av fond i vissa fall

Utredningens forslag: Efter ansokan frin fondbolaget ska Finans-
inspektionen {8 avregistrera en fond som varken har fondandels-
dgare eller fondférmégenhet. Fondbolagets revisor ska intyga att
fonden inte har tillgingar eller skulder samt att avvecklingen 1
ovrigt har gt till pd ett sitt som ir forenligt med andelsigarnas
Intresse.

Utredningens bedémning: Finansinspektionen bér 1 fall som

nimnts 1 férslaget {3 avregistrera en fond utan att kungérelse dgt
1

rum.

Forslaget genomfors genom dndring 1 9 kap. 2 § LIF.

Skdlen for forslaget och bedomningen: Virdepappersfondsutredningen
har 1 sitt slutbetinkande redovisat hur fondverksamhet kan upp-
hora eller avvecklas, se SOU 2002:104 s. 125 ff. En fondverksamhet
upphor nir fondbolaget upphér med sin verksamhet p.g.a. att bola-
get inte vill driva verksamheten eller inte lingre kan driva den for
att tillstdndet 8terkallats eller att bolaget forsatts 1 likvidation eller
konkurs.” Fondverksamheten upphér ocksi di fonden avvecklas
genom att den fusioneras med en annan eller andra fonder, att den
delas upp 1 flera andra fonder eller att den avvecklas och tillgdng-
arna delas ut till 4garna.

Om fondbolaget upphér med sin verksamhet ska forvaringsinsti-
tutet 1 forsta hand séka silja fondforvaltningen till ett annat fond-
bolag och 1 sista hand likvidera fonden genom att skifta ut nettot
till fondandelsigarna. En fond kan dven komma att avvecklas trots
att fondbolaget fortsitter sin verksamhet. Med Finansinspektionens
godkinnande kan fondbolaget silja férvaltningen av fonden till ett
annat fondbolag. Om fondbolaget inte hittar en kdpare men indd

'Se 9 kap. 4 § LIF.
29 kap. 1 § LIF.
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vill upphéra med forvaltningen av fonden ska férvaringsinstitutet
ta 6ver fondférvaltningen. I sddana fall blir det ett val mellan att
silja fondférvaltningen eller likvidera fonden.

Enligt nuvarande regler fir fondbolaget inte sjilvt avveckla en fond.
Skilet till det dr att det finns ett virde 1 att l8ta ndgon annan in
fondbolaget ta hand om avvecklingen och dirigenom skapa garan-
tier for att avvecklingen gdr till pd ritt sitt. I vissa fall kan det dock
finnas skil for att férenkla forfarandet nir det giller avveckling av
en fond. Som virdepappersfondsutredningen konstaterat s finns
det exempel pd fondbolag som genom ett informellt forfarande
lyckas forma andelsigarna i en fond att silja sina andelar. Det rér
sig d& om fonder som inte lyckats locka till sig ndgot stérre antal
fondandelsigare. Virdepappersfondsutredningen har i den delen
vidare anfort f6ljande:

Genom ett sidant forfarande avvecklar fondbolaget fonden genom att
successivt silja fondens tillgingar 1 samband med inlésen av utestiende
andelar. Det kan t.o.m. vara si att fonden dnnu inte forvirvat nigra
tillgdngar, utan bestdr av likvida medel p4 ett bankkonto. Fondbolaget
far givetvis inte tvingsinldsa fondandelarna, men det ir svirt att ha nigra
invindningar mot att fondbolaget och andelsigarna kommer &verens
pé frivillig vig. Fondandelarnas virde motsvaras av fondens marknads-
virde och ir litt att kontrollera. Forsiljning av tillgdngar och utbetal-
ning till andelsigarna gir dessutom via férvaringsinstitutet pd sedvanligt
vis. Ett informellt och férenklat férfarande torde dirtill vara mer effek-
tivt och kostnadsbesparande in alternativet att 1ita férvaringsinstitutet
likvidera fonden.

Aven med detta informella férfarande méiste emellertid forvarings-
institutet kopplas in. I verkligheten hinder det alltsd att férvarings-
instituten endast fir ett skal att avveckla. Denna ordning ir nigot om-
stindig.

Det finns dirfor skil att 1 lag mojliggora ett forenklat forfarande dir
fonder som saknar sivil andelsigare som férmdgenhet kan avvecklas
utan inblandning av férvaringsinstitutet. I sidana fall bér fondbolaget
kunna vinda sig direkt till Finansinspektionen med en begiran att {3
fonden avregistrerad. For att detta skall kunna vara mojligt bor dock
inspektionen férsikra sig om att det verkligen inte finns kvar ndgra
ansprik pd fonden och att avvecklingen 1 6vrigt har gitt till pd ett kor-
rekt sitt. Det dr dirfér limpligt att fondbolaget 1 sidana fall ger in ett
intyg frin fondbolagets revisor. Revisorn skall alltsd kontrollera att det
inte finns kvar nigra andelsigare och att fonden saknar tillgingar och

skulder.
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Utredningen delar virdepapperstondsutredningens stillningstagande
om att det bor vara mojligt att genom ett férenklat férfarande kunna
avregistrera en fond som saknar andelsigare, inte har nigra till-
gingar eller skulder och dir avvecklingen av fonden gitt till pd ett
sitt som ir forenligt med andelsigarnas intresse. I sidana fall bor
Finansinspektionen kunna avregistrera fonden utan att kungorelse
dgt rum, se 9 kap. 4 § sista stycket LIF.
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14 Nagra ovriga fragor rérande
den svenska fondmarknaden

I detta avsnitt behandlar utredningen ett antal frigor som inte har
direkt anknytning till genomférandet av UCITS IV-direktivet. Vad
som hir tas upp ror handel med fondandelar pd reglerad marknad,
mojlighet att ha olika andelsklasser 1 en investeringsfond, méjlighet
att faststilla andelskurs direkt efter anmilan om teckning, dven om
betalning dnnu inte tillférts fonden samt problem som féranleds av
stora in- och utfléden i en investeringsfond. Att utredningen tar
upp dessa frigor hinger samman med den kartliggning av konkur-
renssituationen pd den svenska fondmarknaden som genomforts
inom ramen for utredningens arbete. De forslag som liggs fram 1 de
olika avsnitten ska alltsd ses som led 1 strivandena att stirka den
svenska fondmarknadens konkurrenskraft, ndgot som ir sirskilt
viktigt med de 6kade mojligheter till konkurrens éver grinserna
som genomférandet av UCITS IV-direktivet ger méjligheter till.

14.1 Handel med fondandelar pa sekundarmarknaden

Utredningens forslag: Definitionerna av specialfond och virde-
pappersfond vidgas till att dven omfatta fonder som handlas pa
en reglerad marknad, dir fondbolaget inte erbjuder inlésen av
andelar pd andelsigarens begiran, men dir fondbolaget vidtagit
dtgirder for att sikerstilla att det noterade fondandelsvirdet
inte avviker visentligt frdn det underliggande fondandelsvirdet
(NAV-kursen). Motsvarande dndring gors dven av definitionen
av fondforetag.

Forslaget innebir ett genomférande av artikel 1.2 b 1 UCITS-
direktivet, vilket sker genom idndringar i 1 kap. 1§ och 4 kap.
13 § LIF.
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Skélen for forslaget: T Sverige forekommer sedan ett antal &r tillbaka
s& kallade ETF:er." En ETF, eller en borshandlad fond, ir nigot
forenklat en fond vars andelar ir noterade och som kan handlas 1
realtid pd en reglerad marknad. P& NASDAQ OMX Stockholms
lista fér bérshandlade fonder upptas fér nirvarande nirmare 50 note-
rade fonder. En borshandlad fond som ir bildad enligt LIF kan klassi-
ficeras som en specialfond enligt 1 kap. 1§ p. 18 LIF eller som en
vdrdepappersfond enligt 1 kap. 1 § p. 20 LIF.

Marknaden f6r borshandlade fonder kan delas in 1 en primir-
marknad och en sekundirmarknad. P4 primidrmarknaden agerar fond-
bolaget genom att emittera och 16sa in fondandelar, medan handel
pd sekundirmarknaden sker mellan olika marknadsaktérer. Tanken
med bérshandlade fonder ir att handeln med fondandelarna fram-
forallt ska dga rum pd sekundirmarknaden, alltsd att fondandelarna,
pd samma sitt som aktier, framforallt ska kdpas och siljas av olika
marknadsaktorer. Detta till skillnad frin icke bérshandlade fonder
dir handeln med fondandelar sker genom att fondandelar képs av
eller siljs till fondbolaget som emitterar eller l6ser in andelar.

I LIF 4r emellertid utgdngspunkten att investeringsfonder ska vara
Oppna, innebirande bl.a. att andelsigarna ska ha ritt att nir som helst
f3 sitt innehav i fonden inldst av fondbolaget (se SOU 2002:56
s. 459 och 518). Av definitionerna av specialfond respektive virde-
pappersfond 1 LIF framgdr att andelar i1 fonden ska kunna I8sas in
pa begiran av andelsigare.

UCITS-direktivet innehdller emellertid en sirreglering av fond-
bolags skyldighet att erbjuda inlésen av andelar i bérshandlade
fonder, nigot som inte inférts i svensk ritt. I artikel 1.2 b 1 UCITS-
direktivet anges 1 friga om sidana fonder att “En &tgird som ett
fondféretag vidtar f6r att sikra att borsvirdet av dess andelar inte i
ndgon visentlig mén avviker frin fondandelsvirdet (NAV) ska jim-
stillas med &terkop eller inlosen”. UCITS-direktivet tilliter alltsd
att fondbolag, i stillet f6r att erbjuda méjlighet till inlésen av fond-
andelar 1 borshandlade fonder, erbjuder méjlighet till f6rsiljning pd
sekundirmarknaden genom att vidta &tgirder for att sikerstilla att
det noterade fondandelsvirdet inte 1 nigon visentlig min avviker
frin det underliggande fondandelsvirdet (NAV). I 6vrigt giller sam-
ma regler f6r bérshandlade fonder som for investeringsfonder 1 all-
minhet.

! Se avsnitt 3.5.1 ovan.
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I jimforelse med de linder som genomfért artikel 1.2 b 1 direk-
tivet har alltsd fondbolag 1 Sverige en konkurrensnackdel. Mot denna
bakgrund anser utredningen att bestimmelsen i artikel 1.2 b 1 UCITS-
direktivet bor genomféras 1 svensk ritt. Detta bor ske genom tilligg
till definitionerna av specialfond respektive virdepapperstond 1 LIF.
Foljden blir att svenska fondbolag inte lingre kommer att vara
skyldiga att erbjuda mojlighet till inlésen av fondandelar 1 bérs-
handlade fonder, under férutsittning att fondens andelar noteras
pd en reglerad marknad och att fondbolaget vidtar dtgirder for att
sikerstilla att det noterade fondandelsvirdet pd denna marknad
inte 1 visentlig mdn avviker fr8n det underliggande fondandels-
virdet, dvs. NAV-kursen. Den mojlighet som hirigenom erbjuds
fondandelsigare att avyttra fondandelar bor, pd samma sitt som
anges 1 artikel 1.2 b 1 UCITS-direktivet, jimstillas med sddan moj-
lighet till uttride, inlésen, som avses i 4 kap. 13 § LIF.

Fondbolaget kan uppfylla sin skyldighet att sikerstilla att det
noterade fondandelsvirdet inte 1 visentlig m&n avviker frdn det under-
liggande fondandelsvirdet genom att anlita en s.k. marknadsgarant.
En marknadsgarant ir en finansiell aktér som stiller ut kop- respek-
tive siljkurser for en tillgdng. Genom att erbjuda sig att bl.a. képa
fondandelar till ett visst pris, kan marknadsgaranten sikerstilla att
fondandelsigare ges mojlighet att silja sina andelar till ett pris som
inte 1 visentlig min avviker frin NAV-kursen.

Marknadsgaranter férekommer redan idag vad giller fondandelar
1 borshandlade fonder. Marknadsgarantens prissittning sker d& pd
sddant sitt att marknadsgaranten varje morgon fir information frin
fondbolaget om fondens innehav. Beroende pd hur kurserna for
fondens virdepapper utvecklas under dagen, justerar marknadsgaran-
ten kontinuerligt de kop- och siljkurser denne stiller pd marknaden.

Marknadsgarantens prissittning underlittas av att bérshandlade
fonder som regel ir s.k. indexfonder. Fondernas utveckling féljer
alltsd utvecklingen av ett index och marknadsgaranten kan justera
de kdp- och siljkurser som denne stiller utifrin utvecklingen av detta
index och dess komponenter. Alldeles oavsett om den aktuella fon-
den ir en indexfond eller inte, torde dock en marknadsgarant inte
ha mojlighet att vid var varje tidpunkt stilla en kopkurs som exakt
motsvarar det underliggande fondandelsvirdet (NAV-kursen). Exem-
pelvis kan fondbolaget under dagen képa eller silja tillgdngar i fonden,
vilket gor att marknadsgarantens berikningar av det underliggande
fondandelsvirde avviker frin det verkliga fondandelsvirdet. Det ir
av detta skil utredningen foreslir att utrymme ska finnas f6r fond-
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bolaget att sikerstilla att det noterade fondandelsvirdet inte i
vdsentlig mdn avviker frin det underliggande fondandelsvirdet.
Detta undantag bor dock begrinsas till den situation som nu angetts.

Ett fondbolag, som viljer att anlita en marknadsgarant fér att
sikerstilla att det noterade fondandelsvirdet inte 1 visentlig min
avviker frin det underliggande fondandelsvirdet, bor 1 avtalet med
marknadsgaranten forsikra sig om att marknadsgaranten stiller kop-
och siljkurser avseende en tillricklig volym andelar f6r att markna-
den ska kunna anses ha en indamailsenlig likviditet. Fondbolaget
boér dven sikerstilla att det 1 avtalet foreskrivs att marknadsgaran-
ten ska tillimpa en marknadsmaissig prisskillnad (spread) mellan
kop- och siljkurser. Vad som utgor en marknadsmissig prisskillnad
fir anses variera beroende pd vilken placeringsinriktning den aktu-
ella fonden har och fir alltsd avgoras frin fall till fall. Det bor dock
framhallas att vad som utgér en marknadsmissig prisskillnad 1 stor
utstrickning kan férvintas bestimmas av marknaden. Om mark-
nadsgaranten tillimpar en for stor prisskillnad kommer marknadens
aktorer tycka att det dr f6r dyrt att kopa och f6r billigt att sdlja till
marknadsgaranten och alltsd vinda sig till andra aktdrer pd marknaden
for att gora affirer. D& marknadsgarantens ersittning fér uppdraget
som regel utgdrs av prisskillnaden — alltsd mellanskillnaden mellan
vad marknadsgaranten koper respektive siljer en tillging for — kan
marknadsgaranten under sidana férhillande férvintas justera pris-
skillnaden till en mer marknadsmissig niva.

Kravet pd att fondbolaget ska vidta dtgirder for att tillse att det
noterade fondandelsvirdet inte 1 visentlig min avviker frin det
underliggande fondandelsvirdet, bor gilla for den reglerade mark-
nadsplats dir fondens andelar ir noterade. Vid sidan av handel med
andelarna pd denna marknadsplats, forekommer handel dven via
andra marknadsplatser, till exempel s.k. handelsplattformar. Ett fond-
bolag kan inte férhindra att sidan handel dger rum. Det kan inte
dligga ett fondbolag att 6vervaka var handel av andelar i1 fondbola-
gets fonder forekommer. Det torde vidare vara sd att det pris som
sitts pA den marknad dir andelarna ir noterade och dir fondbola-
get vidtagit dtgirder for att sikerstilla att fondandelsvirdet inte i
visentlig mén avviker frdn det underliggande fondandelsvirdet dven
far genomslag pd priset for andelarna pd de 6vriga platser dir han-
del med andelarna férekommer. Detta genom bestimmelserna om
bista utférande av kundorder 1 8 kap. 28-31 §§ LVPM, som bl.a.

foreskriver att virdepappersinstitut vid utférande av kunds order
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ska vidta alla rimliga dtgirder f6r att uppnd bista méjliga resultat
for kunden, bl.a. vad giller pris.

Ett fondbolag som ingdr ett avtal med en marknadsgarant bor ha
en beredskapsplan f6r att byta marknadsgarant f6r den hindelse att
den av fondbolaget anlitade marknadsgaranten inte fortsitter verk-
samheten eller siger upp avtalet med fondbolaget. Detta ir viktigt
for att kunna erbjuda andelsigarna méjlighet till avbrottsfri handel.

Genom den foéreslagna regleringen undanréjs den hir angivna
konkurrensnackdelen som foreligger f6r svenska bérshandlade fon-
der, jimf6érda med utlindska motsvarigheter.

14.2 Faststédllande av teckningskurs
fore det att betalning tillforts fonden

Utredningens f6rslag: Fondbolag tillits under vissa forutsitt-
ningar silja fondandelar (interimsandelar) till det férsiljnings-
pris som faststills efter att fondbolaget tagit del av anmilan om
teckning, utan att betalning samtidigt tillférts fonden.

Om fondandelsigarna 1 ett sddant fall tillfogas skada pd grund
av att betalning inte tillférts fonden inom sedvanlig tid, ska fond-
bolaget ersitta skadan.

Forslagen genomférs genom dndringar 1 2 kap. 21 § och 4 kap.
11 § LIF samt genom inférande av en ny paragraf i LIF, 4 kap.
10a8§.

Skdlen for forslaget: Enligt 4 kap. 10 § LIF fir en fondandel inte
utfirdas innan betalning for andelen har tillférts fonden. Denna
reglering har sin bakgrund i, men ir striktare in artikel 87 i UCITS
IV-direktivet, som anger att fondandel fir utfirdas “om fondtill-
gingarna inom sedvanlig tid tillfors betalning motsvarande emis-
sionens nettopris”.

Vid den undersékning som genomférts inom ramen fér utred-
ningen avseende konkurrenssituationen pd den svenska fondmark-
naden har det framkommit att fondbranschens uppfattning ir att den
svenska regleringen medfér konkurrensnackdelar fér fondbolag.
Skilen till detta dr huvudsakligen féljande.

Den svenska regleringen far till 6ljd att 1 det fall en investerare
exempelvis dnskar byta andelar i en fond mot andelar i en annan,
méste investeraren forst avveckla sitt innehav 1 den tidigare fonden
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och direfter 6vertora likviden till den nya fonden. Denna ordning
innebir att inlésenpriset f6r andelarna 1 den tidigare fonden sitts
samma dag som avyttring sker, medan teckningskursen for andelar-
na 1 den nya fonden sitts férst den dag d& betalning tillférs fonden.
Under den tid som férloper diremellan 6per investeraren risken
att vara utan exponering mot virdepappersmarknaden. De svenska
bestimmelserna, som alltsd ir nigot striktare 4n motsvarande be-
stimmelser 1 UCITS IV-direktivet, far till foljd att en investerare,
som inte vill ha sina medel oplacerade under ndgon tid, kan komma
att avstd frn att investera 1 en svensk fond och istillet vilja att
investera 1 en utlindsk fond som medger att andelar utfirdas innan
betalning tillférts fonden eller dir fondbolaget fir anvinda den
forsta teckningskurs som faststills efter att fondbolaget tagit del av
anmilan om teckning av fondandelar. Detta giller framférallt insti-
tutionella investerare. Utredningen anser det motiverat att séka en
16sning pa detta problem, som férsvagar svenska investeringsfon-
ders konkurrenskraft.

En reglering som till sitt indam3l nirmare 6verensstimmer med
UCITS IV-direktivet kan utformas pi flera sitt. Utredningen har
overvigt en sidan reglering som kommer till direkt uttryck i
UCITS IV-direktivet, dvs. att fondandel fir utfirdas innan betaln-
ing f6r andelen tillforts fonden, férutsatt att betalning tillférs fon-
den inom sedvanlig tid. Utredningen har dock valt att inte féresprika
en sidan 18sning, frimst pd grund av de frigor som uppkommer
om 1 vad mén en fondandelsigare ska ges mojlighet att forfoga dver
en utfirdad andel fore det att betalning f6r andelen tillférts fonden
och, om denna ritt ska begrinsas, hur detta ska ske.

Utredningen foresldr istillet en ordning enligt vilken den nu-
varande regleringen 1 LIF — att fondandel inte fir utfirdas innan
betalning for andelen har tillférts fonden — kvarstdr. Dock bor det
oppnas en mojlighet for fondbolag att erbjuda investerare att teckna
andelar till en teckningskurs som faststills fore det att betalning for
de tecknade andelarna tillférts fonden. Utredningen foreslar dirfor
att fondbolag ska kunna erbjuda investerare mojlighet att teckna
sig f6r fondandelar till den férsta teckningskurs som faststills efter
att fondbolaget mottagit teckningsanmailan och utan att betalning
samtidigt har tillforts fonden. Om denna mojlighet utnyttjas ska
fondbolaget — istillet for att utfirda nya andelar — gora en regi-
strering 1 andelsigareregistret av tecknade men inte betalda andelar
(interimsandelar). Interimsandelar ger tecknaren ritt att mot
betalning av teckningslikviden erhlla lika m&nga andelar i fonden
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som interimsandelar. Interimsandelar ska, med undantag f6r de sir-
skilda villkor som giller fér sddana andelar, behandlas p& samma
sitt som andra andelar i fonden och kommer pd motsvarande sitt
som andra andelar att paverka sivil exponering som virdering av
fonden. Enligt utredningens bedémning krivs inte nigon sirskild
reglering vad giller mojligheten att f6rfoga éver interimsandelar. De
allminna civilritesliga regler som giller inom férmégenhetsrittens
omride bér vara tillimpliga ocks3 hir.

Utredningen foresldr att mojligheten for ett fondbolag att an-
vinda den f6rst faststillda teckningskursen efter anmilan om teck-
ning av andelar utan att betalning tillférts fonden och med 3tféljande
registrering av interimsandelar ska framgd av fondbestimmelserna.
Denna méjlighet ska dock vara férknippad med vissa begrins-
ningar. Forfarandet ska endast {3 tillimpas om fondbolaget pa ett
tillfredsstillande sitt sikerstillt att betalning f6r andelarna kommer
att tillféras fonden och att s dven sker inom sedvanlig tid. Skilen
for detta ir foljande.

Den strikta reglering som 1 dag terfinns 1 LIF fir ses mot bak-
grund av att befintliga fondandelsigare ska skyddas mot den mark-
nadsrisk som kan uppkomma fér fonden om det tillits att fondandelar
utfirdas innan betalning tillférts fonden, eller att teckningskursen
faststills utan att betalning tillférts fonden. I dessa fall kommer
fondbolaget nimligen normalt att redan vid teckningstidpunkten
agera som om fonden tillférts teckningslikviden. Detta f6r att minska
marknadsrisken genom att fér fonden goéra placeringar pd virde-
pappersmarknaden och dirmed ticka den gjorda teckningen av nya
andelar. T en sidan situation l6per de befintliga fondandelsigarna
en risk att 8samkas forluster om det senare skulle visa sig att teck-
ningslikviden av ndgot skil inte tillférs fonden och de redan in-
gdngna kopen mdste reverseras 1 exempelvis en fallande marknad.
Kostnader kan dven uppkomma for fonden f6r det fall tecknings-
likviden inte kommer fonden tillhanda fére det att betalningsskyl-
dighet intrider for de virdepapper som fonden forvirvat. For att
minska denna marknadsrisk féresldr utredningen att fondbolaget
endast fir anvinda den forst faststillda teckningskursen efter teck-
ning av andelar utan att betalning tillférts fonden under férutsitt-
ning att tillfredsstillande sikerhet foreligger att betalning f6r andelar-
na kommer att tillféras fonden och att s sker inom sedvanlig tid.
En sidan ordning boér ocksd innebira en minskad kreditrisk for
fondbolaget, vilket behandlas nirmare 1 det f6ljande.
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Kravet pd att fondbolaget pd ett tillfresstillande sitt ska siker-
stilla att fonden kommer att tillféras betalning innebir att fond-
bolaget, innan det erbjuder en investerare att teckna andelar till den
forsta faststillda teckningskursen efter teckning, méste erhilla bevis
for att betalning for andelarna kommer att tillféras fonden. Detta
kan ske exempelvis genom att investeraren uppvisar att ett kredit-
institut inlett en betalningséverforing till fonden eller genom att
fondbolaget erhiller en fullmakt att overféra likviden frin av-
yttringen 1 en av fondbolagets fonder till en annan av fondbolagets
fonder. En hogre grad av sikerstillande bor krivas om tecknings-
beloppet ir betydande i relation till fondbolagets kapital.

Kravet pd att betalning ska tillféras fonden inom sedvanlig tid
innebir att betalningen ska komma fonden tillhanda inom den tid
som krivs for att fonden ska kunna fullgéra de forpliktelser som
fondbolaget redan vid teckningstidpunkten kan férvintas ta sig pd
den relevanta marknaden. Fér handel pd den svenska aktiemark-
naden uppgér denna tid normalt till tre dagar (t+3).

Genom kravet att fondbolaget pd ett tillfredsstillande sitt ska
sikerstilla att betalning kommer att tillféras fonden reduceras den
kreditrisk som ligger i att fonden inte omedelbart tillférs betalning
for de fondandelar fér vilka investeraren tecknat sig.

Det ir fondbolaget som fattar beslut om att medge att det hir
beskrivna férfarandet med interimsandelar tillimpas och fondbolaget
bér dirfor bira de risker som ligger 1 forfarandet. Ett fondbolag ska
vara skyldigt att hélla andelsigarna skadeslosa for de forluster som
dessa kan komma att tillfogas i anledning av att fondbolaget lter
investerare teckna sig for fondandelar till den forsta teckningskurs
som faststills efter att fondbolaget tagit emot teckningsanmilan,
utan att betalning samtidigt har tillforts fonden. Utredningen fére-
slir dirfér en komplettering med den innebérden i ansvarsbestim-
melsen 1 2 kap. 21 § LIF. Fondbolaget fir 1 en sddan situation
regressvis kriva att investeraren ersitter fondbolaget for att in-
vesteraren inte fullgjort sin avtalsenliga skyldighet att betala for de
tecknade andelarna inom sedvanlig tid.

For att fondbolaget ska kunna ta pd sig ansvaret att hélla fond-
andelsigarna skadeslésa, méste fondbolaget vid varje tillfille siker-
stilla att bolaget har kapaciteten f6r detta, utan att sjilv hamna i en
insolvenssituation. Det bor i sammanhanget erinras om att den risk
som frimst gor sig gillande 1 detta sammanhang ir risken att teck-
ningslikviden inte tillférs fonden och att fondbolaget, i en fallande
marknad, tll ett ligre pris dn inkdpspriset, miste silja de innehav
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som kopts in 1 anledning av teckningen. Den risk ett fondbolag &tar
sig far, under normala marknadsférhillanden, betraktas som begrin-
sad. Till detta kommer att fondbolaget, f6r det fall fonden dsamkas
en skada till f6ljd av en utebliven teckningslikvid, har ritt att kriva
ersittning frén den investerare som inte uppfyllt sina forpliktelser
gentemot fonden. Endast f6r det fall denne saknar f6rméga att utge
ersittning kommer fondbolaget 1 slutindan att {4 bira férlusten.

For att ett fondbolag ska kunna ge potentiella investerare méjlig-
het att teckna sig for fondandelar pa det féreslagna sittet, krivs att
fondbolaget har kompetens att genomféra en kreditbeddmning av
investerare som Onskar utnyttja denna mojlighet. Denna kredit-
bedémning ska ske pd objektiva grunder och med iakttagande av
likabehandlingsprincipen. Det bér inte férekomma att fondbolag,
pa rent godtyckliga grunder, viljer att ge vissa potentiella investerare,
men inte andra, mojligheten att teckna sig fér fondandelar till den
forsta teckningskurs som faststills efter att fondbolaget tagit emot
teckningsanmilan, utan att betalning samtidigt har tillférts fonden.

Att ett fondbolag upptyller de krav som ovan anges fir granskas
av Finansinspektionen dels i samband med att mojligheten inférs 1
fondbestimmelserna, dels inom ramen fér den l6pande tillsynen av
fondbolag.

Om betalning inte skulle tillféras fonden, ska fondbolaget maku-
lera de till teckningen hinférliga interimsandelarna.

Om interimsandelar ir registrerade i andelsigarregistret och for-
valtningen av en investeringsfond omedelbart ska tas 6ver av f6rva-
ringsinstitutet enligt 9 kap. 1§ LIF, ska forvaringsinstitutet svara
for den teckning av andelar som ir avsedd att ske och utfirda andelar
om betalning kommer in. Detta kan inte anses std 1 strid med 4 kap.
13 § andra stycket LIF, di det inte ror sig om ndgon egentlig nyteck-
ning av andelar utan endast om uppfyllande av en férpliktelse som
fondbolaget redan 4tagit sig. I en sddan situation ir det likvil fond-
bolaget som svarar for att hilla fonden och existerande andelsigare
skadeslosa.

Enligt utredningens férslag ska det krivas att en fond, i sina
fondbestimmelser, ska ange om fondbolaget fir anvinda den f6rsta
faststilla teckningskursen efter anmilan om teckning av andelar vid
forsiljning av fondandelar, utan att betalning tillférts fonden. P3 s3
sitt kan den enskilde investeraren sjilv avgéra om han vill std de
risker som, trots ovan angivna begrinsningar och fondbolagets strikta
ansvar, kan vara férknippade med att teckningskursen fér andelar
kan faststillas innan betalning tillférts fonden.
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14.3 Andelsklasser i investeringsfonder

Utredningens forslag: Fondbolag ges mojlighet att 1 fondbe-
stimmelserna ange att andelar av olika slag (andelsklasser) fir
utfirdas for samma fond. Sidana andelsklasser kan vara t.ex. ut-
delande respektive icke utdelande andelsklasser och andelsklasser
1 olika valutor.

Forslaget genomférs genom dndringar 1 4 kap. 8, 10 och

11 §§ LIF.

Skdlen for forslaget: Enligt 4 kap. 10 § forsta stycket LIF ska an-
delarna i en fond vara lika stora och medféra lika ritt till den egen-
dom som ingdr i fonden. I 4 kap. 10 § andra stycket anges att virdet
av en fondandel ir fondens virde delat med antalet fondandelar.
Bestimmelsen ger uttryck for den fondrittsliga likabehandlings-
principen som inférdes genom 1974 irs aktiefondslag. I férarbetena
till den lagen angavs att ”...andelarna i en aktiefond skall vara lika
stora, dvs. avse samma kvotdel av fonden, och medféra lika ritt till
den egendom som ingdr i fonden. Detta innebir att varje andel
alltid skall ha samma virde som var och en av de 6vriga andelarna i
samma aktiefond. Genom denna féreskrift férhindras att det 1 en
aktiefond finns fondandelar med sinsemellan olika virde. Nigon
motsvarighet till preferensaktier kan alltsd aldrig uppkomma” (se
prop. 1974:128, s. 170).

Likabehandlingsprincipen innebir att det inte ir mojligt for
svenska fondbolag att erbjuda fonder med s.k. andelsklasser, dvs.
fonder dir den underliggande férmogenhetsmassan fortfarande ir
gemensam och férvaltas med samma placeringsinriktning men dir
investerare erbjuds att férvirva andelar som ir forenade med olika
rittigheter.

Andelsklasser 1 fonder ir en mycket vanlig foreteelse utanfor
Sverige och férekommer i t.ex. Luxemburg och Danmark. Andels-
klasser anvinds i dessa linder f6r att differentiera avgifter och for
att erbjuda investerare andelar uttryckta 1 olika valutor. Vidare fére-
kommer dven valutasikrade andelsklasser och andelsklasser som
betalar respektive ackumulerar utdelning. Det férekommer dven kom-
binationer, dvs. andelsklasser som ir férenade med en kombination
av olika rittigheter och skyldigheter.

Av den undersékning avseende konkurrenssituationen pd den
svenska fondmarknaden som genomforts inom ramen fér utred-

354



SOU 2010:78 Nagra dvriga fragor rorande den svenska fondmarknaden

ningen, har framkommit att det ir fondbranschens uppfattning att
mojligheten for en fond att ha olika andelsklasser ir ett mycket
viktigt kriterium f6ér beslut om en fonds hemvist och att den nu-
varande regleringen forsimrar svenska fondbolags internationella
konkurrenskraft.

En mojlighet f6r svenska fondbolag att kunna erbjuda andelar 1
olika andelsklasser 1 en fond skulle innebira ett kostnadseffektivt
sitt att differentiera en fonds egenskaper 1 enlighet med efterfrigan
pd marknaden. Till exempel ir fondbolag idag hinvisade till att
bilda tvd helt separata fonder for det fall att fondbolaget vill erbjuda
investerare att placera i andelar 1 en fond som ir utdelande respek-
tive icke utdelande. En méjlighet att inféra andelsklasser kommer
innebira att en visentlig konkurrensnackdel fér svenska fondbolag
elimineras. Utredningen bedémer ocksd att allminheten kommer
att erhdlla ett rikare och mer varierat utbud som méjliggor att spa-
randet {6r den enskilde bittre kan anpassas till olika behov och pre-
ferenser.

Forslag om att inféra andelsklasser har férekommit 1 samband
med tidigare dversyn av den svenska fondlagstiftningen. I slut-
betinkandet av Virdepappersfondsutredningen, SOU 2002:104,
avsnitt 2.5.5, s. 107 ff, féreslogs att likabehandlingsprincipen skulle
modifieras pd sd sitt att fondbolag skulle {4 ta ut olika avgifter for
olika kategorier av andelar i samma fond. Virdepappersfondsutred-
ningen féreslog att med andelsigarnas ritt till likabehandling skulle
forstds att nir vil ett avtal om fondsparande har ingdtts ska alla
fondandelsigare med samma avtal (dvs. inom samma andelsklass)
behandlas lika i fonden. En f6ljd av férslaget skulle bli att fond-
andelarna fick olika tillgdngsvirden och att avkastningen skulle kom-
ma att variera mellan olika andelsklasser. I 6vrigt skulle andelsigar-
na behandlas lika avseende t.ex. att varje andel skulle omfatta alla
virdepapper samt att ritten till inlésen var densamma. Virde-
pappersfondsutredningens forslag var alltsd timligen begrinsat till
sin utformning.

Utredningen ir av uppfattningen att det, for att stirka svenska
investeringsfonders internationella konkurrenskraft, finns skal att
tillita andelsklasser dven 1 Sverige. For att en sddan lagindring ska
fa avsedd effekt, bor fondbolag medges lingre giende mojligheter
att inféra andelsklasser in vad som féreslogs av Virdepappersfonds-
utredningen. I enlighet med undersékningen avseende konkurrens-
situationen pd den svenska fondmarknaden, ir utredningen av upp-
fattningen att fondbolag bér ges uttrycklig méjlighet att erbjuda

355



Nagra évriga fragor rorande den svenska fondmarknaden SOU 2010:78

fondandelsklasser for differentiering av avgifter, for notering av
andelsvirde 1 olika valutor, fér valutasikring av fondférmogenheten
samt for ackumulering respektive utbetalning av utdelning. Aven
kombinationer av dessa alternativ bor tilldtas. Utredningen foreslar
vidare att mojlighet bor finnas for Finansinspektionen att dven god-
kinna andra andelsklasser in de uppriknade.

I likhet med Virdepappersfondsutredningen anser utredningen
att di det forekommer andelsklasser i en fond ska den grundlig-
gande principen om likabehandling forstds pd s sitt att samtliga
fondandelsigare inom en viss andelsklass ska behandlas lika. Detta
ir av betydelse for de rittigheter som tillkommer fondandelsigare
med fondandelar i olika andelsklasser. Likabehandlingsprincipen inne-
bir ocksd att en andelsklass inte fir gynnas pd bekostnad av ndgon
annan andelsklass. Detta fir exempelvis genomslag pd sd sitt att
eventuella kostnader som ir sirskilt hinférbara till en viss andels-
klass, endast ska belasta denna andelsklass och inte 6vriga andels-
klasser (exempelvis genom okat avgiftsuttag, minskad utdelning
eller ett reducerat andelsvirde). Andra, gemensamma kostnader ska
belasta varje fondandel lika, oavsett andelsklass. En central princip
ir att ett fondbolag inte fir gynna en andelsklass pd bekostnad av
annan andelsklass genom exempelvis en fordelning av intikter eller
kostnader som inte sker pd rent sakliga grunder. Det ligger fond-
bolaget att identifiera och hantera de eventuella intressekonflikter
som kan uppkomma mellan olika fondandelsklasser.

Fondférmogenheten for en fond med olika andelsklasser ir fort-
farande gemensam och en andelsigare i1 en andelsklass dger fonden
gemensamt med 6vriga fondandelsigare, oavsett andelsklass. Pla-
ceringsinriktningen ska dven vara gemensam f{6r alla andelsklasser 1
fonden. For en andelsklass giller 4ven samma principer som fér en
enskild fond, exempelvis kravet pd kollektiv férvaltning. Rittig-
heter och skyldigheter for en andelsklass fir inte vara utformade pa
ett sddant sitt att andelsklassen kan uppfylla férutsittningarna for
individuell portféljférvaltning (se prop. 2002/03:150 s. 253 f). Det
som skiljer olika andelsklasser frin varandra ir de olika rittigheter
och skyldigheter som ir férenade med respektive andelsklass.

En andelsigare med en andel i en andelsklass har alltsd lika ritt
till tillgdngarna 1 fonden som 6vriga andelsigare men med justering
for de villkor som giller for andelsklassen, vilket kan innebira att
den ekonomiska rittigheten skiljer sig it for andelsigare i olika
andelsklasser. Detta kan illustreras med ett par exempel.
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Ett exempel kan vara att det 1 en fond férekommer tvd andels-
klasser; en utdelande andelsklass och en icke-utdelande (eller acku-
mulerande) andelsklass. Att en andelsklass ir utdelande innebir att
andelsigarna erhiller sin del av fondens resultat genom utdelning.
Att en andelsklass ir icke-utdelande innebir att andelsigarna erhiller
sin del av fondens resultat genom att resultatet terinvesteras i
fonden. Vid férekomsten av en utdelande respektive icke-utdelande
andelsklass 1 en fond, kommer andelsigarna med andelar i den icke-
utdelande andelsklassen att ha investerat ett storre belopp 1 fonden
per andel dn de andelsigare som har andelar 1 den utdelande andels-
klassen. For detta kan andelsigarna 1 den icke-utdelande klassen
kompenseras genom att tilldelas ytterligare andelar 1 fonden eller
genom att de befintliga andelarna 3sitts ett hégre virde vid berik-
ningen av fondandelsvirdet. I det senare fallet kommer alltsd fond-
andelsvirdet att skilja sig 4t mellan andelarna i de olika andelsklas-
serna.

Ett annat exempel kan vara att det i en fond som placerar 1 virde-
papper 1 amerikanska dollar forekommer tvd andelsklasser; en dir
fondformogenheten valutasikras till andelsklassens noteringsvaluta
(svenska kronor) och en utan valutasikring. Att andelsklassen ir
valutasikrad innebir att andelsigaren ir skyddad frén virdeforind-
ringar for den svenska kronan 1 férhéllande till amerikanska dollar.
Om den svenska kronans virde sjunker 1 férhdllande till den ameri-
kanska dollarn kommer 1 detta fall virdet pd den valutasikrade
andelsklassen att vara oférindrat (med avdrag fér kostnaderna for
valutasikringen), medan virdet pd andelarna utan virdesikring har
okat eftersom amerikanska dollar relativt sett blivit mer virda i
forhdllande till den svenska kronan.

P3 vilka sitt en fonds olika andelsklasser skiljer sig 3t, dvs. vilka
olika rittigheter och skyldigheter dessa ir forenade med, ska tydligt
anges 1 fondbestimmelserna. Som huvudregel ska ett faktablad upp-
rittas for varje andelsklass. I kapitel IT avsnitt 2 artikel 26 1 kom-
missionens férordning (EU) nr 583/2010 anges nir information
om tvi eller flera andelsklasser fir samlas i ett enda faktablad eller
nir en andelsklass fir representera en annan andelsklass 1 ett fakta-
blad.

En andelsklass ska kunna inféras 1 samband med att fondbestim-
melserna godkinns eller genom en indring av fondbestimmelserna.
Inledningsvis innebir det att andelsklassen dr utan andelsigare. S3
ir det bide 1 det fall di fonden startar och d& det inférs en ny
andelsklass 1 en befintlig fond. Om en befintlig andelsigare vill ha
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de villkor som erbjuds i en ny andelsklass, fir andelsigaren 16sa in
sina ursprungliga andelar och istillet forvirva andelar 1 den nya
andelsklassen. P4 detta sitt kan andelsklasser tillforas en existe-
rande fond, utan att likabehandlingsprincipen pd nigot sitt fringds.
En andelsklass kan indirekt avvecklas genom att de rittigheter och
skyldigheter som enligt fondbestimmelserna giller f6r andelsklas-
sen dndras s& att rittigheterna och skyldigheterna blir identiska
med dem i en annan andelsklass i fonden. Om fondbestimmelserna
indras for att dirigenom indirekt avveckla en andelsklass utgor det
en visentlig indring av fondbestimmelserna for andelsigarna i den
aktuella andelsklassen. Detta innebir att de berérda andelsigarna
far rite att inom 30 dagar 16sa in sina andelar, utan att andra kost-
nader fir tas ut in kostnader for avveckling av virdepappersinnehavet.
En underrittelse om indringen av fondbestimmelserna behéver i
detta fall endast limnas till andelsigarna i den aktuella klassen.

Vid inférandet av andelsklasser bér sirskilt uppmirksammas
huruvida kravet pd att en investeringsfond ska vara 6ppen for all-
minheten ger utrymme for ett fondbolag att rikta en fondandels-
klass mot vissa investerare. Utredningen ir av uppfattningen att an-
delsklasser som uttryckligen riktar sig till vissa investerare inte bor
tillitas. Diremot bor hinder inte uppstillas f6r andelsklasser som
genom en troskel f6r ligsta insittning eller héga insittningsavgifter
indirekt riktar sig till framférallt institutionella investerare. En for-
utsittning for att en fond vid férekomsten av sddana andelsklasser
ska leva upp till kravet att vara dppen f6r allminheten, ir emellertid
att fonden dven erbjuder en fondandelsklass utan krav pd en bety-
dande ligsta insittning eller hoga insittningsavgifter. Dirmed ges
dven konsumenter reell mojlighet att investera i fonden och {3
tillgdng till den placeringsinriktning som fonden erbjuder. Utred-
ningen gor beddmningen att detta inte kommer att inverka p& kon-
sumentskyddet, eftersom det alltid ska finnas en andelsklass som
uppfyller kraven f6r en virdepappersfond.

Ett system med olika andelsklasser kriver vil fungerande rutiner
och stor administrativ kapacitet. Finansinspektionen bér dirfér kunna
stilla krav pd fondbolag som forvaltar fonder med olika andels-
klasser att de ska ha tillrickliga resurser och vil fungerande rutiner
och system fér att hantera de olika fondandelsklasserna. Nigon
sirskild foreskriftsritt behovs inte for indamailet, eftersom fond-
bolagens administration m.m. av andelsklasser miste anses omfattad
av de allminna sundhetskrav som stills pd fondbolag (se SOU
2002:104, sid 109).
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14.4 Hantering av stora kapitalfloden

Utredningens forslag: I syfte att skydda framfér allt lingsiktiga
sparare for de sirskilda kostnader (transaktionskostnader och
marknadspdverkan) som kan uppkomma som foljd av stora in-
och utfléden i en investeringsfond redovisar utredningen olika
metoder for att begrinsa sddana effekter. Detta kan ske genom
okning av andelen likvida medel i fonden, genom tillfillig upp-
lining eller genom tillfillig stingning av fonden. Dessa metoder
ir dock inte alltid ullrickliga eller limpliga. Andra metoder som
provats dr att avgiftsbeligga transaktioner och, 1 vissa linder, att
justera fondandelsvirdet.

Utredningen férordar ett system med avgifter for att kom-
pensera fondandelsigarna. Som alternativ till en sddan 18sning
redovisas ett system som bygger pd att fondbolaget tillits att
justera fondandelsvirdet med belopp motsvarande de beriknade
sirskilda kostnader som det stora flodet bedoms dsamka fonden.

Forslaget foranleder indring 1 4 kap. 8 och 10 §§ och i 13 kap.
1 § LIF. Vidare inférs en ny paragraf 1 LIF, 4 kap. 10b §.

Skdlen for forslaget: Grunden f6r fondsparandet ir att det ir en kollek-
tiv sparform. En av hérnstenarna 1 fondlagstiftningen ir likabehand-
lingsprincipen 1 4 kap. 10 § forsta stycket LIF, vilken innebir att
alla andelar i en fond ska vara lika stora och medféra lika ritt ll
den egendom som ingér i fonden. Den kollektiva sparformen forut-
sitter vidare att tillgdngarna 1 en fond hanteras som en gemensam
formogenhetsmassa. Den egendom som ingdr 1 fonden ska, enligt
4 kap. 10 § andra stycket LIF, virderas med ledning av gillande mark-
nadsvirde. Av samma stycke framgir ocksd att virdet av en fond-
andel ir fondens virde delat med antalet fondandelar.

Att egendomen som ingdr i1 fonden ska virderas med ledning av
gillande marknadsvirde ir en av de mest grundliggande principerna i
fondlagstiftningen. Principen syftar bla. till att sikerstilla att andels-
dgarna ges en reell mojlighet att trida ut ur fonden. Av 4 kap. 10§
andra stycket LIF framgir ocksd att en fonds virde ska beriknas
enligt de grunder som anges 1 fondbestimmelserna. I férarbetena till
den tidigare gillande aktiefondslagen (1974:931) limnas vissa an-
visningar om grunderna fér hur en fonds virde ska beriknas (se
prop. 1974:128 s. 170 f.). Dir anges att frin tillgingarna 1 fonden
ska dras de skulder som avser denna. Skulderna kan utgoras av beslu-
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tade men inte utbetalade utdelningar till andelsigarna. Vidare kan det
finnas skulder till férvaringsinstitutet. Skulderna kan ocksa bestd av
innu inte betalda likvider, avgifter eller andra kostnader i samband
med handel med finansiella instrument. Till skulderna hér dven slut-
ligt debiterade men dnnu inte betalda skatter, liksom latenta skatte-
skulder, om sidana ska beaktas enligt fondbestimmelserna. Hur
berikningen av marknadsvirdet nirmare ska goras ska enligt 4 kap.
8 § andra stycket 4 LIF anges i fondbestimmelserna.’

I den undersdkning avseende konkurrenssituationen pd den
svenska fondmarknaden som genomférts inom ramen f6r utred-
ningen, har det framkommit att ett betydande antal av fondbolagen
angett att de utsitts for stora in- och utfléden av kapital i fonderna
genererade av enskilda fondandelsigare och att sddana in- och ut-
floden riskerar att vara till men fér dvriga fondandelsigare. Mest
framtridande ir detta inom Premiepensionssystemet, vilket ocksd
har beskrivits utforligt 1 en rapport, nyligen utgiven av Pensions-
myndigheten.’ Enligt rapporten var det 1200 000 pensionssparare
som under r 2009 genomférde fondbyten inom premiepensions-
systemet. Pensionsmyndigheten uppskattar att det vid rapportens
publicering 1 mars 2010 fanns cirka 500 000 pensionssparare som
hade valt férvaltningstjinster, innebirande att en férvaltare far full-
makt att géra omplaceringar bland spararens fondplaceringar. Pen-
sionsmyndigheten tillskriver volymtillvixten av antalet fondbyten
inom premiepensionssystemet dessa férvaltningsbolag. Gemensamt
for dessa bolags agerande ir att de genomfor samtidiga omplace-
ringar for ett stort antal kunder. Under &r 2007 genomférdes totalt
2500000 fondbyten varav 25 procent bestilldes av férvaltnings-
bolagen. Ar 2009 uppgick fondbytena till 4 500 000 och av dessa
bestilldes 2500000 av foérvaltningsbolagen.* Problemet med
dkande, samtidiga omplaceringar férekommer dven inom andra
system,  tex. bland  fonder med  anknytning il
tjinstepensionsforsikringar.’

2 Nirmare féreskrifter om hur gillande marknadsvirde ska faststillas vid hel- och halvirs-
skiften finns i 19 kap. FFFS 2008:11. Finansinspektionen har uttalat att dessa bestimmelser
ocksd kan tjina som vigledning f6r hur virderingen kan goras vid 6vriga tillfillen d3 andels-
kursen for en fond ska bestimmas (se Finansinspektionens promemoria ”Virdering av
onoterade innehav i fonder — en vigledning”, daterad den 26 november 2008).

? Problemet har beskrivits utférligt i Pensionsmyndighetens rapport ”2k — kompletterande
kanaler — forslag till fortsatt inriktning, Dnr/ref: LED 2010-9 samt dven i artikeln "PPM-
flock sinker Moskvabérsen”, Johan Hogberg, Affirsvirlden nr 23, 11 juni 2010.

* Pensionsmyndighetens rapport "2k — kompletterande kanaler — forslag till fortsatt inrike-
ning, s. 18 f.

® Konkurrensen pd fondmarknaden, Hans Fahlin, s. 29.
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Problematiken med stora in- och utfléden av kapital kan be-
skrivas enligt féljande. Om en fond utsitts for ett infléde av
kapital, kan fonden vilja att 6ka andelen likviditet i forhillande till
det totala fondvirdet eller att genomféra kop av virdepapper. Om
en fond utsitts for ett uttag av kapital, kan fonden effektuera detta
genom att minska sin likviditet, om tillrickliga medel finns, eller
genom att silja virdepapper. D3 de flesta fonder utvirderas mot ett
fullinvesterat jimférelseindex ir fondférvaltare vanligtvis ovilliga
att hdlla likvida medel i ndgon betydande omfattning, varfér sdvil
nyteckning som inldsen av andelar normalt medfér att fonden
behéver genomféra transaktioner pd virdepappersmarknaden.

Transaktioner pd virdepappersmarknaden medfér kostnader. Fon-
den miste exempelvis betala courtage och avgifter for avriknings-
notor. Dessa kostnader ir 1 normala fall relativt sm4, men kan, t.ex.
om fonden investerar pd mindre likvida marknader eller pd utveck-
lingsmarknader, indd uppgd till belopp som inte ir férsumbara.
Utover dessa kostnader kan en priseffekt uppstd pd marknaden, s.k.
“market impact”. Med detta avses att fondens kop eller forsiljning
paverkar marknadspriset. Vid kop genom att fonden tvingas
erbjuda ett hégre pris in det rddande marknadspriset for att forma
andra aktorer att silja de virdepapper som ska kopas till fonden
och vid férsiljning att fonden tvingas att silja virdepapper till ett
lagre pris dn rddande marknadspris for att f6rmd andra aktorer att
kopa de innehav som fonden avser silja. Denna prisetfekt kan vara
betydande. Priseffektens storlek bestims av ett antal faktorer. Pris-
effekten kan exempelvis vara storre om transaktioner fér fonden
till f61jd av in- eller utfléden innebir att omsittningen ir hogre in
virdepapperets normalt omsatta volym. Forskning pd omrddet har
visat att pd den mycket likvida amerikanska aktiemarknaden uppgir
den onormala avkastningseffekten pd en aktie som siljs av enstaka
fonder med stora utfléden till -2,5 procent f6r den ménad forsilj-
ningen sker och att denna priseffekt dtergir paféljande ménad.*

S&vil transaktionsavgifter som eventuella priseffekter drabbar vid
kop befintliga fondandelsigare samt vid férsiljningar kvarvarande
andelsigare. Vid kop drabbas befintliga fondandelsigare genom att
fondandelar utfirdas till den enskilde kdparen baserat pd ridande
andelsvirde, vilket 1 sin tur baseras pa rddande marknadspriser. Nir
likviden fér de utgivna andelarna placeras pd marknaden, trycks
dock marknadspriserna upp, vilket resulterar i att firre antal virde-

¢ Konkurrensen p3 fondmarknaden, Hans Fahlin, s. 29 {.
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papper kan infoérskaffas &t fonden. Nir marknadspriserna sedan
faller tillbaka, efter det att kopen dr genomforda, sd resulterar det i
att tillgdngsmassan i fonden inte har 6kat i samma utstrickning som
antalet andelar. P3 s8 sitt sker en viss utspidning av fondandelarna.
Vid férsiljning drabbas kvarvarande fondandelsigare genom att dessa
tvingas bidra skillnaden mellan fondens andelsvirde vid inlésen-
tillfillet och det virde till vilket fonden sedermera kan genomfora
de avyttringar pd marknaden som krivs f6r att 16sa in andelarna.

Sammanfattningsvis kan stora in- och utfléden orsaka betydande
transaktionskostnader och priseffekter. Dessa kostnader birs i stor
utstrickning av de andelsigare som inte gett upphov till transak-
tion och drabbar framférallt fondandelsigare med lingsiktiga inne-
hav och investerare som genomfér firre transaktioner, dvs. ofta
smasparare. Den friga som maiste stillas ir vilka dtgirder ett fond-
bolag kan vidta fér att minska de negativa effekterna fér fondspararna
av stora floden.

En 4tgird som kan vidtas for att minska transaktionskostnader-
na och priseffekterna vid stora in- och utfléden ir att fonden, vid
forvintade stora floden, hiller en hogre nivd av likviditet. En sddan
strategi kan emellertid ha visentlig, negativ inverkan pd fondens
avkastning. Eftersom avkastningen pi finansiella marknader i
genomsnitt ir positiv, s§ kommer en fond med hogre likviditet att 1
genomsnitt och i férhdllande till andra fonder ha en ligre avkast-
ning, till nackdel fér dess andelsigare.

En fond kan 1 viss utstrickning anvinda sig av derivatinstrument
for att skapa en exponering mot avsedd marknad fér att kompen-
sera for den minskade avkastningen som likviditeten ger upphov
till. Detta forutsitter dock att sddana derivatinstrument ir tillging-
liga pA den marknad som fonden investerar i, att fonden enligt
fondbestimmelserna fir placera i derivatinstrument samt att expo-
neringen som uppnds genom derivatinstrumenten inte avviker frn
fondens placeringsinriktning.

En annan metod for att kompensera en fond for kostnader for
stora in- och utfléden ur fonden ir att ta ut avgifter av de andels-
dgare som orsakar stora floden, avgifter som tillfaller fonden och
kompenserar ¢vriga andelsigare. Metoden att inféra férsiljnings-
respektive inlosenavgifter for hantering av kostnader relaterade till
stora in- respektive utfléden ur en fond synes ocks vara den enda
metod som for nirvarande erkinns av fondlagstiftningen. Sidana
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avgifter dr dock idag mindre vanliga pa den svenska fondmarknaden.
De ir inte heller tillitna f6r fonder inom premiepensionssystemet.”

Ytterligare ett tillvigagdngssitt for att mota stora utfléden ur en
fond ir att fondbolaget tar upp kortfristiga 18n motsvarande hogst
tio procent av fondens virde enligt 5 kap. 23 § LIF.

Utover ovanstdende dtgirder medges, enligt 4 kap. 13 § forsta
stycket LIF att fondbolaget, om det for inlésen av andelar krivs att
tillgdngar 1 fonden siljs, efter anmilan till Finansinspektionen far
avvakta med sidan forsiljning. En forutsittning for detta ir att en
omedelbar férsiljning skulle kunna visentligt missgynna andra andels-
dgares intresse. Av den undersékning som genomforts avseende kon-
kurrenssituationen pd den svenska fondmarknaden har det fram-
kommit att bestimmelsen sillan tillimpas av fondbolagen. Utred-
ningen har féreslagit indringar av bestimmelsen, innebirande bl.a.
att kravet pd féranmilan om stingning till Finansinspektionen slopas.

Utredningen ir av uppfattningen att de méjligheter som fond-
bolag idag har fér att hantera stora in- och utfléden 1 en fond, inte
ger bolagen tillrickliga mojligheter att hantera de transaktions-
kostnader och priseffekter som uppkommer vid sddana fléden Dir-
med har ocksd fondbolagen begrinsade mojligheter att skydda de
mdnga fondsparare som placerar pd ling sikt for de negativa effek-
terna av stora fldden av framfér allt kortsiktiga placeringar. Utred-
ningen har dirfér undersokt alternativ till de metoder som svenska
fondbolag idag har méjlighet att anviinda sig av.

Andra linders lagstiftning och tillsynsmyndigheter tilldter andra
modeller for att kompensera en fond f6r transaktionskostnader och
i vissa fall priseffekter. I bl.a. Storbritannien, Luxemburg, Danmark
och Norge ir olika typer av modellen "swing pricing”, eller justerat
fondandelsvirde, tillitna. I exempelvis England tillimpas enligt upp-
gift ”swing pricing” av mer in hilften av de engelska fondforetagen.
Justerat fondandelsvirde har 1 dessa linder inférts 1 syfte att han-
tera problematiken med kostnader som féranleds av stora in- och
utfldden och att 6vriga andelsigare som en foljd dirav 1 vissa situa-
tioner kan férférdelas pd grund av enskilda andelsigares agerande.®

7 Se 8 kap. 3 § forsta stycket 4 lagen (1998:674) om inkomstgrundad lderspension.

¥ Se exempelvis avsnitt 6.3.8 (1) i ”’FSA Handbook COLL” (Storbritannien), CSSF:s cirkulir
04/146 (Luxemburg), Finanstilsynets “Bekendtgerelse om beregning af emissions- og indles-
ningspriser ved tegning og indlesning af andele i investeringsforeninger, specialforeninger,
professionelle foreninger, godkendte fimandsforeninger og hedgeforeninger” samt Investe-
ringsforeningsrddets “Handtering af markedsafledte udgifter i tegningsprospekterne” (Danmark)
och Verdipapirfondenes Forenings *Veiledning till bransjestandard for rutiner ved tegning og
inlesning” (Norge).
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Modellen justerat fondandelsvirde innebir i korthet en méjlig-
het for ett fondbolag att vid stora in- eller utfléden justera fond-
andelsvirdet for fonden. Modellen grundar sig vanligtvis pd att samt-
liga kostnader, diribland transaktionskostnader och priseffekter, i
samband med in- och utfléden ska uppskattas och sedan riknas om
till en total kostnadspdverkan pi fondandelsvirdet, s att fondens
andelsvirde pdverkas samma dag som kostnaderna hinfér sig till.
Det justerade andelsvirdet tillimpas 1 férhéllande till samtliga in-
floden och utfléden den aktuella dagen. Vid infléde i fonden justeras
fondandelsvirdet till ett hogre virde och vid wiflide justeras pd
motsvarande sitt fondandelsvirdet till ett ligre virde. Eventuell
justering av fondandelsvirdet for fonden sker efter det att fondens
egendom har virderats med ledning av gillande marknadsvirde.

Modellen justerat andelsvirde medfér uppenbarligen vissa risker,
eftersom den innebir avsteg frin normala virderingsprinciper i en
fond och dven frin likabehandlingen av andelsigare. Modellen kan
vidare medféra att andelsigarna uppfattar att en viss godtycklighet
uppstdr vid faststillandet av fondandelsvirdet. Modellen stiller
ocksd hoga krav pd 16pande kontroll, upptéljning och utvirdering
av fondbolaget och dven pd information till andelsigarna.

I Sverige ir justerat fondandelsvirde idag en modell som inte
anses forenlig med fondlagstiftningen. Detta mot bakgrund av dels
principen att den egendom som ska ingd i en fond ska virderas med
ledning av gillande marknadsvirde, dels likabehandlingsprincipen
som nirmare redogjorts fér ovan. Utredningen ir dock av upp-
fattningen att man dven i Sverige bér dverviga att inféra en mojlig-
het for fondbolag att tlllampa ]usterat fondandelsvirde i syfte att
forhindra att andelsigare 1 vissa situationer kan forférdelas pd
grund av enskilda andelsigares agerande. Tillimpning av justerat
fondandelsvirde fir sdledes till konsekvens att investerare som ger
upphov till mer omfattande in- och utfléden ocksd bir de kostna-
der som flédena orsakar. En férutsittning for att fondbolag ska f3
tillimpa justerat fondandelsvirde ir dock att fondbolagen har for-
utsittningar for att kunna hantera de risker som féljer med att
tillimpa denna modell. Fondbolagen maiste inféra system for att
identifiera alla betydande risker som foljer av att tillimpa justerat
fondandelsvirde och vidta effektiva dtgirder f6r att reducera dessa
risker genom en forstirkt intern kontroll. Det ska framgd av
fondbestimmelserna att ett fondbolag fér en viss fond tillimpar
justerat fondandelsvirde och dven av informationsbroschyren.
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Mojligheten for ett fondbolag att tillimpa justerat fondandels-
virde boér medge att detta virde justeras med hinsyn till sdvil de
transaktionskostnader som de priseffekter som kan uppkomma i
samband med mer omfattande in- och utfléden i en fond. Méjlig-
heten att tillimpa justerat fondandelsvirde bor uttryckligen regleras 1
LIF. Dirutéver bor ett bemyndigande limnas till regeringen eller,
efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen att meddela
nirmare foreskrifter om vilka kriterier som ska kunna tillimpas for
justerat fondandelsvirde och vilka tgirder ett fondbolag ska vidta
for att tillimpa justerat fondandelsvirde f6r en fond. Vad giller de
kriterier som ska tillimpas for justerat fondandelsvirde, bér dessa
priglas av storsta mojliga enkelhet och utgéra ett tydligt och objek-
tivt underlag for hur ett fondbolag ska berikna en fonds justerade
fondandelsvirde samt méjliggéra genomlysning av hur fondbolaget
beriknar detta virde. Vad giller priseffekter, bor kriterierna ocksd ge
mojlighet att beakta den aktuella marknadens sirart.” Vid utforman-
det av kriterierna bor sirskild hinsyn tas till lingsiktiga investerare
och investerare som genomfér mindre transaktioner (framférallt
konsumenter), vilka tillimpningen av justerat fondandelsvirde ir
avsedd att skydda.

Sammanfattningsvis vill utredningen anféra féljande angdende
hanteringen av stora floden i aktiefonder.

Det synes klart att stora momentana in- eller utfléden i en aktie-
fond, framfor allt de som ir knutna till kortsiktiga placeringar, 1
ménga fall dr svdra att hantera utan att det leder till negativa effek-
ter for de ldngsiktiga placerarna i en aktiefond, bland dem minga
smésparare. Enligt utredningens mening ir det angeliget att férsoka
skydda dessa kategorier av sparare frin de hir beskrivna effekterna.
I det féregiende har ocksa redovisats ett antal metoder att begrinsa
de negativa effekterna av stora fléden.

Mojligheterna for fondbolag att ta upp tillfilliga 18n f6r att méta
stora utfléden eller att tillfilligt stinga fonden har nackdelen att de
ofta ir enbart temporira l6sningar av problemet med stora fléden.

De flesta investeringsfonder har enligt fondbestimmelserna moj-
lighet att ta ut avgifter f6r kép och inlésen av fondandelar. Avgifter
fir emellertid, som ovan redovisats, inte tas ut i PPM-systemet,
vilket fatt till foljd att detta alternativ inte utnyttjas. Enligt utred-
ningens mening har en avgiftsmodell 1 vissa avseende klara férdelar,
jimford med ett system med justering av fondandelsvirden. Att ta

? Se i detta sammanhang det danska Investeringsforeningsridets “Handtering av markeds-
afledte udgifter i tegningsprospekterna”.
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ut avgifter stdr inte i strid med principerna om marknadsvirdering
och likabehandling. Ett avgiftssystem ir ocksd mera rustikt till sin
karaktir, mer objektivt och férutsebart fér investerarna och kriver
inte heller p4 l8ngt nir lika sofistikerade system for tillimpning och
uppféljning som ett system med fortlépande justering av andelsvir-
det. Dock ir inte heller ett avgiftssystem utan komplikationer. Det
kan vara svirt att faststilla en avgiftsnivd som helt motsvarar kostna-
derna f6r flodena. Ibland gir stora fléden 1 en riktning med omfattan-
de kostnader som f6ljd, andra ginger stora fléden i bida riktningar,
vilket kan ge ett mycket litet nettofléde och begrinsade kostnader.
Avgifterna dr 1 bida fallen desamma. Avgiftsnivin fir med nédvin-
dighet grundas pd en schablonmissig bedomning av genomsnittliga
transaktionskostnader och kostnader f6r marknadspdverkan. Avgif-
terna tillfaller fonden och kompenserar dirmed de l&ngsiktiga in-
vesterarna, framfor allt f6r kostnader f6r stora, kortsiktiga placeringar.

Som framgitt ovan ir ett system med fortlépande justering av
andelsvirdet ett sitt att hantera problemet med stora fléden. Det ir
emellertid ett administrativt mycket krivande system. Sofistikerade
mekanismer krivs f6r att bestimma kursjusteringar och fér att f6lja
upp tillimpningen. Vidare ir forutsebarheten fér investerarna be-
grinsad, liksom mdojligheterna, t.ex. for en inspektionsmyndighet,
att 1 efterhand kontrollera tillimpningen. Det ir dirfér ocksd ett
resurskrivande system i den meningen att det stiller stora krav pd
insatser frdn Finansinspektionens sida bide nir ett fondbolag,
genom indring 1 fondbestimmelserna, vill introducera ett sidant
system och under den kontinuerliga tillsynen direfter. Emellertid,
systemet har under ett antal 4r tillimpats i flera EES-linder och har
av fondforvaltare och inspektionsmyndigheter bedémts fungera pd
ett 1 huvudsak acceptabelt sitt. Det har ocksd bidragit ull att ge
fondernas ldngsiktiga investerare det skydd mot kostnader f6r stora
floden som efterstrivats.

Av de skil som redovisats ovan férordar utredningen att pro-
blemet med kostnader for stora fléden i forsta hand hanteras inom
ramen for ett avgiftssystem. Detta forutsitter dock att férbudet
mot avgifter 1 lagen om inkomstgrundad lderspension upphivs.

Vidare anser utredningen, mot bakgrund av de erfarenheter som
vunnits 1 andra EES-linder, att dven systemet med justerat andels-
virde, trots dess komplexitet, ir en méjlig vig att gd for att hantera
problemet med kostnader for stora fléden. Utredningen har dirfér
utarbetat forslag till erforderliga forfattningsindringar ocksd for
detta alternativ.

366



15  Ovriga fragor

15.1 Avtal mellan forvaringsinstitutet och det bolag
som férvaltar en investeringsfond

Utredningens férslag: Forvaringsinstitut ska ingd ett avtal med
det bolag som foérvaltar en investeringsfond, vilket ska till-
forsikra institutet den information som det behéver for att
kunna fullgéra sina skyldigheter. Regeringen eller den myn-
dighet som regeringen bestimmer fir meddela féreskrifter om
innehillet 1 avtalet.

Skilen for forslagen: 1 friga om forvaringsinstitut for en virde-
pappersfond giller alltjimt kravet, enligt UCITS IV-direktivet, att
detta ska vara etablerat i samma land som fonden (artikel 23.1).
Motsvarande bestimmelse i LIF innebir att férvaringsinstitutet ska
ha sitt site 1 Sverige eller, om det 4r en 1 Sverige etablerad filial, i ett
annat land inom EES (3 kap. 1§). De nya regler som inférts i
UCITS IV-direktivet for forvaringsinstitut dr en foljd av det
utvecklade foérvaltningsbolagspasset och innebir fér svenska
forhdllanden féljande. Ett forvaringsinstitut ska pd begiran av
Finansinspektionen tillhandahilla sidan information som institutet
erhdllit fér att kunna fullgéra sina skyldigheter i férhdllande till
fonden och som inspektionen behover for att utdva tillsyn (jfr
artikel 23.4). Bestimmelser om att forvaringsinstitut ska limna
inspektionen upplysningar om sin verksamhet finns redan i LIF
(10 kap. 2 §).

Vidare anges i direktivet att forvaringsinstitutet ska ingd ett
avtal med forvaltningsbolaget, nir de bida foretagen inte ir
etablerade 1 samma land. Avtalet ska reglera det informationsfléde
som bedéms nédvindigt for att institutet ska kunna fullgéra sina
skyldigheter enligt tillimpliga bestimmelser i1 fondféretagets hem-
land (artikel 23.5). Avtalet ska limnas till den behériga myndig-
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heten nir forvaltningsbolaget anséker om att férvalta ett
fondféretag (artikel 20.1 a). I LIF bor det, foér att genomfora
direktivet, inféras bestimmelser om férvaringsinstitutets skyldig-
het att ingd ett sidant avtal med ett férvaltningsbolag som avser att
férvalta en virdepappersfond. Skyldigheten bér dock inte begrinsas
till att avse endast denna situation, utan bor gilla dven 1 f6rhillande
till svenska bolag som driver fondverksamhet. Forvaringsinstitutet
ska sdledes ingd ett avtal med det fondbolag, virdepappersbolag,
svenska kreditinstitut eller forvaltningsbolag som férvaltar en
investeringsfond for vilken institutet fullgor skyldigheterna i 3 kap.
LIF. Avtalet ska tillforsikra forvaringsinstitutet den information
det behover for att kunna fullgéra sina skyldigheter. Bestimmelser
om detta bor inféras 1 LIF (3 kap. 4 § jfr med 1 kap. 5 och 6 ¢ §§).

Kommissionen har antagit ett direktiv som inneh&ller regler om
innehdllet i avtalet (direktiv 2010/43/EU). Dessa regler bor genom-
foras i svensk ritt genom bestimmelser pd ligre nivd in i lag.
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer bor
bemyndigas att meddela f6éreskrifter om innehéllet i avtalet (13 kap.
1§ LIF).

15.2 Nya generella bestimmelser for fondbolagens
verksamhet

Utredningens forslag: Vissa grundliggande rérelseregler infors
for fondbolag. Dessa avser krav pd interna riktlinjer, rutiner och
system m.m., dokumentation av transaktioner, hantering av
intressekonflikter, rapportering till fondandelsigare och bista
utférande av transaktioner.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
far meddela foreskrifter om nimnda krav.

Skélen for forslagen: Kommissionen har antagit ett direktiv som
genomfér UCITS IV-direktivet och innehiller nirmare regler for
forvaltningsbolag nir det giller organisatoriska krav, intressekon-
flikter, uppforanderegler och riskhantering (direktiv 2010/43/EU).
Reglerna for forvaltningsbolag kommer dirmed att 1 visentlig grad
harmoniseras i linderna inom EES. Reglerna i genomférandedirek-
tivet motsvarar 1 stor utrickning de rorelseregler som giller for

virdepappersforetag enligt MiFID och dess genomférandedirek-
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tiv.'! Reglerna pd EU-nivd for virdepappersféretag och
forvaltningsbolag kommer siledes 1 stor utstrickning att vara
likalydande. Reglerna i MiFID som avser skydd for investerare och
andra rorelseregler har genomférts 1 8 kap. LVPM. Reglerna i
genomférandedirektivet till MiFID pd samma omride har genom-
forts 1 Finansinspektions foreskrifter, efter bemyndiganden 1 LVPM
och i virdepappersmarknadsférordningen (2007:572).

Det ir limpligt, fér att uppnd konsekvens mellan regelverken
for virdepappersbolag och fondbolag, att reglerna i nimnda genom-
forandedirektiv till UCITS IV-direktivet genomfors efter samma
principer som motsvarande regler 1 genomférandedirektivet till
MiFID. Siledes bor regeringen eller den myndighet som regeringen
bestimmer bemyndigas att meddela féreskrifter pi omridet.

I 8 kap. LVPM finns ett flertal bestimmelser om rérelseregler
for virdepappersinstitut vilka genomfér MiFID. LIF innehéller
diremot endast en grundliggande bestimmelse om ett allmint s.k.
sundhetskrav (2 kap. 17 §). Det kan konstateras att det 1 UCITS
IV-direktivet inte har gjorts nigon férindring av rorelsereglerna
for forvaltningsbolagen (se artiklarna 12 och 14). I stillet har kom-
missionen bemyndigats att anta genomférandedtgirder pd omridet.
Dessa dtgirder stir, som nimnts, till stor del i 6verensstimmelse
med reglerna i genomférandedirektivet till MiFID. Aven om inga
férindringar gjorts 1 UCITS IV-direktivets rorelseregler for att
anpassa dessa till MiFID, anser utredningen att det ir konsekvent
och limpligt att, pA motsvarande sitt som i LVPM, ange vissa
grundliggande rorelseregler 1 LIF. Bestimmelserna 1 LIF bér dirvid
s& nira som mojligt ansluta till motsvarande bestimmelser i LVPM.
Det ir dock endast vissa av bestimmelserna 1 8 kap. LVPM som
bér inforas pd motsvarande sitt 1 LIF. Dessa ir bestimmelserna om
interna riktlinjer, rutiner och system m.m. samt om dokumentation
av utforda tjinster 1 8 kap. 9-12 §§. Vidare ir det bestimmelserna
om intressekonflikter, rapportering till fondandelsigare och bista
utférande av transaktioner i 8 kap. 21, 27-29 och 33 §§. Det ir pd
dessa omriden som det finns regler i genomférandedirektivet till
UCITS IV-direktivet. Bestimmelserna bor inféras 1 2 kap. 17—
17 e § LIF. De bemyndiganden att meddela féreskrifter som fore-
slds bor ansluta till dessa bestimmelser (13 kap. 1§).

! Kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om genomférandet av Europa-
parlamentets och ridets direktiv 2004/39/EG vad giller organisatoriska krav och villkor fér
verksamheten i virdepappersforetag, och definitioner for tillimpning av det direktivet (EUT
L 241, 2.9.2006, s. 26, Celex 32006L.0073).
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15.3 Fondbolags utforande av uppgifter pa uppdrag

Utredningens forslag: Fondbolag ska inte behova ett sirskilt
tillstdnd for att {3 utfora visst arbete eller vissa funktioner pd
uppdrag av ndgon annan.

Skélen for forslaget: Fondbolag behover enligt gillande ritt ett
sirskilt tillstdnd for att 4 utfora visst arbete eller vissa funktioner
pd uppdrag av ett fondbolag, ett férvaltningsbolag eller ett fond-
foretag, s.k. insourcing (1 kap. 4§ LIF). Tillstdind fir ges av
Finansinspektionen. Nigra sirskilda kriterier fér nir sddant tillstdnd
ska ges eller vigras finns inte i lagen. Tillstindet ir ett sidotillstind
till bolagets huvudsakliga tillstdnd att driva fondverksamhet. Att
driva fondverksamhet innebir 1 huvudsak att férvalta investerings-
fonder och att skota dirmed sammanhingande administration samt
forsiljning och inlosen av fondandelar (se definitionen i 1 kap. 1§
10 LIF). Dirutéver ska fondbolag, enligt utredningens forslag,
inom ramen for sitt tillstind {3 férvalta sidana fondféretag som
omfattas av UCITS IV-direktivet. Ett fondbolag bér inom ramen
for sitt verksamhetstillstindet ocksd & utféra motsvarande verk-
samhet pd uppdrag av nigon annan, utan nigot sirskilt tillstdnd for
detta. Kravet 1 1 kap. 4 § LIF pd ett sirskilt tillstdnd for att utfora
arbete p& uppdrag bor dirfér tas bort.

Detta ir ocksi i linje med det som anges 1 skil 12 1 UCITS IV-
direktivet (se den engelska versionen av direktivet). Dir anges att
det tillstdind som ges forvaltningsbolag i hemlandet bor innefatta
ritt f6r bolaget att i andra medlemsstater bl.a. distribuera andelar i
fondféretag som forvaltas av andra férvaltningsbolag samt utfora
alla funktioner som innefattas 1 kollektiv portféljférvaltning pd
uppdrag av forvaltningsbolag. Det synes 1 direktivet vara férutsatt
att forvaltningsbolag kan gora detta inom ramen for sitt verk-
samhetstillstdnd.

Fondbolag som uppdrar it nigon annan att utféra visst arbete
som ingdr 1 fondverksamheten miste anmila detta och ge in
uppdragsavtalet till Finansinspektionen (4 kap. 7 § LIF). Detsamma
giller f6r virdepappersbolag och svenska kreditinstitut som driver
fondverksamhet enligt 1 kap. 5 § LIF. Finansinspektionen far dir-
med uppgift om vilken verksamhet som sddana bolag delegerar och
till vem den delegeras. Det bolag som limnat uppdraget bir alltjimt
det fulla ansvaret f6r verksamheten (4 kap. 4 § forsta stycket). Den
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principen giller dven f6r férvaltningsbolag som omfattas av UCITS
IV-direktivet (jfr artikel 13.2).

Fondbolag boér, sdsom tidigare, kunna ta emot uppdrag frin
andra fondbolag, férvaltningsbolag och fondféretag. Dirutdver bor
de kunna ta emot uppdrag frin virdepappersbolag och svenska kre-
ditinstitut som har tillstdnd att driva fondverksamhet enligt 1 kap.
5§ LIF. Fondbolag fir endast utféra sddana uppgifter pi uppdrag
som ryms inom dess verksamhetstillstind.

15.4 Uppdragsavtal som avser distribution
av fondandelar

Utredningens forslag: Uppdragsavtal som avser distribution av
fondandelar behéver inte ges in till Finansinspektionen. Sidana
avtal ska inte omfattas av lagens krav avseende innehillet i ett
uppdragsavtal.

Skélen for forslagen: Fondbolag fir ligga ut uppgifter som ingdr i
fondverksamheten pd nigon annan, s.k. outsourcing. Ett fondbolag
bir dock alltid det fulla ansvaret f6r den fondverksamhet som drivs,
oavsett om vissa uppgifter delegerats till nigon annan. I LIF
uttrycks detta pd s sitt att ett limnat uppdrag aldrig frintar fond-
bolaget dess ansvar enligt lagen (4 kap. 4 § forsta stycket). I ett
uppdragsavtal ska fondbolaget forbehdlla sig ritten att vervaka
verksamheten, att ge de anvisningar som behévs fér en sund for-
valtning samt att med omedelbar verkan siga upp avtalet, om det ir
1 andelsigarnas gemensamma intresse (4 kap. 4§ tredje stycket
LIF). Ett fondbolag som vill limna ett uppdrag till nigon ska anmila
detta till Finansinspektionen och ge in uppdragsavtalet (4 kap. 7 §
LIF).

Nir det giller distribution (férsiljning) av fondandelar ir fond-
bolagets 1 LIF reglerade ansvar framfér allt att erbjuda investerare
faktablad (4 kap. 208§). I de nya reglerna 1 UCITS IV-direktivet
anges dock att fondbolagets ansvar for att tillhandahilla faktablad
endast giller vid bolagets egen distribution av fondandelarna. Nir
fondandelar distribueras av nigon annan 8ligger ansvaret for att
tillhandah8lla faktablad i stillet denne (artikel 80). Fondbolaget
behiller sdledes, enligt direktivet, inte detta ansvar nir forsiljningen
liggs ut pd nigon annan. Distributdrer av fondandelar miste upp-
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fylla de investerarskyddskrav som stills upp 1 LVPM, vilka dr mer
omfattande in de som giller vid fondbolagens egen distribution av
andelar 1 de fonder som férvaltas. Med hinsyn till att distributorer
sdledes har det fulla ansvaret vid f6rsiljningen av fondandelar finns
det inte skl att uppstilla de krav pd ett distributionsavtal som
anges 1 4 kap. 4 § tredje stycket LIF. Det kan vidare noteras att det
inte finns nigot absolut krav pd avtal for att en distributdr ska
kunna silja andelar i en fond. Distributéren kan sdledes silja fond-
andelar utan att ha avtalat sirskilt om detta med fondbolaget. Aven
detta talar f6r att kraven pd de uppdragsavtal som faktiskt upprittas
inte bor stillas for hogt. Sdledes bor det 1 4 kap. 4 § tredje stycket
LIF anges att de dir uppstillda kraven endast giller fér uppdrags-
avtal som avser fondférvaltning eller fondadministration.

Fondbolaget har dock en allmin skyldighet att se till att en
investeringsfond ir 6ppen pd det sitt som anges i lagen eller i fond-
bestimmelserna. Skulle nigon distributér av fondandelarna inte
utfora forsiljningen ir fondbolaget sdledes ansvarigt f6r att andelarna
kan siljas s& att det som anges i lag eller fondbestimmelser efter-
levs. Denna skyldighet for bolaget slis fast genom det som anges i
4 kap. 4 § forsta stycket, vilket, liksom lagrummets andra stycket,
alltjimt ska gilla nir bolaget uppdrar &t ndgon annan att utfora for-
siljningen.

Mot bakgrund av vad som anforts finns det inte samma behov
fér Finansinspektionen att granska distributionsavtal som sidana
uppdragsavtal som avser dvriga delar av fondverksamheten. Inspek-
tionen har dessutom alltid mojlighet att begira att ett fondbolag
ger in ett distributionsavtal, om det behovs for tillsynen &ver
bolaget (10 kap. 2 § LIF). Fondbolaget bér dirfér inte vara skyldigt
att anmila uppdrag och ge in uppdragsavtal som avser distribution
av fondandelar enligt 4 kap. 7 § LIF. Det bor siledes anges 1 lag-
rummet att den skyldigheten bara giller nir uppdraget avser fond-
forvaltning eller dirmed sammanhingande administrativa tgirder.

Bestimmelserna om uppdragsavtal i 4 kap. 4-7 §§ LIF genomfér
regler 1 1985 4rs UCITS-direktiv, vilka 6verforts 1 stort sett
oférindrade till UCITS IV-direktivet. Dessa regler giller enligt
direktivet vid delegering av en eller flera av férvaltningsbolagens
funktioner. I artikel 13.1 a anges att ett férvaltningsbolag ska infor-
mera den behoriga myndigheten 1 hemlandet om delegeringsarrange-
mang. Den regeln har genomférts genom bestimmelsen 1 4 kap. 7 §
forsta stycket LIF. Genom UCITS IV-direktivet har det gjorts ett
tilligg till regeln som innebir att den behériga myndigheten ska
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vidarebefordra informationen till motsvarande myndighet ”1 fond-
foretagets hemmedlemsstat”. Skyldigheten giller, som det fir for-
stds, nir forvaltningsbolaget forvaltar ett fondféretag 1 ett annat
land och uppdraget roér det fondforetaget. Det kan noteras att
forvaltningsbolaget enligt artikel 20.1 b 1 UCITS IV-direktivet
ocksd sjilvt ska limna information om sddana uppdrag till myn-
digheten 1 fondféretagets hemland. Detta ska ske 1 samband med
att bolaget ansdker om att f3 forvalta ett fondféretag 1 ett annat
land. Enligt den artikeln ir det endast information om uppdrag som
avser fondférvaltning och fondadministration som ska limnas.
Detta talar for att kraven 1 artikel 13 bor tolkas sd att de endast
avser uppdrag av sddant slag. De foreslagna bestimmelserna kan
dirmed inte anses std 1 strid med direktivets regler.
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16 Specialfonder

16.1 Vardepappersfonder och specialfonder

I LIF anvinds begreppet investeringsfonder som samlingsnamn {ér
virdepapperstonder och specialfonder. Virdepappersfonder ir si-
dana fonder som uppfyller UCITS-direktivets krav och de fir dir-
med marknadsforas och siljas fritt inom EU och Europeiska eko-
nomiska samarbetsomridet (EES). Specialfonder ir fonder som pd
ndgot sitt avviker frdn reglerna i direktivet. I minga avseenden ir
den svenska regleringen dock densamma f6r virdepappersfonder
och specialfonder. De sitt pd vilka specialfonderna, efter tillstind
av Finansinspektionen, kan avvika frin bestimmelserna f6r virde-
pappersfonder omfattar bl.a. méjlighet att begrinsa kretsen av
investerare, att inte omedelbart behova 16sa in fondandelar och att
ha andra placeringsbestimmelser in sidana som giller for virde-
pappersfonderna.’ Det ska framgd av fondbestimmelserna p3 vilket
sitt fonden avviker frin vad som giller fér virdepappersfonder
samt att det ir en specialfond.? Specialfonder fir férvaltas av fond-
bolag och kreditinstitut och dven av virdepappersbolag efter sirskilt
tillstind.” Varken virdepappersbolag eller kreditinstitut far férvalta
virdepappersfonder.

16.2 Gallande ratt
16.2.1 Placeringsregler for specialfonder

Placeringsbestimmelserna 1 5 kap. LIF utgor utgingspunkt iven
for specialfonderna. De undantag frin bestimmelserna 1 UCITS-
direktivet som framforallt har varit aktuella for specialfonderna ir

6 kap. 1 och 2 §§ LIF.
? 4 kap. 8 § LIF.
° 1 kap. 5 § LIF.
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undantag frdn placeringsreglerna. Finansinspektionen ska fér for-
valtningen 1 en specialfond godkidnna undantag frin bestimmel-
serna i 5 kap. LIF.* Enligt 6 kap. 2 § andra stycket LIF tillits dock
placering i vissa derivatinstrument som inte ir tilldtna for virde-
pappersfonderna utan Finansinspektionens godkinnande. Av in-
spektionens foreskrifter framgir att fondbestimmelserna fér en
specialfond miste innehdlla uppgift om placering kan ske i sddana
derivatinstrument (14 kap. 8 § tredje stycket 3 FFFS 2008:11).

Medlen i en specialfond ska placeras med iakttagande av prin-
cipen om riskspridning. Kravet pd riskspridning preciseras inte 1
antal innehav eller 1 procentuella begrinsningar. Inspektionen fir
inte medge undantag som skulle strida mot de allminna bestimmel-
serna 1 LIF. Inspektionen provar vid godkinnande av fondbestim-
melserna om fonden har en limplig férdelning av placeringar med
hinsyn till de krav som bor uppstillas pa riskspridning.’

16.2.2 Undantag fran kontraheringsplikten

Den generella kontraheringsplikten f6r en virdepappersfond inne-
bir att fonden miste rikta sig till alla utan &tskillnad. Fondbestim-
melserna for en specialfond fir innehilla begrinsningar av mojlig-
heten att férvirva fondandelar. Om en specialfond begrinsar kretsen
av investerare krivs Finansinspektionens godkinnande. I sddant fall
ska det i fondbestimmelserna anges att fonden riktar sig till en pd
forhand sirskilt angiven och avgrinsad krets investerare. Denna
krets fr inte vara for sniv.

16.2.3 Delvis slutna specialfonder

Specialfonder fir vara delvis slutna. En specialfond méste dock vara
dppen for inlésen av andelar minst en gdng om 4ret.® For sddana
fonder ska det pd férhand anges under vilka tidsperioder andelarna
kan 16sas in. Skil till att begrinsa méjligheten till inlésen av andelar
kan vara bl.a. dd medlen 1 fonderna placeras i finansiella instrument
som handlas pd illikvida marknader eller 1 instrument dir likvidi-

* 6 kap. 2 § andra stycket LIF.
> 6 kap. 2 § forsta stycket LIF.
¢ 6 kap. 1 § LIF.
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teten kan vara ett problem och fonderna dirfor kan tinkas fungera
bittre om de ir slutna.”

16.2.4 Placeringsregler for vardepappersfonder

En virdepappersfond fir i dag placera medel i andelar i bla. en
specialfond.® For att en virdepappersfond ska fa investera i special-
fonder och andra oharmoniserade fondféretag fordras dock att de
uppfyller vissa grundkrav som liknar dem som &terfinns 1 UCITS-
direktivet.

En forsta forutsittning ir att specialfonden féretar kollektiva in-
vesteringar 1 sddana tillgdngar som anges i 5 kap. LIF och med
kapital frdn allminheten.

En andra foérutsittning dr att fonden mdste tillimpa principen
om riskspridning och vara ppen f6r uttride.

For det tredje miste specialfonden vara underkastad regler som
ger andelsigarna ett skydd som ir likvirdigt med det som ges
andelsigare i en virdepappersfond. UCITS-direktivet anger sirskilt
att krav bor stillas pd att tillgingarna 1 fonden hills avskilda och att
reglerna f6r ut- och inlining och férsiljning av virdepapper utan
tickning ir likvirdiga de som dterfinns i UCITS-direktivet.

For det fjirde miste fondens verksamhet redovisas i halvirliga
och &rliga rapporter pd ett sitt som gor det mojligt att bedéma
tillgdngar, avkastning, frigor om ansvar samt hindelser under den
aktuella perioden.

For det femte fr den fond som en virdepappersfond vill képa
andelar 1, 1 sin tur inte investera mer in tio procent av sina till-
gdngar 1 andra fonder. Denna bestimmelse avser att férbjuda fond-
andelsfonder som investerar 1 andra fondandelsfonder.

I en virdepappersfond fir det ingd andelar i en och samma fond
eller ett och samma fondféretag med hogst 20 procent av virde-
pappersfondens virde.” Placeringar i andelar i specialfonder far sam-
manlagt uppga till hogst 30 procent av en virdepappersfonds virde.

Som undantag anges i 5 kap. 17 § LIF att en virdepappersfond
far forvirva andelar i en specialfond, dven om specialfondens inne-
hav tillsammans med virdepappersfondens innehav skulle éverstiga

7 Prop. 2002/03:150 5. 256.
%5 kap. 15 § LIF.
%5 kap. 16 § LIF.
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de allminna begrinsningsregler som giller f6r exponeringar mot en
enskild emittent eller koncernbolag.

16.3 De nya bestimmelserna i UCITS IV-direktivet

16.3.1 Nya bestdmmelser fér inhemska fusioner

Utredningens forslag: Bestimmelserna 1 LIF om inhemska
fusioner for virdepappersfonder ska gilla dven f6r specialfonder.
Tillstdnd fir ges till en fusion mellan en specialfond och en
virdepappersfond om virdepappersfonden blir den dvertagande
fonden.
Forslaget genomfors genom inférande av en ny paragraf i
LIF, 8 kap. 28 §.

Skélen for forslaget: Enligt gillande ritt ir bestimmelserna om sam-
manliggning av fonder i 8 kap. 1 § LIF tillimpliga bide for virde-
pappersfonder och specialfonder. Enligt utredningens mening ir
det limpligt att dven fortsittningsvis lita bestimmelserna om in-
hemska sammanliggningar av virdepappersfonder dven gilla for
specialfonder. Det ir inte rimligt att ha tv3 parallella system dir be-
stimmelserna fér sammanliggning av specialfonder ir mera restrik-
tiva in for fusioner mellan inhemska virdepappersfonder. Det finns
inte heller anledning att sirbehandla specialfonderna pd det sittet
att vissa av bestimmelserna for inhemska fusioner av virdepappers-
fonder inte ska gilla for specialfonder. Vissa specialfonder, som inte
ir oppna for inlésen veckovis, kommer vid en fusion inte att kunna
tillimpa den foreslagna bestimmelsen 1 8 kap. om inlésen av an-
delar utan att andra kostnader tas ut in kostnader fér avveckling av
virdepappersinnehavet. Utredningen féresldr att en sirskild bestim-
melse om inlésen av fondandelar enligt ovan ska inforas for sddana
specialfonder i enlighet med utredningens férslag 1 avsnitt 16.3.3.

Av nuvarande 8 kap. 2 § LIF framgir att en virdepappersfond
inte f&r ombildas till en specialfond. En sammanliggning av en
specialfond och en vérdepappersfond med en specialfond som 6ver-
tagande fond gdr sdledes inte att genomfora enligt reglerna i LIF.
Diremot idr det inget som hindrar en sammanliggning av en virde-
pappersfond och en specialfond, dir den 6vertagande fonden kom-
mer att bli en virdepappersfond.
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UCITS IV-direktivet innehdller endast bestimmelser f6r fond-
foretag som fitt tillstdnd enligt direktivet. Direktivet innehéller
sdledes inga regler for specialfonder. Utredningen anser att det bor
utredas nirmare om det ska tilldtas att specialfonder fusionerar
med utlindska fondforetag. De 6verviganden som fordras liter sig
dock inte goras inom ramen fér utredningens uppdrag.

Det bor av LIF framgg vilka bestimmelser 1 det av utredningen
foreslagna kapitlet om fusioner mellan virdepappersfonder som ska
vara tillimpliga vid fusioner av specialfonder.

16.3.2 Nya bestammelser for mottagar- och
matarfondsstrukturer

Utredningens forslag: Finansinspektionen ska fi godkinna fond-
bestimmelser f6r en specialfond som har en placeringsinriktning
som innebir att fondférvaltaren for specialfonden placerar
minst 85 procent av fondens virde i en investeringsfond.

Fondférvaltaren for en specialfond ska dock inte fi placera
medel i en investeringsfond som i sin tur har en placerings-
inriktning som innebir att denna fond placerar minst 85 procent
av sina tillgdngar i en annan investeringsfond.

Bestimmelserna 1 5 a kap. LIF, med undantag av placerings-
bestimmelserna fér matarfond, ska gilla dven for specialmatar-
fonder.

En specialfond ska kunna vara en mottagarfond till en spe-
cialfond om dennes fondférvaltare placerar minst 85 procent av
fondens tillgdngar 1 mottagarfonden. Bestimmelserna om mot-
tagarfond 1 5 a kap. ska 1 s&dana fall gilla f6r specialfonden.

Forslagen genomférs genom dndring i 6 kap. 3 § LIF.

Skdlen for forslaget:
Inledning

Finansinspektionen har sedan linge tillitit att fondférvaltare for
specialfonder 1 form av matarfonder placerar 100 procent av fondens
medel i en viss 1 fondbestimmelserna angiven mottagarfond, om
dven den idr en specialfond. Inspektionen har medgett att special-
fonden blir en specialmatarfond under férutsittning att mottagar-
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fonden 1 sig uppfyller riskspridningsreglerna och att specialmatar-
fonden kan erbjuda ett foérvaltarrelaterat mervirde, ofta i form av
en hivstdng som antingen uppnds genom derivat eller beldning, for
matarfondens andelsigare. Inspektionen uppskattar att det i dag
finns ca sex—4tta specialmatarfonder som alla har en annan special-
fond som mottagarfond.

De placeringsregler som finns 1 artikel 58.1 1 UCITS IV-direk-
tivet ticker inte den typ av placeringar som dagens specialmatar-
fonder gor, eftersom fondens beldning bl.a. kriver undantag frin
5 kap. 23 § LIF samt att hivsting via derivat kriver undantag frin
reglerna om maximal bruttoexponering 1 5 kap. 13 § andra stycket
LIF och 16 kap. 6 § forsta stycket FFFS 2008:11.

En specialfond i form av en matarfond

En specialfond bor idven efter genomfoérandet av UCITS IV-
direktivet kunna vara en matarfondsliknande specialfond. En sidan
fond bor, om fondférvaltaren placerar minst 85 procent av fondens
tillgdngar 1 en annan fond, tillimpa de bestimmelser om matarfonder
som finns i det av utredningen foreslagna 5 a kap. LIF. Aven en
fondforvaltare for en specialfond, som vill placera minst 85 procent
av fondens tillgdngar i viss i fondbestimmelserna angiven fond och
vars fondbestimmelser enligt 6 kap. LIF innehdller undantag frin
bestimmelserna 1 5 kap. LIF som gir utéver vad som framgir av
5akap. LIF, ska folja de regler som giller fér matarfonder. En
specialfond som ir en matarfondsliknande fond bor exempelvis
kunna f8 undantag frin férbudet mot att uppta penningldn for att
oka exponeringen gentemot mottagarfonden. Detsamma giller grin-
ser for derivatanvindning. Oavsett vilka undantag frdn 5 kap. LIF
som en specialfond beviljas miste férvaltningen i specialmatar-
fonden vara passiv 1 meningen att beviljade undantag uteslutande
ska syfta till att uppnd viss pa forhand i fondbestimmelserna angiven
exponering mot mottagarfonden. I annat fall kan inte specialfonden
fa godkinnande sdsom en matarfondsliknande fond. Det centrala ir
att specialfonden har minst 85 procent indirekt eller direkt expo-
nering mot mottagarfonden. Detta medfér att placeringsbestim-
melsernai5 a kap. LIF inte blir tillimpliga pd en specialmatarfond.
Av nuvarande 8 kap. 2 § LIF framgir att en virdepappersfond
inte fir ombildas till en specialfond. En specialfond kan diremot
ombildas till en virdepappersfond. En fondforvaltare for en special-
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fond som ir en matarfondsliknande fond kan sdledes placera medel
1 en mottagarfond oavsett om mottagarfonden ir en virdepappers-
fond eller specialfond.

Av artikel 58.4 a 1 UCITS IV-direktivet framgdr att ett mot-
tagarfondforetag som har minst tv8 matarfondféretag kan vilja om
det ska soka kapital fr@n andra investerare. Enligt utredningens
mening blir denna bestimmelse endast tillimplig om mottagar-
fonden ir en virdepappersfond. Ytterligare en friga ir om de tvd
matarfondféretagen miste vara tvd virdepappersfonder eller om, dven
i det fall att en av matarfonderna ir en specialmatarfond, bestim-
melsen 1 artikel 58.4 a blir tillimplig. Enligt utredningens mening
blir artikeln inte tillimplig i sddant fall. Fondférvaltaren f6r mot-
tagarfonden kan stinga fonden fér fler investeringar forst nir tvd
matarfondféretag, 1 form av virdepappersfonder eller fondforetag
som idr godkinda 1 enlighet med UCITS IV-direktivet, har investerat
1 mottagarfonden. I annat fall skulle det innebira att den svenska
lagstiftningen paverkar tillimpningen av UCITS IV-direktivet pi
ett sdtt som inte ir avsett.

Det bér 1 LIF framgd vilka bestimmelser om matarfonder i det
av utredningen foreslagna 5 a kap. LIF som ska vara tillimpliga for
specialfonder.

Specialfondens investeringar i ett fondforetag

UCITS IV-direktivet innebir att reglerna om matarfonder och mot-
tagarfonder harmoniseras inom direktivets tillimpningsomride. Nigra
motsvarande bestimmelser finns inte sivitt avser oharmoniserade
fonder, dvs. specialfonder och non-UCITS. Enligt utredningens
uppfattning kan svensk lagstiftning dirfér inte ge en specialfond
tillitelse att, sdsom en matarfond, placera medel i ett fondféretag,
oavsett om fondféretaget dr en UCITS eller non-UCITS.

En specialfond i form av en mottagarfond

I dag kan en specialfond vara en mottagarfond. En specialfond bér
dirfor dven fortsittningsvis kunna vara en mottagarfondsliknande
specialfond. Bestimmelserna om mottagarfond 1 det foreslagna
5 a kap. LIF bor di ocksd gilla for specialfonden. En férutsittning
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ir att fondforvaltaren for en fond placerar minst 85 procent av fon-
dens tillgdngar i den mottagarfondsliknande specialfonden.

Bestimmelsen 1 artikel 58.1 1 UCITS IV-direktivet fir anses
innebira att ett fondféretag, 1 Sverige en virdepappersfond, endast
kan placera i andra virdepappersfonder eller fondféretag som ir
godkinda enligt direktivet. Dessutom framgir av nuvarande 8 kap.
2 § LIF att en virdepappersfond inte fir ombildas till en special-
fond. Med hinsyn till detta kan lagen inte godkinna att en fond-
forvaltare till en virdepappersfond placerar merparten av fondens
tillgdngar 1 en specialfond. Det skulle i s& fall innebira ett kring-
gdende av lagbestimmelsen.

I definitionerna 1 5 a kap. 1§ LIF féreslds att en mottagarfond
inte ska kunna vara en matarfond. Utredningen anser att det av be-
stimmelsen i 6 kap. LIF bor framgg att denna princip dven ska gilla
for de mottagarfondsliknande specialfonder som en specialfond
placerat minst 85 procent av fondens medel 1.

Det bor av LIF framgi vilka bestimmelser om mottagarfonder i
det av utredningen féreslagna 5 a kap. som ska vara tillimpliga for
specialfonder.

Utlindska investeringar i en mottagarspecialfond

Av samma skil som svensk lagstiftning inte kan medge en special-
fond att sdsom en matarfondsliknande specialfond placera medel i
ett oharmoniserat mottagarfondféretag kan det svenska regelverket
kring matar- och mottagarfonder inte omfatta att ett oharmoniserat
fondféretag agerar matarfond till en specialfond. En specialfond
kan emellertid, utan att kinna till det, ha en eller flera matarfond-
foretag utan att den dirfér kan sidgas bryta mot svensk lagstiftning.
Diremot fir inte en specialfond pd ndgot sitt sirbehandla, varken
positivt eller negativt, ett oharmoniserat fondféretag.
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16.3.3 Inlésen av fondandelar i vissa specialfonder

Utredningens forslag: Nir en specialfond ingdr i en fusion eller
indring sker av fondens fondbestimmelser och dndringen ir av
visentlig betydelse for andelsigarna, ska andelsigarna 1 special-
fonden ha ritt att 16sa in sina fondandelar, utan att andra kost-
nader tas ut in kostnader fér avveckling av virdepappersinne-
havet. Andelsigarna i en specialfond, som inte ir 6ppen for
inlésen veckovis, ska innan fondbestimmelseindringen eller
fusionen trider i kraft erbjudas minst ett tillfille att fi 16sa in
sina andelar, utan att andra kostnader tas ut in kostnader for
avveckling av virdepappersinnehavet. Andelsigarna ska under
30 dagar fore tillfillet for en sddan inlosen 3 mojlighet att limna
in anmilan om att {8 5sa in sina andelar.

Forslaget genomfors genom inférande av tvd nya paragrafer i

LIF, 4 kap. 9 b § och 8 kap. 28 §.

Skilen for forslaget: Utredningen har foreslagit att de nya be-
stimmelserna om inhemska fusioner samt bestimmelserna om mot-
tagar- och matarfonder ska gilla fér specialfonder. Aven de nya
foreslagna bestimmelserna for indring av fondbestimmelser bor
gilla for specialfonder.

Vid fusion, dndring av fondbestimmelser som ir av visentlig be-
tydelse fér andelsigarna och nir en virdepapperstond omvandlas
till matarfond bor andelsigarna i virdepappersfonden ha ritt att
inom 30 dagar {3 [8sa in sina andelar, utan att andra kostnader tas
ut in kostnader for avveckling av virdepappersinnehavet. Tidsfristen
ska riknas frdn den dag d& informationen om &tgirden limnades till
andelsigarna.

Specialfonder fir vara delvis slutna. En specialfond miste dock
vara 6ppen for inlésen av andelar minst en ging om &ret.® For
sddana fonder ska det pd forhand anges i fondbestimmelserna under
vilka tidsperioder andelarna kan 16sas in. Med hinsyn hirtill miste
bestimmelsen om inlésen av fondandelar modifieras om bestim-
melsen ska kunna bli tillimplig for alla specialfonder.

Utredningens forslag innebir att en specialfond miste vara
oppen for uttride under sammanlagt 30 dagar f6r att en andelsigare
ska ges mojlighet att limna in en begiran om inlésen och {8 uttrida
ur fonden, allt enligt de handelsintervall som fonden enligt sina

106 kap. 1 § LIF.
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fondbestimmelser har att tillimpa. T ett sidant fall av inlésen av
fondandelar fir inga andra kostnader tas ut in kostnader fér av-
veckling av virdepappersinnehavet. Enligt UCITS IV-direktivet
méste fonden ha dppet tvd ginger per r. Enligt svenska regler
krivs att en fond har &ppet minst veckovis'' vilket innebir som
hégst fyra sidana uttridestillfillen under sammanlagt 30 dagar. Det
finns dven specialfonder som bara behover vara éppna fér uttride
en ging per ar. Aven i sidana fall bor en andelsigare f§ 30 dagar ps
sig att komma in med en begiran om inlésen.

Ett exempel pd den beskrivna situationen ir nir en kvartalsvis
handlad specialfond ir 6ppen for uttride den sista bankdagen 1i
varje kvartal — t.ex. den sista december, den sista mars, den sista
juni och den sista september. I specialfondens fondbestimmelser
anges att andelsigare ska komma in med begiran om inlésen tvd
mainader innan handelstillfillet, dvs. den sista oktober, den sista
januari, den sista april respektive den sista juli. Den 15 januari
skickar ett fondbolag underrittelsen till sina andelsigare. Den sista
januari, dvs. tvd ménader fore den sista mars, mdste andelsigaren
enligt fondbestimmelserna meddela att denne vill 16sa in sina an-
delar. Eftersom andelsigarna bara fir pd sig frin den 15 januari till
den sista januari, dvs. 15 dagar, att begira inlésen, miste det inne-
bira att fonden méste hilla 6ppet {6r sddan inlésen som anges ovan
dven vid nista tillfille for inlésen. Det méste 1 vart fall gilla for
begiran om inlésen som fondbolaget mottagit fram t.o.m. den
15 april.

Som utredningen har féreslagit angdende inlésen av fondandelar
vid fusioner, indring av fondbestimmelser m.m. ska inlésen inte
medfora nigra andra kostnader for andelsigarna dn de som fond-
forvaltarna debiterar fonden direkt 1 syfte att ticka kostnader for
avveckling av virdepappersinnehav. Detta betyder att en andels-
dgare ska kunna [8sa in sina andelar utan inlésenavgift. Med avveck-
lingskostnader avses de kostnader som ir direkt férknippade med
att silja virdepapper i fonden till f6ljd av ett uttride ur fonden.
Exempel pd avvecklingskostnader ir courtage.

' 4 kap. 10 § tredje stycket LIF.

384



17  Konsekvenser

Utredningens forslag giller i huvudsak genomférandet av EU-
direktiv', som i stort inte limnar utrymme fér andra nationella reg-
leringar in de som foljer av direktivens bestimmelser. Nigra alter-
nativa ldsningar att 6verviga vid genomférandet av direktivet 1 svensk
ritt finns di inte. De dndringar som inférts genom UCITS IV-direk-
tivet och kommissionens direktiv och férordningar syftar frimst
till att 6ka mojligheterna till effektiv férvaltning av virdepappers-
fonder, att gora det enklare for fondférvaltare att verka 1 andra
medlemsstater in den egna medlemsstaten och att férbittra infor-
mationen till investerare.

17.1 Konsekvenser for fondbolagen

Som inledningsvis nimnts s& syftar de nya bestimmelserna som fére-
slas till att underlitta grinsoverskridande verksamhet och omstruk-
tureringar. De torde dirmed ha allmint positiva effekter fér fond-
bolag. I vilken utstrickning dessa méjligheter kommer att utnyttjas
av bolagen ir svdrare att forutse.

For fondbolagen kan foreslagna lagindringar medféra ligre admi-
nistrationskostnader och kapitalkostnader 1 den mén synergieffekter
kan uppnds genom reglerna om férvaltningsbolagspass, mottagar-
och matarfonder, indring av fondbestimmelser, fusioner och del-
ning av fonder samt enklare notifiering vid grinséverskridande
verksambhet.

Hans Fahlin har i sin undersékning i bilaga 7 sammanfattnings-
vis pekat pd nigra huvudsakliga effekter som férvintas inom fond-
branschen av genomférandet av UCITS IV-direktivet: Antalet fonder
forvintas minska om fondbolagen kommer att utnyttja de 6kade

! Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG, kommissionens direktiv 2010/43/EU
och 2010/44/EU samt kommissionens férordningar (EU) nr 583/2010 och 584/2010.
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mojligheterna till fondsammanslagningar for att rationalisera sitt
produktutbud. Antalet fondbolag férvintas minska, om finansiella
koncerner kommer att utnyttja direktivets s.k. forvaltningsbolags-
pass. De férvintade fond- och fondbolagsrationaliseringarna lir
medféra att nuvarande administrativa verksamhetsmodeller kommer
att omprovas. Konkurrensen mellan fondbolagen inom EU fér-
vintas att oka ytterligare tack vare att notifieringsprocessen for
marknadsféring 1 annat land inom EES kommer att forenklas och
snabbas upp. Om detta blir verklighet hinger mycket samman med
hur skattefrigorna kommer att 8sas.

De bolag som inte har f6r avsikt att utnyttja de nya méjligheter-
na, och dirmed dra nytta av de minskade kostnader som kan félja
dirav, kommer att fd vissa 6kade kostnader pd grund av bl.a. nya
rapporteringskrav samt krav pd faktablad och p& innehillet i avtalen
med forvaringsinstitut.

De indrade kraven pd faktablad bér endast medféra engdngs-
kostnader for fondbolagen i de fall di de behéver skriva om sina
befintliga faktablad.

Det utvidgade regelverket avseende organisation och admini-
stration av fondbolagen som féranleds av férvaltningsbolagspasset
kommer att medféra en 6kad administrativ borda och systemfor-
dndringar f6r fondbolagen. Nir det giller férvaltningsbolagspass
boér det noteras att det ir frivilligt f6r fondbolag att férvalta fonder
1 annat land in etableringslandet. Om man viljer en sddan 16sning
blir troligen férvaltningen foér de forsta fonderna dyr. P4 sikt kan
det bli billigare for fondbolaget att kunna konsolidera fondutbudet
till ett land men dven land didr man har fondbolag. Det ir dock svért
att 1 siffror ange hur mycket fondbolaget kan spara. Reglerna om
forvaltningsbolagspass kommer ocksé att medfora vissa 6kade kost-
nader p.g.a. reglerna om dgarutdvande, utvidgad transaktionsrappor-
tering, nya rutiner vid orderutférande, nya rutiner foér incita-
mentshantering, krav pa innehillet i avtalen med férvaringsinstitut,
nya rutiner och system for riskmitning och riskhantering, nya
rutiner {or rapportering avseende kép- och inlésen samt nya regler
om intressekonfliktshantering.

Nir det giller fondfusioner kan noteras att sjilva procedurerna
fér sammanliggning av fonder kommer att vara administrativt be-
tungande. Att kunna konsolidera fondutbudet kan dock pd sikt
innebira ligre kostnader. Istillet f6r att férvalta mdnga sma fonder
kan fondbolagen forvalta firre och stdrre fonder.
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Att etablera mottagar- och matarfonder drar vissa kostnader
inledningsvis. P4 sikt bér dock en sddan forvaltning kunna leda till
vissa besparingar.

Enligt utredningens forslag ska virdepappersinstitut och forsik-
ringstérmedlare vidarebefordra information till andelsigare. Det
uppstdr kostnader fér bolagen nir de ska organisera rutiner for
detta. Dessutom far de 6kade kostnader f6r pappersutskick.

17.2 Konsekvenser for smaféretagen

Det finns ett visst utrymme i UCITS IV-direktivet for att ta
sirskild hinsyn tll de smi foretagens villkor inom fondbranschen.
Kommissionen har i skil 3 1 direktiv 2010/43/EU anfort att dven
om principerna i direktivet ir generella for alla férvaltningsbolag, ir
de tillrickligt flexibla fér att sikerstilla att tillimpningen — och
overvakningen av denna tillimpning — genom de behoriga myndig-
heterna dr proportionerliga och tar hinsyn till art, omfattning och
komplexitet hos férvaltningsbolagens verksamhet, den méngfald
fondféretag som faller inom tillimpningsomridet foér direktiv
2009/65/EG och de stora skillnaderna mellan de olika fondféretag
som kan forvaltas av ett forvaltningsbolag. Enligt utredningens
uppfattning ir det av stor vikt att all reglering med anledning av
genomforandet av UCITS IV-direktivet tar hinsyn tll bolagens
storlek, verksamhet och komplexitet.

For att belysa konsekvenser fér bl.a. smé foretags arbetsforutsitt-
ningar, konkurrensférmiga eller villkor 1 évrigt 1 jimforelse med
storre foretags kan foljande nimnas.

Foér mindre fondbolag kan genomférandet av UCITS IV-direk-
tivet medféra att det blir enklare och billigare att etablera sig i
andra EES-linder. Integrerade finansiella marknader kan sannolikt
leda till 6kad konkurrens éver grinserna. Okad konkurrens torde i
sin tur leda till bittre tillging pd och effektivare prissittning av
riskkapital. Dirmed skulle exempelvis sm& och medelstora foretag
kunna {3 ligre finansieringskostnader.

Forekomsten av vilfungerande finansiella marknader har férvisso
dven betydelse 1 tidiga faser av ett foretags utveckling. Exempelvis
fir minga mindre och nystartade foretag finansiering 1 tidiga in-
vesteringsfaser via s.k. riskkapitalbolag. For att diversifiera riskerna
har riskkapitalbolagen i regel en portfolj av féretag som de finan-
sierar. Mojligheten att attrahera sddan finansiering via riskkapital-
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bolag 6kar givetvis om det finns utsikter for foretagen 1 portfoljen
att i ett senare stadium av deras utveckling bérsintroduceras. Virde-
pappersmarknaderna har sdledes dven indirekt betydelse for sma-
foretagens kapitaltillfrsel.

17.3 Konsekvenser for investerare

Nuvarande regler foreskriver att fondbestimmelserna eller ind-
ringarna i dem médste vara skiliga for fondandelsigarna for att f3
godkinnas, se 4 kap. 9 § LIF. Utredningen har foreslagit att detta
indras pa s sitt att Finansinspektionen ska godkinna fondbestim-
melserna och dndringarna i dem om de ir skiliga. Ndgon prévning
av om sjilva dndringen 1 sig ir skilig ska sdledes inte goras. Ut-
redningens forslag innebir att det blir méjligt att géra omfattande
indringar 1 fondbestimmelserna, vilket kan innebira en viss for-
simring av skyddet fér investerarna. Samma mojlighet till indring
av fondbestimmelserna giller ocksd vid sammanliggning och delning
av fonder, dir fonderna enligt utredningens férslag dd kommer att
kunna dndra karaktir. Utredningen har dirfér lagt stor vike vid att
det av informationen till andelsigarna tydligt framgir vad en dndring
av fondbestimmelserna kommer att fi for effekter fér andels-
dgaren.

Foreslagna lagindringar kan ocksd leda till positiva effekter fér
investerarna, eftersom de kan {4 en bittre produkt inom ramen fér
sitt befintliga innehav. Fondbolagen kommer att fi littare att
anpassa fonderna och fondutbudet si att de bittre svarar mot
kundernas efterfrigan. Gamla fondbestimmelser kommer att kunna
moderniseras for att ge forbittrade placeringsmojligheter. Vidare
kommer investerarna, f6r de fall de inte gillar indringen i fond-
bestimmelserna, att ha ritt till inlésen av sina fondandelar utan att
andra kostnader tas ut dn kostnader for avveckling av virde-
pappersinnehavet. De kommer iven att f3 bittre information om
fonderna och fondutbudet. Framforallt kommer investerarna att {3
littare att jimfora fonder genom de nya reglerna om faktablad. Det
ir ocksd troligt att det blir ett bredare fondutbud om fondbolagen
kommer att utnyttja mojligheterna med bl.a. mottagar- och matar-
fonder. En okad konkurrens pd fondmarknaden kan ocksi leda till
ligre kostnader f6r investerarna.

Utredningens forslag om att tillita fonder med olika andelsklasser
kan ocksd leda till ett rikare och mer varierat fondutbud som
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mojliggor att sparandet bittre kan anpassas till var och ens situa-
tion och preferenser.

17.4 Konsekvenser for Finansinspektionen

Inom ramen for férfarandet vid grinséverskridande fusioner, om-
vandling av virdepappersfond till matarfond och vid anmilan om
grinsoverskridande verksamhet ges Finansinspektionen vissa nya
uppgifter. For godkinnande av sidana anmilningar och ansékningar
kommer det inféras mycket korta tidsfrister f6r inspektionens prov-
ning av anmilan och ansékan. Kraven pd inspektionen kommer
ocks3 att 6ka nir det giller samarbete med tillsynsmyndigheter 1 andra
linder. Dessutom kommer inférandet av UCITS IV-direktivet att
medfora att inspektionen kommer att behova utfirda omfattande
nya foreskrifter gillande de indringar som genomfors 1 bla. LIF.
Allt detta medfér ett kat resursbehov for inspektionen. De mer-
kostnader som kan uppstd hos inspektionen fir finansieras inom
befintliga ramar samt genom anmilnings- och ansékningsavgifter
enligt principen om full kostnadstickning.

17.5 Konsekvenser for den svenska fondmarknaden

Genom utredningens forslag om att det ska bli littare att dndra
fondbestimmelserna kan fondbolagen p3 ett bittre sitt anpassa sitt
produktutbud s att det bittre stimmer 6verens med efterfrigan.
Bland annat dirigenom kan fondbolagen 6ka sin konkurrenskraft.
Foreslagna regler om fusioner kan ocksi medfora att minga fonder
fusioneras inom landet sivil som &ver grinserna. Mojligheten att
fusionera over grinserna innebir att minga bolag kommer att
dverviga 1 vilket land den fusionerade fonden ska ha sin hemvist.

Dirfér kommer det att bli av dnnu stérre vikt dn hittills att vara
uppmirksam pd faktorer som negativt pdverkar konkurrensforut-
sittningarna pd den svenska fondmarknaden, nir nu rorligheten
over grinserna underlittas. Det bor ocksd understrykas att det ir
viktigt att de konkurrensfrimjande 3tgirder som vidtas ir pd plats
nir UCITS IV-direktivet genomférs. I annat fall kan det blivit
svart att mota eventuella utflyttningstendenser.

Om utredningens forslag om fonder med olika andelsklasser
forverkligas kommer svenska fonder att i detta avseende fi samma
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forutsittningar som manga utlindska fondféretag. En betydande kon-
kurrensnackdel fér svenska bolag kommer dirigenom att elimineras.

Sammanfattningsvis kan sigas att om de av utredningen fore-
slagna lagindringar forverkligas kan de svenska fondbolagen bevara
sin konkurrenskraft pd marknaden. P3 s8 sitt motverkas utflyttning
av fonder till andra linder. Se iven Hans Fahlins undersékning 1
bilaga 7.

17.6  Ovriga konsekvenser

Direktivet bedéms inte medféra nigra konsekvenser pd de dvriga
omriden som berérs 1 15 § kommittéférordningen. Det finns med
andra ord inga uppenbara konsekvenser av betydelse fér den kom-
munala sjilvstyrelsen, brottsligheten och det brottsférebyggande
arbetet, sysselsittning och offentlig service 1 olika delar av landet,
jimstilldheten mellan kvinnor och min eller mojligheterna att nd
de integrationspolitiska mélen.
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18 lkrafttradande- och
dvergangsbestammelser

18.1 lkrafttradande- och dvergangsbestammelser

Utredningens forslag: Andringarna i LIF och LVPM ska trida i
kraft den 1 juli 2011.

Utredningens bedomning: Nigra sirskilda évergingsbestim-
melser krivs inte. Verkstillighetsforeskrifter som beslutats av
regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer bér
ocks3 trida i kraft den 1 juli 2011.

Skélen for forslaget och bedomningen: Enligt artikel 116.1 1 UCITS
IV-direktivet ska medlemsstaterna senast den 30 juni 2011 ha
antagit de lagar och andra forfattningar som ir nédvindiga for att
folja direktivet. Bestimmelserna ska tillimpas fr.o.m. 1 juli 2011.
For genomférandet av UCITS IV-direktivet har kommissionen
antagit direktiv 2010/43/EU och 2010/44/EU samt férordningarna
(EU) nr 583/2010 och 584/2010. Dessa direktiv och férordningar
ska 1 huvudsak ocks3 tillimpas fr.o.m. den 1 juli 2011.

De lagforslag som utredningen nu foéreslagit for genomférande
av UCITS IV-direktivet i Sverige miste siledes vara antagna av
riksdagen och utfirdade av regeringen s8 att de kan trida i kraft den
1 juli 2011. Aven de férordningar som regeringen beslutar samt de
foreskrifter m.m. som Finansinspektionen beslutar med anledning av
nimnda direktiv och férordningar samt lagindringar miste ocksd
trida i kraft den 1 juli 2011.

Endast artiklarna 7 och 29 i kommissionens direktiv 2010/44/EU,
som avser metod for tillhandahillande av information till andels-
dgarna och hur information ska limnas till andelsigarna, far trida 1
kraft senare, dock senast den 31 december 2013. Utredningen har
foreslagit att regeringen eller den myndighet som regeringen bestim-
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mer f&r meddela foreskrifter f6r genomférande av direktivet 1 den
delen.

De virdepappersfonder som finns nir nu aktuella indringar i
LIF trider i kraft ska snarast mojligt och under alla omstindigheter
senast tolv minader direfter ha upprittat faktablad enligt de nya
reglerna, se artikel 118.2 1 UCITS IV-direktivet. Utredningen anser
att det med hinsyn tagen till konsumentskyddet ir angeliget att de
foreslagna reglerna om faktablad kan tillimpas fér alla fonder
omedelbart d& lagindringarna trider ikraft. Utredningen utgdr frin
att fondbolagen har mojlighet att hantera redan befintliga faktablad
s& att de till den 1 juli 2011 stimmer 6verens med de nya reglerna.
P3 samma sitt bor ocksd de avtal m.m. kunna hanteras som enligt
de av utredningen foreslagna reglerna 1 6 kap. 3 § LIF kommer att
gilla for specialfonder. De fondféretag som dr berérda av dessa
regler ir de s.k. matarfondsliknande specialfonderna, vilka i dag ir
mindre dn tio till antalet.

Utredningen har idven foreslagit indringar 1 LIF som inte ir
direkt kopplade till UCITS IV-direktivet och som rér t.ex. delning
av fond, andelsklasser och avveckling av fond i vissa fall. Aven
dessa lagtorslag bor trida 1 kraft den 1 juli 2011.

Utredningen vill sirskilt pdpeka att de fondféretag som ir an-
milda eller fitt tillstdnd i Sverige fore den dag d& lagen trider i
kraft inte behover gora ndgon ny anmilan eller séka nytt tillstind
enligt de nya reglerna. UCITS IV-direktivets bestimmelser om
grinsoverskridande fusioner och omvandling till en matarfond ska
gilla for alla s.k. UCITS-fonder, alltsd sdvil fonder som etablerats
efter det att indringarna i LIF tritt 1 kraft som redan befintliga
fonder. Som en konsekvens av de hir nimnda reglerna om fusion
och omvandling féreslir utredningen att inhemska fusioner och
indringar av fondbestimmelser ska hanteras pd motsvarande sitt.
Frimst avses hir att skilighetsprovningen av dndringen 1 sig ersitts
med information till andelsigarna. Det finns i1 detta sammanhang
anledning att sld fast att iven dessa bestimmelser ska gilla sdvil for
fonder som etablerats efter det att féreslagna dndringar i LIF tritt i
kraft som d& redan befintliga fonder.
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19  Forfattningskommentar

19.1 Forslaget till lag om andring i lagen (2004:46)
om investeringsfonder

1 kap. Inledande bestimmelser

1§

I férsta stycket 4 och 19 har hinvisningar till 1985 drs UCITS-direk-
tiv dndrats till motsvarande artiklar 1 det nya UCITS IV-direktivet.
Nigon dndring i sak avses inte med detta.

I forsta stycket 9 har definitionen av fondféretags hemland
anpassats till den nya definition av begreppet som foljer av UCITS
IV-direktivet. Hemlandet definieras i den nya lydelsen som det land
dir fondforetaget har sitt tillstdnd och det finns inte lingre nigon
koppling till forvaltningsbolagets hemland. Andringen ir en forut-
sittning for det s.k. forvaltningsbolagspasset, som innebir att ett
foérvaltningsbolag som har tillstdnd enligt UCITS IV-direktivet far
forvalta ett fondféretag 1 ett annat land dn bolagets hemland. Med
fondféretag avses 1 LIF idven vissa utlindska fondféretag som inte
har tillstdnd enligt UCITS-direktivet (se definitionen 1 1 kap. 18§
forsta stycket 8). Den dndrade definitionen av fondféretags hem-
land omfattar sledes dven sidana fondforetag.

I ett nytt andra stycke har gjorts ett tilligg till definitionerna av
fondféretag, specialfond och virdepappersfond 1 férsta stycket 8,
18 och 20, vilket innebir att definitionerna kommer att inbegripa
iven s.k. borshandlade fonder. Jimfér dndringen 1 4 kap. 13 §. Se av-
snitt 14.1.

I 6vrigt har en redaktionell dndring gjorts 1 inledningen av para-
grafen for att anpassa texten till LVPM, jfr 1 kap. 5 § den lagen).
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49

Andringen innebir att fondbolag inte lingre ska behova ett sirskilt
tillstdnd f6r att utfora arbete pd uppdrag av nigon annan, s.k.
insourcing. Bolaget far i stillet utféra sddant arbete inom ramen fér
sitt tillstdnd att driva fondverksamhet. Det kan siledes endast rora
sig om sidana funktioner som ingdr i fondverksamheten. Den
fondverksamhet som ett fondbolag har tillstdnd att driva bestdr 1
forvaltning av investeringsfonder, fondadministration samt forsilj-
ning och inlésen av fondandelar (jfr definitionen av fondverksam-
het i 1 § forsta stycket 10). Fondbolag som forvaltar virdepappers-
fonder fir vidare, utan sirskilt tillstind, férvalta, administrera och
silja/lésa in andelar 1 fondféretag som omfattas av UCITS IV-direk-
tivet och ir etablerade i andra linder inom EES in Sverige (2 kap.
12, 13 och 15 §§). Motsvarande uppgifter ska fondbolag, utan annat
tillstdnd 4n verksamhetstillstindet, i utféra p& uppdrag av nigon
annan.

5§

Andringen i andra stycket forsta strecksatsen innebir att dven 2 kap.
20 a och 20 b §§ ska gilla for virdepappersbolag och svenska
kreditinstitut som driver fondverksamhet. I nimnda lagrum finns
bestimmelser om meddelandeférbud och ansvar for den som bryter
mot ett meddelandeférbud. Bestimmelserna har ett nira samband
med bestimmelsen om uppgiftsskyldighet 1 2 kap. 20 §, som redan
giller f6r bolagen 1 friga. Motsvarande bestimmelser finns i annan
lagstiftning pd finansmarknadsomridet, sdsom LVPM (1 kap. 12—
14 §§). Hinvisningen till forsta stycket 1 21 § har tagits bort efter-
som den paragrafen numera endast bestir av ett stycke. Aven de
nya bestimmelserna 1 2 kap. 17-17 e §§ om krav pd organisation
m.m. ska gilla fér virdepappersbolag och svenska kreditinstitut i
deras fondverksambhet.

Hinvisningen till 8 kap. i femte strecksatsen har dndrats s3 att
det endast idr 8 kap. 28 och 29 §§ som giller for virdepappersbolag
och svenska kreditinstitut 1 deras fondverksamhet.
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69

I forsta stycket har hinvisningen till 1985 irs UCITS-direktiv
dndrats till UCITS IV-direktivet. Vidare har texten 1 forsta stycket
och 1 det nya tredje stycket anpassats till motsvarande text 1 LVPM
(4 kap. 1 §). Andringarna innebir inget nytt i sak.

Det nu gillande andra stycket har utgdte till f6ljd av att mot-
svarande text 1 1985 drs UCITS-direktiv inte finns 1 UCITS IV-
direktivet. Enligt det senare direktivet ska information om svenska
regler som giller for utlindska foretags verksamhet 1 Sverige héllas
tillginglig, t.ex. pd Finansinspektionens elektroniska hemsida. Bestim-
melser om detta bor enligt utredningens férslag tas in i férordning.

Det nya andra stycket reglerar vilka uppgifter en verksamhetsplan
ska innehilla, utdver det som anges i forsta stycket, nir ett forvalt-
ningsbolag som omfattas av UCITS IV-direktivet avser att férvalta
en virdepappersfond. Bestimmelsen motsvarar det som anges 1i
artikel 17.2 b 1 direktivet.

6a§

I den nya paragrafen genomférs det som anges i artiklarna 17.8 och
18.4 1 UCITS IV-direktivet. Ett forvaltningsbolag som driver
verksamhet i1 Sverige och som avser att indra nigot foérhillande som
angetts 1 den underrittelse som Finansinspektionen tagit emot en-
ligt 6 § ska underritta inspektionen om indringen. Om bolaget
driver verksamhet fran filial i Sverige ska bolaget underritta Finans-
inspektionen om indringen minst en minad innan den genomférs.
Driver bolaget verksamhet hir utan att ha inrittat en filial ricker
det att inspektionen underrittas innan dndringen genomfors.

6b§

Paragrafen, som ir ny, klargor att ett férvaltningsbolag med till-
stdnd enligt UCITS IV-direktivet fdr forvalta en virdepappersfond,
om Finansinspektionen godkint detta. Bestimmelserna i forsta stycket
genomfor artikel 20 1 UCITS IV-direktivet. En férutsittning for
att inspektionen ska godkinna att ett sidant forvaltningsbolag
forvaltar en virdepappersfond ir att bolaget i sitt hemland har tll-
stdnd att forvalta fondféretag av motsvarande typ som virdepappers-
fonden i friga. Till grund f6r den beddmningen kommer inspek-
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tionen att ha ett intyg som utfirdats av den behériga myndigheten 1
forvaltningsbolagets hemland och som anger att bolaget har ett
sddant tillstdnd att foérvalta fondforetag som avses 1 UCITS 1V-
direktivet, samt beskriver omfattningen av tillstindet och om det
finns ndgra begrinsningar nir det giller vilka typer av fondforetag
bolaget har tillstind att forvalta (artiklarna 17.3 och 18.2 1 direk-
tivet). Detta intyg ska den utlindska behériga myndigheten, enligt
direktivet, ha fogat till den underrittelse om att ett férvaltnings-
bolag avser att forvalta en virdepappersfond som ska limnas enligt
6 §. Inspektionen har alltid mojlighet att kontakta den behoriga
myndigheten och diskutera eller begira fortydliganden av intyget
(artikel 20.2).

En annan férutsittning for att ett férvaltningsbolag ska f3 tillstdnd
att forvalta en virdepappersfond ir att bolaget till inspektionen har
limnat ett avtal som bolaget ingdtt med det férvaringsinstitut som
avses anvindas f6r virdepappersfonden 1 friga. Avtalet ska tillf6r-
sikra forvaringsinstitutet den information som det behover for att
kunna uppfylla de krav som stills pd institutet enligt 3 kap. 2 §.
Om forvaltningsbolaget har uppdragit &t nigon annan att utfora
forvaltningen av fonden eller dirmed sammanhingande administrativa
dtgirder ska uppgifter om detta limnas till inspektionen. Avtalet och
uppgifterna behéver dock inte limnas om bolaget sedan tidigare for-
valtar en virdepappersfond och 1 samband med ansékan om godkin-
nande av denna forvaltning tidigare limnat in motsvarande uppgifter.
I sddant fall fir bolaget 1 stillet hinvisa till den tidigare inlimnade
dokumentationen.

Bestimmelsen 1 andra stycket om undantaget frin skyldighet att
limna in handlingar genomfor andra stycket 1 artikel 20.1 1 UCITS
IV-direktivet. Dir talas visserligen om att forvaltningsbolaget for-
valtar virdepappersfonder “av samma typ” sedan tidigare. Det som
emellertid torde vara relevant ir i stillet att de handlingar och upp-
gifter som tidigare limnats in ir desamma som de som skulle limnats
in f6r godkinnande av den aktuella virdepappersfonden. Detta kom-
mer dirfor till uttryck 1 lagtexten.

Hirutéver miste de fondbestimmelser {or virdepappersfonden
1 friga som upprittats uppfylla kraven 1 LIF. Det ir forst nir fond-
bestimmelserna godkints av Finansinspektionen som virdepappers-
fonden ir etablerad och kan bérja forvaltas av f6rvaltningsbolaget.
Namnet pd forvaltningsbolaget ska anges i1 fondbestimmelserna
(4 kap. 8 § andra stycket 1, jfr med nya 6 c §). Forvaltningsbolaget
godkinns siledes for att 8 forvalta virdepappersfonden nir fond-
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bestimmelserna godkinns. Nigot ytterligare beslut om godkin-
nande av forvaltningsbolaget behéver dirmed inte fattas enligt fore-
varande paragraf.

Om Finansinspektionen inte skulle godkinna att forvaltnings-
bolaget far forvalta en virdepappersfond ska Europeiska kommis-
sionen enligt tredje stycket underrittas om detta. Bestimmelsen
genomfor artikel 21.9 1 direktivet.

Andringar i den dokumentation som limnats in enligt férsta
stycket 2 ska limnas till Finansinspektionen enligt fiirde stycket.
Bestimmelsen genomfor artikel 20.4.

6¢c§

Ett forvaltningsbolag som forvaltar en virdepappersfond efter god-
kinnande enligt bestimmelserna 1 6 b § ska f6lja de svenska be-
stimmelser som giller f6r fonden. Vilka regelomriden som ska
anses hinférliga till fonden, och inte till bolagets verksamhet, anges
i artikel 19.3 1 UCITS IV-direktivet. I LIF motsvaras dessa regel-
omrdden av de allminna bestimmelser {6r investeringsfonder som
anges 1 4 kap., bortsett frin bestimmelserna i det kapitlet om upp-
dragsavtal, och bestimmelserna om férvaltning av virdepappers-
fonder 1 5 kap., bortsett frdn det som dir anges om riskhanterings-
system. Bestimmelser om uppdragsavtal och riskhanteringssystem
ir 1 stillet hinforliga till férvaltningsbolagets verksamhet och bolaget
ska dirmed folja de regler som giller i dess hemland (artikel 19.1 i
direktivet). Forvaltningsbolaget ska 1 Sverige f6lja bestimmelserna i
2 kap. 15 b § och 5 a kap. Vidare ska férvaltningsbolaget i Sverige
folja bestimmelser 1 8 och 9 kap. om sammanliggning, delning och
ombildning av en investeringsfond samt om upphérande och 6ver-
litelse av forvaltningen av en investeringsfond. Aven bestimmelserna i
3 kap. om foérvaringsinstitut ska gilla fér en virdepappersfond som
forvaltas av ett forvaltningsbolag. Detta framgir inte uttryckligen
av den upprikning av regelomriden som finns i artikel 19.3 1 direk-
tivet, men ir en f6ljd av att sdvil fond som férvaringsinstitut finns 1
Sverige och skulle ocksd kunna sigas vara en del av reglerna for fon-
dens etablering (artikel 19.3 a).

I paragrafen anges att de uppriknade bestimmelserna i lagen ska
gilla 1 tillimpliga delar. Detta hinger samman med att flera av be-
stimmelserna giller for sdvil virdepappersfonder som for special-
fonder, medan ett férvaltningsbolag endast far foérvalta virdepap-
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persfonder 1 Sverige. De uppriknade bestimmelserna ska sledes
endast tillimpas i de delar som avser virdepappersfonder.

I andra stycket klargors att nir det 1 9 kap. 1§ talas om den
situation att Finansinspektionen har &terkallat ett fondbolags till-
stind ska detta for forvaltningsbolagens del 1 stillet avse situationer
nir tillstdndet &terkallats av hemlandsmyndigheten eller nir inspek-
tionen beslutat att bolaget inte lingre fir forvalta en virdepappers-
fond. Inspektionen har inte méjlighet att dterkalla ett férvaltnings-
bolags verksamhetstillstdnd.

7§

Sedan tidigare finns méjligheten for fondféretag att marknadsféra
och silja fondandelar 1 Sverige. Proceduren for detta férfarande
dndras 1 och med UCITS IV-direktivet. Bestimmelsen genomfér
artiklarna 92, 93.3 93.7 och 93.8 1 UCITS IV-direktivet. Fond-
foretaget ska fr.o.m. den 1 juli 2011 anmiila till den behériga myn-
digheten 1 sitt hemland att féretaget vill marknadsféra andelar i fond-
foretaget 1 Sverige. Nir anmilan ir fullstindig kommer den behériga
myndigheten att till Finansinspektionen &verlimna féretagets an-
milan samt ett intyg att fondféretaget uppfyller kraven i UCITS IV-
direktivet. Fondforetaget kommer direfter att {4 en underrittelse av
den behoriga myndigheten att foretaget kan marknadsféra andelar
i foretaget 1 Sverige. Frdn och med denna dag fir fondféretaget
marknadsféra andelar i foretaget i Sverige.

Av forsta stycket framgir att ett fondféretag fir marknadstora
andelar i féretaget 1 Sverige fr.o.m. den dag d& den behoriga myn-
digheten i fondforetagets hemland underrittat foretaget om att
anmilan om marknadsféring och intyget om att foretaget uppfyller
kraven i UCITS IV-direktivet limnats 6éver till Finansinspektionen.

Begreppet “marknadsféra och silja” fondandelar har dndrats till
enbart “marknadsféra”. Syftet med det ir att tydliggora att redan
nir ett fondféretag vill marknadstéra fondandelar 1 Sverige maste
fondféretaget anmila detta till den behoriga myndigheten. En grins-
dragningen mellan marknadsféring och forsiljning kan vara svir att
gora dd marknadsforingen ir en del av och syftar till f6rsiljning,
varfor grinsdragningen kan upplevas som godtycklig for konsu-
menten. Ur konsumentskyddssynpunkt finns det starka skal att
inte gora skillnad mellan marknadsféring och forsiljning utan lita
anmilningsplikten redan omfatta marknadsféring. Svenska marknads-
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rittsliga regler ir dessutom som huvudregel tillimpliga pd marknads-
féring som riktas mot svenska konsumenter, iven om marknads-
foringen sker frin utlandet. Konsumenter ska inte behéva bira
ansvaret for att kontrollera att en produkt som marknadsfors i
Sverige verkligen ir anmild 1 landet. Detta ansvar bor vila fond-
foretagen och dess distributorer samt tillsynsmyndigheten. Att det
anmilningspliktiga omridet utdkas till att omfatta dven marknads-
foring hindrar inte att Finansinspektionen med stéd av reglerna i
12 kap. 19 § LIF kan ingripa mot ett fondféretag eller en distri-
butér av fondféretaget och férbjuda fortsatt verksamhet i Sverige.
Aven denna mojlighet att ingripa kan bidra till att forbattra skyddet
fér konsumenterna.

Det bor inte anses som marknadsféring om en investerare helt
pd eget initiativ tar kontakt med fondforetaget och tecknar fond-
andelar, t.ex. via fondféretagets elektroniska hemsida. Det bor inte
heller anses som marknadsféring om en investerare pd eget initiativ
tar kontakt med ett virdepappersbolag och ber bolaget férmedla en
order avseende ett fondféretag som inte ingdr i bolagets erbjudande.
Om virdepappersbolaget uteslutande bidrar med sjilva férmed-
lingstjinsten kan bolaget i sddant fall inte anses ha marknadsfért
fondforetaget 1 Sverige. Ndgot hinder f6r virdepappersbolag att pd
uppdrag av investerare forteckna andelarna i fondféretaget pd depd
hos bolaget bor inte foreligga 1 ett sddant fall.

Nigon anmilningsplikt kan heller inte anses uppkomma bara pa
den grunden att exempelvis en bank, inom ramen fér ett diskretionirt
portfoljférvaltningsuppdrag (se 2 kap. 1 § 4 LVPM), placerar en kunds
medel i ett fondforetag.

I de fall ett fondféretag inte marknadsfér sina tjinster eller sina
fonder 1 Sverige och inte har f6r avsikt att virva kunder hir i landet
ir det sdledes inte friga om en grinséverskridande verksamhet av
fondforetaget och d& omfattas inte foretaget av anmilningsplikten.

Det andra stycket innebir inget nytt 1 sak.

Enligt tredje stycket ska fondféretaget underritta Finansinspek-
tionen om indring betriffande fondforetagets dtgirder fér mark-
nadsforing eller om en dndring ska ske av de andelsklasser som ska
marknadsféras. Fondforetaget ska vidare underritta Finansinspek-
tionen om de indringar som har skett i de handlingar som féretaget
bifogade sin anmilan om marknadsforing.

Enligt fiirde stycket ska sidan anmilan enligt tredje stycket
punkterna 1 och 2 géras innan dndringen genomf{érs.

Se vidare avsnitten 8.2. och 8.4.
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89

I forsta stycket har begreppet “fondverksamhet” dndrats till “verk-
samhet”. Syftet med detta ir att tydliggéra att det inte ir tillitet for
forvaltningsbolag som inte regleras 1 UCITS IV-direktivet att
forvalta investeringsfonder i Sverige pd det sitt som nu mojliggors
for forvaltningsbolag som har tillstdnd enligt nimnda direktiv. Den
verksamhet som ett forvaltningsbolag med stéd av denna paragraf
kan driva 1 Sverige ir f6rvisso bara sddan verksamhet som regleras i
lagen, dvs. funktioner som ingr i fondverksamhet. Men sévitt giller
forvaltningen av en svensk investeringsfond kan ett sddant forvalt-
ningsbolag endast utféra funktionen p& uppdrag av det primirt
ansvariga, 1 fondbestimmelserna angivna, bolaget. Vidare har i
forsta stycket hinvisningen till 1985 &rs UCITS-direktiv dndrats till
UCITS IV-direktivet.

I andra stycket 3 har hinvisningen till bestimmelsen 1 2 kap. 1§
5 tagits bort. Den bestimmelsen innebir att fondbestimmelserna
for den eller de investeringsfonder som ett bolag avser att forvalta
ska ha godkints. Eftersom ett forvaltningsbolag som avses hir inte
far forvalta en investeringsfond bér nigon hinvisning till den be-
stimmelsen inte goras.

Bestimmelsen 1 tredje stycket om att bolaget fir ges tillstdnd att
utféra arbete pd uppdrag har tagits bort. Bolaget far i stillet utfora
sddant arbete om tillstdnd limnats enligt férsta och andra styckena.
Nigot sirskilt tillstdnd for detta krivs sdledes inte, vilket motsvarar
det som giller f6r fondbolag enligt 4 §. I den nya lydelsen av tredje
stycket anges att en ansdkan enligt forsta stycket ska innehilla en
verksamhetsplan. Detta ir en anpassning till det som anges for
motsvarande situation 1 LVPM (5 kap. 5 §).

I 6vrigt har vissa redaktionella indringar gjorts for att anpassa
texten till det som anges i LVPM (5 kap. 4-6 § §).

)

I forsta stycket har hinvisningen till 1985 ars UCITS-direktiv ind-
rats till UCITS IV-direktivet. Av kommentaren till 1 kap. 7 § LIF
framgdr att dven marknadsforing av andelar i fondforetag i Sverige
blir anmilningspliktigt. Detta synsitt bor dven gilla f6r ett fond-

foretag som inte hor hemma inom EES eller, om det hor hemma
inom EES, inte omfattas av UCITS IV-direktivet. Tillstdndsplikt
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for ett sddant fondféretag krivs dven di fondforetaget endast vill
marknadsféra andelar 1 féretaget 1 Sverige. Se vidare avsnitt 8.2.

I andra stycket har likartad verksamhet bytts ut mot motsvaran-
de verksamhet. Detta har skett for att anpassa lagtexten till mot-
svarande bestimmelse 1 1 kap. 8 §.

10§

Hinvisningen 1 forsta stycket till 2 kap. 17 § har flyttats till andra
stycket. Den paragrafen, i sin nya lydelse, kommer dock inte lingre
att gilla for férvaltningsbolag som omfattas av UCITS IV-direk-
tivet och driver verksamhet hir 1 landet utan att inritta en filial eller
av fondforetag vars andelar marknadsfors hir 1 enlighet med direk-
tivet. Forvaltningsbolagen och de sjilviorvaltande fondféretagen,
investeringsbolagen, ska 1 stillet tillimpa motsvarande bestimmel-
ser 1 sitt hemland (artiklarna 18.3, 19.1 och 30 1 direktivet). Vidare
anges, genom en indring i forsta stycket, att dven 2 kap. 20 a och
20 b §§ ska gilla for forvaltningsbolag och fondféretag som driver
verksamhet i Sverige. I nimnda lagrum finns bestimmelser om med-
delandeforbud och ansvar f6r den som bryter mot ett meddelande-
térbud. Bestimmelserna har ett nira samband med bestimmelsen
om uppgiftsskyldighet 1 2 kap. 20 §, som sedan tidigare giller for
foretagen i friga. Hinvisningen till foérsta stycket 1 21 § har tagits
bort eftersom den paragrafen endast bestdr av ett stycke.

I det nya andra stycket 1 anges vilka bestimmelser ett forvalt-
ningsbolag som omfattas av UCITS IV-direktivet och driver verk-
samhet hir 1 landet frén en filial ska tillimpa. De bestimmelser som
ir tillimpliga dr att hinfora ull s.k. uppféranderegler, vilka enligt
direktivet ska tillimpas i forvaltningsbolagets virdland nir en filial
etablerats dir (artikel 17.4).

I andra stycket 2 anges de bestimmelser som giller for ett for-
valtningsbolag som inte omfattas av UCITS IV-direktivet och som
driver verksamhet hir i landet frdn filial. For sidant bolag giller,
utdver det som giller for bolag enligt punkten 1, dven bestim-
melserna i 17 a och 17¢ § § om organisatoriska krav och hantering
av intressekonflikter. For ett forvaltningsbolag som omfattas av
UCITS IV-direktivet giller motsvarande regler i1 bolagets hemland
(artikel 19.1). Ett f6rvaltningsbolag som inte regleras av direktivet
behéver diremot inte vara féremdl {or en liknande reglering 1 hem-
landet. Det dr dirfor viktigt att det for ett sidant bolags verksam-
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het i Sverige stills motsvarande krav som giller fér andra foretag
som driver fondverksamhet i Sverige.

I andra stycket 3 anges de bestimmelser som giller for ett fond-
foretag som inte omfattas av UCITS IV-direktivet och vars andelar
marknadsférs 1 Sverige. Foretaget ska f6lja sédana bestimmelser som
ir relevanta for forsiljningen av andelar 1 Sverige, nimligen det all-
minna sundhetskravet 1 2 kap. 17§, kravet pd rapportering till
fondandelsigare om utférande av en order och kravet pd att till-

handahilla faktablad.

2 kap. Allminna bestimmelser for fondbolag m.m.
12§

I forsta stycket har redaktionella dndringar gjorts for att anpassa texten
till det som anges 1 motsvarande bestimmelser i LVPM (5 kap. 1§).

I det nya andra stycket anges vilka ytterligare uppgifter verksam-
hetsplanen ska innehélla om fondbolaget avser att férvalta ett fond-
foretag i det land dir filialen ska inrittas. De fondféretag som avses
ir sidana som regleras i UCITS IV-direktivet. Med forvaltning
menas hir sidan verksamhet som bolaget ir primirt ansvarigt for
och inte sidan som bolaget utfér pd uppdrag av ett annat férvalt-
ningsbolag. Bolaget ska limna uppgifter om sitt riskhanterings-
system enligt 5 kap. 2 § och vissa sirskilda dtgirder som vidtagits i
det andra landet. Bestimmelserna i andra stycket genomfér arti-
kel 17.2 b 1 UCITS IV-direktivet. De dtgirder som ska redovisas ir
sddana som bolaget enligt direktivet ska vidta i det land dir bolaget
driver fondverksamhet genom att férvalta ett fondforetag (arti-
kel 15). Enligt artikel 17.2 b ska verksamhetsplanen innehélla dessa
uppgifter vid varje tillhandah8llande av tjinster 1 andra linder frin
en filial. Detta ir ett tilligg 1 direktivet 1 férhillande till motsva-
rande bestimmelse 1 1985 &rs UCITS-direktiv och ir en f6ljd av att
forvaltningsbolagspasset introducerats 1 det nya UCITS IV-direktivet
(jfr artikel 6a.2 b 1 1985 &rs direktiv). De ytterligare uppgifter som
ska limnas 1 verksamhetsplanen ir till sin karaktir sddana att de
rimligen endast kan behovas nir det ir friga om fondférvaltning i
ett annat land. Genomférandet i svensk ritt innebir dirfor att upp-
gifterna behéver limnas bara nir de tjinster som ska erbjudas inne-
fattar forvaltning av ett fondforetag i det andra landet.
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13§

I forsta stycket har tiden for Finansinspektionens handliggning av
en underrittelse enligt 12 § frn ett fondbolag kortats ned frin tre
till tvd mdnader. Detta foljer av UCITS IV-direktivet (artikel 17.3).

Av det nya andra stycket framgir att Finansinspektionen ska
utfirda ett intyg nir ett fondbolag i underrittelsen angett att det
avser att forvalta ett fondféretag i ett annat land enligt 12 §. Intyget
ska overlimnas till den behériga myndigheten 1 det land dir filialen
ska inrittas och ska kunna ligga till grund fér den myndighetens
bedémning av om fondbolaget ska fi forvalta ett visst fondféretag.
Genom bestimmelsen genomfors tredje stycket i artikel 17.3 1 UCITS
IV-direktivet.

I 6vrigt har redaktionella dndringar gjorts, bl.a. for att anpassa
texten till motsvarande bestimmelse 1 LVPM (5 kap. 2 §).

14§

I tredje stycket har ett tilligg gjorts som innebir att Finansinspek-
tionen ska underritta en behorig myndighet om det sker nigon
férindring av de uppgifter som limnats i intyget enligt 13 § andra
stycket. Genom bestimmelsen genomférs andra stycket 1 artikel 17.9
1 UCITS IV-direktivet.

I 6vrigt har redaktionella dndringar gjorts, bl.a. for att anpassa
texten till motsvarande bestimmelser 1 LVPM (5 kap. 3 § andra
stycket).

15§

I forsta stycket har tidigare forsta och andra styckena sammanforts
och utformats efter ménster 1 motsvarande bestimmelser 1 LVPM
(5 kap. 4 §). Det som tidigare angavs i sista meningen 1 forsta stycket
om idndringar av nigot som angetts 1 underrittelsen har flyttats till
nya 15 a §, dven det efter ménster i LVPM (5 kap. 5 §).

I det nya andra stycket anges vilka ytterligare uppgifter verk-
samhetsplanen ska innehdlla om fondbolaget avser att forvalta ett
fondféretag i det andra landet utan att inritta en filial dir. De fond-
foretag som avses idr sddana som regleras 1 UCITS IV-direktivet. Med
forvaltning menas hir sidan verksamhet som bolaget dr primirt
ansvarigt fér och inte sddan som bolaget utfér pd uppdrag av ett
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annat foérvaltningsbolag. Bolaget ska limna uppgifter om sitt risk-
hanteringssystem enligt 5 kap. 2 § och vissa sirskilda dtgirder som
vidtagits 1 det andra landet. Med bestimmelsen genomférs arti-
kel 18.1 b 1 UCITS IV-direktivet. De dtgirder som ska redovisas ir
sddana som bolaget enligt direktivet ska vidta i det land dir bolaget
driver fondverksamhet genom att forvalta ett fondforetag (artikel 15).
I artikel 18.1 b anges att verksamhetsplanen ska innehilla dessa
uppgifter vid varje tillhandah&llande av tjinster 1 andra linder frin
en filial. Detta utgor ett tilligg 1 direktivet 1 férhdllande till mot-
svarande bestimmelse 1 1985 &rs UCITS-direktiv och dr en f6ljd av
att forvaltningsbolagspasset introducerats i det nya UCITS IV-
direktivet (jfr artikel 6b.1 b 1 1985 &rs direktiv). De ytterligare upp-
gifter som ska limnas 1 verksamhetsplanen ir till sin karaktir sidana
att de rimligen endast kan behévas nir det ir friga om fondfor-
valtning 1 ett annat land. Genomforandet i1 svensk ritt innebir dir-
for att uppgifterna behdver limnas bara nir de tjinster som ska
erbjudas innefattar férvaltning av ett fondforetag i det andra landet.

Av det nya fiirde stycket framgir att Finansinspektionen ska
utfirda ett intyg nir ett fondbolag 1 underrittelsen angett att det
avser att forvalta ett fondféretag i ett annat land. Intyget ska 6ver-
limnas till den behériga myndigheten i det land dir verksamheten
ska drivas och ska kunna ligga till grund fér den myndighetens
bedémning av om fondbolaget ska {8 férvalta ett visst fondforetag.
Genom bestimmelsen genomférs tredje stycket 1 artikel 17.2 1 UCITS
IV-direktivet.

I 6vrigt har redaktionella dndringar gjorts, bl.a. fér att anpassa
texten till motsvarande bestimmelser i LVPM (5 kap. 4 §).

15a§

Av den nya paragrafens forsta stycke framgir att fondbolaget ska
underritta Finansinspektionen om eventuella dndringar av sddana
uppgifter som ska anges i underrittelsen enligt 15 §. Bestimmelsen,
som har sin grund 1 artikel 18.4 1 UCITS IV-direktivet, har flyttats
frdn 15 § forsta stycket och anpassats till motsvarande bestimmelse
1 LVPM (5 kap. 5 §).

Enligt andra stycket ska Finansinspektionen underritta en behorig
myndighet om det sker ndgon férindring av de uppgifter som limnats
1 intyget enligt 15 § fjirde stycket. Genom bestimmelsen genom-
fors andra meningen i artikel 18.4 1 UCITS IV-direktivet.
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15b§

Bestimmelsen genomfér artikel 93 1 UCITS IV-direktivet. Genom
inférandet av bestimmelserna ska fondbolag eller férvaltningsbolag
som foérvaltar svenska virdepappersfonder fr.o.m. den 1 juli 2011
anmila till Finansinspektionen om de vill marknadsféra fondandelar
i ett annat EES-land. Denna indrade ordning genomférs genom
den nya paragrafen.

Av forsta stycket framgdr att ett fondbolag eller ett forvaltnings-
bolag fir inom EES-omridet marknadsféra andelar i en virdepap-
persfond som bolaget férvaltar samt att ansékan om sidan marknads-
foring ska ges in till Finansinspektionen. Frigan om nir en 3tgird
foranleder anmilningsplikt f6r marknadsféring och forsiljning méste
1 forsta hand vara en friga f6r fondférvaltaren och virdlandets
tillsynsmyndighet att bedéma. Om en 4tgird dr anmilningspliktig i
virdlandet méste fondfoérvaltaren komma in med en anmilan ll
Finansinspektionen innan marknadsféringen i virdlandet pdborjas.
Med anmilan avses anmilan och évriga handlingar som ska bifogas
anmilan.

Forfarandet hos Finansinspektionen nir en fondférvaltare ger in
en anmilan om marknadsféring 1 annat EES-land framgir av andra
stycket. Om anmilan och de &vriga handlingarna som ska bifogas
anmilan ir fullstindiga ska inspektionen inom tio arbetsdagar frin
mottagandet av anmilan limna éver handlingarna till den behériga
myndigheten 1 det land dir marknadsféringen ska bedrivas. Inspek-
tionen ska till handlingarna bifoga ett intyg som styrker att virde-
pappersfonden uppfyller kraven 1 UCITS IV-direktivet. Direfter
ska inspektionen omedelbart underritta fondférvaltaren om att in-
spektionen overlimnat handlingarna till den behériga myndig-
heten 1 det land dir marknadsféringen ska bedrivas. Fondfér-
valtaren far tilltride till marknaden i virdlandet fr.o.m. dagen for
denna underrittelse.

Se vidare avsnitt 8.3.

16§

I forsta stycket har redaktionella indringar gjorts.

I andra stycket hinvisas, genom ett tilligg, till forsta stycket i
12 §. T foreslagen lydelse av 12 § anges i ett nytt andra stycke vilka
uppgifter som ska limnas nir ett fondbolag avser att férvalta ett
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fondforetag 1 ett annat land frin en filial. Ritten att f3 forvalta
fondféretag 1 andra linder giller bara inom ramen for UCITS IV-
direktivet. Bestimmelserna i nu aktuell paragraf ror situationen nir
fondbolag avser att inritta en filial i ett annat land utanfér ramen
for UCITS IV-direktivet och 1 den situationen finns ingen rittighet
att fa forvalta fondféretag 1 andra linder. Inrittandet av filial ar 1 stillet
foremal for en sirskild tillstindspréovning av Finansinspektionen.
Nigon hinvisning till det som anges 1 12 § andra stycket bor dirfor
inte goras.

17-17 e §§

Bestimmelsen i 17 § om ett grundliggande sundhetskrav p4 ett fond-
bolags verksamhet har dndrats och kompletterats med ytterligare
bestimmelser om bolagets verksamhet 1 17 a-17 e §§. Bestimmel-
serna innehdller grundliggande krav pd fondbolagens verksamhet.
Kraven avser bolagens organisation, hantering av intressekonflikter
och uppférande (“code of conduct”). Detaljerade regler 1 dessa av-
seenden anges 1 kommissionens genomférandedirektiv 2010/43/EU.
De reglerna genomférs dock inte i lag utan 1 féreskrifter. Bestim-
melserna har utformats efter forebild 1 vissa av bestimmelserna
som enligt 8 kap. LVPM ¢iller fér virdepappersinstitut.

17§

Paragrafen har omformulerats f6r att bittre std 1 dverensstimmelse
med motsvarande bestimmelse 1 LVPM (8 kap. 1 §, prop. 2006/07:115
s. 434 ff.). Nigon indring 1 sak ir inte avsedd, utan den tidigare
lydelsen att verksamheten ska drivas s8 att enskildas kapitalinsatser
inte otillborligen dventyras samt 1 6vrigt sd att verksamheten kan
anses sund” fir anses innefattad i att fondbolaget ska “handla heder-
ligt, rittvist och professionellt”.

17a§

I paragrafen anges de 6vergripande krav som ett fondbolag ska
uppfylla. Motsvarande bestimmelser finns {6r virdepappersinstitut
18 kap. 9-11 §§ LVPM (prop. 2006/07:115 s. 362 ff. och s. 579).
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17b§

Paragrafen innehdller krav pd att fondbolaget ska dokumentera de
transaktioner som bolaget har genomfort for en forvaltad investe-
ringsfonds rikning. Bestimmelsen motsvarar i stort den bestim-
melse om dokumentationskrav som giller f6r virdepappersinstitut
(8 kap. 12 § LVPM, prop. 2006/07:115 s. 362 ff. och s. 579).

17¢c§

Ett fondbolag ska, enligt paragrafen, vidta alla rimliga &tgirder for
att identifiera de intressekonflikter som kan uppkomma i bolagets
verksamhet. Det handlar om bolagets totala verksamhet, dvs. sdvil
fondverksamheten som den diskretionira portféljférvaltning som
bolaget kan ha tillstdnd att driva. Nir bolaget har identifierat en
sddan intressekonflikt ska det vidta alla rimliga tgirder for att for-
hindra att fondandelsigarnas eller andra kunders intressen paverkas
negativt. Motsvarande bestimmelse giller for virdepappersinstitut
enligt 8 kap. 21 § LVPM (prop. 2006/07:115 s. 447 ff. och s. 584 f.).
Den bestimmelsen ir redan tillimplig for fondbolag 1 den verksam-
het som avser diskretionir portféljférvaltning (se 7 kap. 3 § LIF).
Nir det giller intressekonflikter inom bolagets fondverksamhet eller
i férhillandet mellan bolagets olika verksamheter, sisom mellan fond-
andelsigare och kunder i verksamhet som avser diskretionir port-
foljforvaltning, si ticks dessa av forevarande paragraf.

17d§

Fondbolaget ir skyldigt att rapportera till en fondandelsigare efter
det att bolaget har utfért en order frdn andelsigaren om tecknande
eller inlosen av fondandelar. En liknande bestimmelse finns fér
virdepappersinstitut 1 8 kap. 27 § LVPM.

17e§

Ett fondbolag ska, enligt forsta stycket, nir det handlar for en
investeringsfonds rikning, vidta alla rimliga dtgirder f6r att uppnd
bista mojliga resultat f6r fonden. Indirekt innebir detta naturligtvis
bista mojliga resultat for fondandelsigarna. Motsvarande bestimmelse
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finns 1 LVPM (8 kap. 28 §). Den giller dock foér virdepappers-
instituts utférande av en kundorder. I férarbetena till den bestim-
melsen anges att det inte ir mdjligt att ge en uttdémmande beskriv-
ning av vad ett virdepappersinstitut 1 det enskilda fallet ska iaktta
(prop. 2006/07:115 s. 588). I forsta stycket ges dock en exempli-
fiering pa sidana omstindigheter som ska iakttas.

Fondbolag ska, enligt andra stycket, inféra system och riktlinjer
for hur bolaget ska kunna uppnd bista méjliga resultat nir det
handlar f6r investeringsfondens rikning. Motsvarande bestimmelse
finns 1 8 kap. 29 § LVPM (prop. 2006/07:115 s. 452 {f.).

21§

Om ett fondbolag utnyttjar mojligheten enligt 4 kap. 102§ att

bestimma priset pd fondandelar s snart anmilan om teckning skett

men innan betalning tillférts fonden blir fondbolaget, enligt det

nya andra stycket, ansvarigt for den skada som kan tillfogas fond-

andelsidgarna om betalning inte tillférs fonden inom sedvanlig tid.
Se avsnitt 14.2.

21 a§

Bestimmelsen genomfér artikel 79.2 1 UCITS IV-direktivet.

Av paragrafen framgdr att ett fondbolag far goras ansvarigt for
uppgifter som ingdr 1 faktabladet bara om dessa ir vilseledande,
oriktiga eller inte stimmer 6verens med informationsbroschyren.
Motsvarande giller om uppgifter saknas i faktabladet. Detsamma
giller betriffande en versittning av faktabladet. Denna begrins-
ning av ansvaret ska redovisas i faktabladet.

Se vidare avsnitt 9.3.

3 kap. Forvaringsinstitut

49

I paragrafen, som ir ny, genomfors det som anges i artikel 23.5 i
UCITS IV-direktivet. Bestimmelsen innebir att det ska finnas ett
skriftligt avtal mellan forvaringsinstitutet och det fondbolag som
forvaltar en investeringsfond. Avtalet ska tillférsikra institutet den
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information det behover for att kunna fullgéra sina skyldigheter
enligt lagen. Bestimmelsen omfattar, genom hinvisningen 1 1 kap.
6 ¢ §, dven forvaltningsbolag som forvaltar en virdepappersfond.
Artikel 23.5 1 UCITS IV-direktivet avser endast den situationen att
ett fondforetag forvaltas av ett férvaltningsbolag som ir etablerat i
ett annat land in fondféretaget, dvs. nir férvaltningsbolagspasset
anvinds. Den hir aktuella bestimmelsen giller dock dven nir en
virdepappersfond forvaltas av ett fondbolag och nir en specialfond
forvaltas enligt 1 kap. 4 eller 5 §. Den giller sdledes 1 férhdllande till
varje investeringsfond, oavsett vem som fdrvaltar den. Bestimmel-
sen innebir naturligtvis inte ndgon kontraheringsplikt for forvarings-
institutet, utan avtalet ir att se som ett villkor for att institutet ska
fd agera som férvaringsinstitut for en investeringsfond. Avtalet ska,
enligt nya 6 b §, limnas till Finansinspektionen av ett férvaltnings-
bolag som énskar foérvalta en virdepappersfond. Detta krav féljer
av UCITS IV-direktivet. Ndgot motsvarande krav finns inte nir ett
svenskt bolag forvaltar en investeringsfond. Finansinspektionen
har dock mojlighet att begira in avtalet med stdd av bestimmel-
sernai10 kap. 2 §.

4 kap. Allminna bestimmelser {6r investeringsfonder

45

Andringen i tredje stycket innebir att de krav p3 ett uppdragsavtal
som stills dir ska gilla endast nir den verksamhet som liggs ut ir
fondférvaltning eller dirmed sammanhingande administration. Dessa
funktioner kan avse sdvil en investeringsfond som ett fondforetag
som omfattas av UCITS IV-direktivet. De uppstillda kraven pd
uppdragsavtalen avser sdledes inte uppdrag att silja fondandelar
(distributionsavtal).

7§

Skyldigheten att anmila och ge in uppdragsavtal till Finansinspek-
tionen begrinsas i forsta stycket till uppdrag som avser fondférvalt-
ning eller dirmed sammanhingande administrativa tgirder. Upp-
draget kan avse sdvil en investeringsfond som ett fondforetag som
omfattas av UCITS IV-direktivet. Avtal som avser férsiljningen av
fondandelar (distributionsavtal) behéver siledes inte anmilas eller
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ges in enligt denna paragraf. Ett fondbolag ir dock pd begiran av
inspektionen skyldigt att ge in dven sidana uppdragsavtal om det
behévs for inspektionens tillsyn (10 kap. 2 §).

I 6vrigt har redaktionella dndringar gjorts.

89

Paragrafen reglerar vad fondbestimmelserna ska inneh3lla.

Av en ny punkt 3 foljer att det ska framgd av fondbestimmel-
serna om fonden har olika andelsklasser.

En ny punkt 7 avser fonder som far tillimpa justerat fondandels-
virde. Detta ska framgd av fondbestimmelserna. Dir ska ocks? an-
ges vilken metod som ska tillimpas f6r att berikna sddant virde.

)

Utredningens 6verviganden avseende forsta stycket redovisas 1 av-
snitt 3.2.

I forsta stycket indras kriterierna f6r Finansinspektionens prov-
ning av fondbestimmelseindringar. Inspektionen ska godkinna fond-
bestimmelser om de ir skiliga och indring av fondbestimmelser
om de i sin nya lydelse ir skiliga f6r andelsigarna. Detta innebir att
inspektionen inte lingre ska préva om det dr skiligt att gora de
begirda indringarna. I 6vrigt har en redaktionell dndring gjorts i
stycket.

Av det nya andra stycket framgdr att Finansinspektionen ska
besluta om fondbestimmelser eller indringar 1 dem kan godkinnas
eller inte inom tvd mdnader frin det att en fullstindig ansékan lim-
nats in. Det har inte tidigare funnits ndgon tidsfrist for inspektionens
beslut. Genom bestimmelsen genomférs andra stycket i artikel 5.4
1 UCITS IV-direktivet. Med fullstindig ansékan avses att de hand-
lingar och uppgifter limnats in som inspektionen behéver for att
kunna besluta i frigan. Trots att tidsfristen i sig ir en fordel for
sokande bolag synes det ocksd ofta vara en fordel om vissa under-
handskontakter med myndigheten kan férekomma nir uppgifter
behoéver dndras, i stillet for att ett avslagsbeslut fattas inom tids-
fristen. Nir sddana kontakter inte ryms inom tidsfristen bor det
dirfor vara mojligt for ett sokande bolag att medge att den for-
lings. Ett bolag som inte vill medge detta har dock alltid ritt att fa

410



SOU 2010:78 Forfattningskommentar

ett beslut inom den angivna fristen. Det finns vidare ingen skyl-
dighet f6r inspektionen att avvakta med beslut om myndigheten
inte finner det vara limpligt.

I 6vrigt har redaktionella dndringar gjorts.

9a§

Utredningens ¢verviganden avseende paragrafen redovisas 1 avsnitt
3.4. Med paragrafen genomférs artikel 64 1 UCITS IV-direktivet.

Bestimmelsen i forsta stycket ir flyttad frin 4 kap. 9 § andra stycket.
Tidsfristen f6r nir en indring av fondbestimmelser senast ska bérja
tillimpas har tagits bort. Finansinspektionen ska ha méjlighet att be-
sluta det datum som inspektionen anser ir limpligt med hinsyn taget
till konsumentskyddet och till vad fondbolaget anfért i sin ansékan
om fondbestimmelseindring. I &vrigt har redaktionella dndringar
gjorts.

Bestimmelserna om underrittelse kommer att gilla 1 de fall
Finansinspektionen beddémer att dndringarna av fondbestimmel-
serna ir av visentlig betydelse f6r andelsigare. I sddana fall di det
enligt UCITS IV-direktivet ir obligatoriskt med information till
andelsigarna kommer inspektionen alltid att bestimma att under-
rittelse ska limnas till andelsigarna, t.ex. nir en matarfond byter
mottagarfond.

Det kan ocksd férekomma situationer dir dndringen 1 sig inte
kan anses som visentlig men dir Finansinspektionen dnd4 anser att
det 4r viktigt att denna information delges andelsigarna.

Det kan dven férekomma fondbestimmelseindringar som varken
ir visentliga eller viktiga nir det giller férutsittningarna for en
andelsigare att bedoma investeringen. Exempel pd sddana indringar
kan vara sprikliga eller redaktionella indringar av fondbestimmel-
serna. D3 dndringen inte har nigon betydelse f6r andelsigarna ska
Finansinspektionen kunna bestimma att dndring i fondbestimmel-
serna ska offentliggéras pd fondférvaltarens elektroniska hemsida.

Det ir viktigt att dven investerare som efterfrigar information
eller koper fondandelar efter det datum d& informationen till andels-
dgarna skickats ut, men innan den visentliga férindringen av fon-
den trider i kraft, fir information om férindringen. Inspektionens
beslut om att fondfoérvaltaren miste underritta andelsigare om-
fattar ocksd en skyldighet fo6r denne att informera de investerare
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som tillkommer i tiden efter inspektionens beslut och fram till dess
indringen trider 1 kraft.

Om Finansinspektionen bedémer att en dndring av fond-
bestimmelserna ir av visentlig betydelse for andelsigare har andels-
dgarna, enligt andra stycket, ritt att under 30 dagar begira att deras
fondandelar [8ses in utan andra kostnader dn de som behéver tas ut
av fonden for avveckling av virdepappersinnehavet. Med avveck-
lingskostnader avses kostnader som foljer direkt av att fonden méste
avyttra virdepapper, t.ex. notakostnader.

Exempel pd fondbestimmelseindringar av visentlig betydelse for
andelsigare ir nir en virdepappersfond omvandlas till en matar-
fond, en matarfond byter mottagarfond, en fond fusioneras eller
delas. Fondbestimmelseindringar av visentlig betydelse for andels-
dgare kan dven vara héjning av avgifter, storre indringar i place-
ringsinriktningen och mojligheter att placera i derivat 1 en fond som
inte tidigare fatt gora det.

Tidstristen om 30 dagar f6r att 16sa in andelar ska riknas frin
den dag underrittelsen limnades till andelsigarna.

9b§

For specialfonder finns bestimmelser som medger att fonderna kan
vara delvis slutna. En specialfond miste dock vara 6ppen fér inlésen
av andelar minst en gdng om &ret. For sddana fonder ska det pd
férhand anges i fondbestimmelserna under vilka tidsperioder an-
delarna kan 16sas in. Vid fondbestimmelseindringar av visentlig
betydelse for andelsigarna i sidana specialfonder méste bestimmel-
sen att deras fondandelar inlgses utan andra kostnader in de som
behéver tas ut av fonden for avveckling av virdepappersinnehavet
modifieras, om en sidan bestimmelse ska kunna bli tillimplig for
alla specialfonder.

Enligt paragrafen ska de andelsigare som innehar andelar 1 special-
fonder som inte dr 6ppna f6r inldsen veckovis ges mojlighet att vid
minst ett tillfille, innan dndringen trider 1 kraft, [sa in sina andelar
utan att andra kostnader tas ut dn kostnader fér avveckling av
virdepappersinnehavet. Med avvecklingskostnader avses kostnader
som foéljer direkt av att fonden mdste avyttra virdepapper, t.ex.
notakostnader.

Enligt paragrafen miste en specialfond vara éppen for uttride
under sammanlagt 30 dagar f6r att en andelsigare ska ges mojlighet
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att limna in en begiran om inlésen och fritt i uttrida ur fonden,
allt enligt de handelsintervall som fonden enligt sina fondbestimmel-
ser har att tillimpa. Tidsfristen om 30 dagar riknas frin den dag d&
underrittelsen om indringen av fondbestimmelserna limnades till
andelsigarna.

Se vidare avsnitt 16.3.3.

10§

I paragrafen gors de dndringar som féranleds av att en investerings-
fond ska kunna ha olika andelsklasser. Inneboérden av detta redo-
visas 1avsnitt 14.3.

Vidare infors ett nytt femte stycke som rér fondbolags mojlighet
att tillimpa justerat fondandelsvirde.

10a§

Enligt denna paragraf ges fondbolaget mojlighet att faststilla for-
siljningspriset pd fondandelar omedelbart i anslutning till anmilan
om teckning av andelar, utan att betalning d3 tillférts fonden. Teck-
nade men inte betalda andelar benimns interimsandelar och ska, en-
ligt 4 kap. 11 § femte stycket, antecknas i fondandelsigarregistret.
Om, pd detta sitt, avsteg gors fran principen att priset bestims nir
betalning tillférts fonden, blir fondbolaget, enligt 2 kap. 21 § andra
stycket, ansvarigt f6r den skada som fondandelsigarna kan dsamkas
om betalning inte sker inom sedvanlig tid. Se avsnitt 14.2.

10b§

Enligt denna paragraf 6ppnas méjlighet f6r ett fondbolag att
tillimpa justerat fondandelsvirde for att skydda fondandelsigarna
for de sirskilda kostnader 1 form av avgifter och marknadspaverkan
som kan uppkomma till {6]jd av stora in- och utfléden i en fond, se
avsnitt 14.4.

For att en fond ska f3 tillimpa metoden med justerat fond-
andelsvirde krivs tillstdind av Finansinspektionen. For att tillstind
ska ges bor krivas att fondbolaget har en organisation och kom-
petens som kan hantera detta komplicerade forfarande, att tillimpad
metod ger en sdvitt mojligt objektiv grundval for att bestimma
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justeringen av andelsvirdet samt att férfarandet dr transparent och
att det ir mojligt att i efterhand félja upp och kontrollera forfa-
randet, t.ex. inom ramen fér Finansinspektionens tillsyn.

Av fondbestimmelserna ska framgd om fonden fir tillimpa
justerat fondandelsvirde och vilken metod som anvinds for detta.

11§

I figrde stycket har gjorts ett tilligg som innebir att fondbolaget, nir
det bekriftar fondandelsinnehav till andelsigaren, ocksd ska ange
andelsklass.

S&dana interimsandelar som avses 1 4 kap. 10 a § ska, enligt det
nya femte stycket, antecknas i fondandelsigarregistret. For dessa an-
delar giller 1 tillimpliga delar bestimmelserna 1 paragrafens forsta—
fjarde stycken.

12§

Bestimmelsen 1 forsta stycket tredje meningen har omformulerats s3
att skyldigheten for férvaltaren att vidarebefordra information frin
fondbolaget ska fullféljas skyndsamt till andelsigaren eller, om
ndgon har antecknats i andelsigarens stille, till denne.

Den nya fiirde meningen i forsta stycket innebir att den generella
mojligheten for forvaltare och andelsigare att avtala bort andels-
dgarens ritt till information ska kvarstd. Avstiendet ska emellertid
inte kunna omfatta information om sidan indring av fondbestim-
melser som ir av visentlig betydelse f6r andelsigarna. Med fond-
bestimmelseindring av visentlig betydelse for andelsigarna avses
bla. sidana foérindringar av fonden som enligt UCITS IV-direk-
tivet kriver information till andelsigare, dvs. nir en virdepappers-
fond omvandlas till matarfond och nir en matarfond byter mot-
tagarfond eller mottagarfondféretag. UCITS IV-direktivet foreskriver
dven 1 de fall en fond deltar i en fusion obligatorisk information till
andelsigarna. Andelsigarna ska dven alltid underrittas om en fond
delas. Detsamma giller vid andra visentliga indringar i fondbe-
stimmelserna dir erhdllandet av viss information ir férknippat med
rittsverkningar for andelsigaren och dir forvaltaren ska limna
information frdn fondbolaget eller férvaltningsbolaget vidare till
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andelsigarna. Det kan t.ex. vara en fondbestimmelseindring som
medfor att fonden dndrar karaktir.

Det kan férekomma situationer dir dndringar av fondbestim-
melserna enligt Finansinspektionens beslut ska meddelas till andels-
dgarna men dir det finns en mojlighet for andelsigaren att avstd
frén informationen.

I ovrigt foreslds vissa redaktionella indringar. Se vidare av-
snitt 3.5.2.

13§

I och med inférandet av 4 kap. 13 a § om senareliggande av forsilj-
ning och inlésen av fondandelar kommer forsta stycket tredje meningen
att tas bort och ersittas av bestimmelserna 1 4 kap. 13 a §. Se vidare
avsnitt 7.3.

Enligt ett nytt andra stycke jimstills, under viss forutsittning,
mojlighet att silja fondandelar pd en reglerad marknad med ritt att
13 andel inlést. Nirmare om detta, se avsnitt 14.1.

Bestimmelser i tredje stycket giller dven 1 de fall fondandelar
handlas p& en reglerad marknad.

I vrigt har redaktionella dndringar gjorts i paragrafen.

13a§

Paragrafen motsvarar artikel 84 1 UCITS IV-direktivet och gor det
mdjligt f6r fondbolag att 1 undantagsfall senareligga forsiljning och
inlésen av fondandelar di ett uppskov ir berittigat med hinsyn till
andelsiigarnas gemensamma intresse. S4 ir fallet om fondférmégen-
heten och dirmed fondandelarna inte kan virderas till sitt mark-
nadsvirde. Om fondférvaltaren i stillet skulle tvingas att silja eller
16sa in andelar till ett tidigare faststillt virde, eller till ett uppskattat
virde, finns en risk att vissa andelsigare gynnas pd bekostnad av
andra andelsigare. Detta dr inte forenligt med likabehandlings-
principen. Det kan ocksd finnas ett virde i att andelsigarna inte
behéver kinna sig tvingade att vidta dtgirder avseende sitt sparande
1 en krissituation.
Se vidare 1 avsnitt 7.3.
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13b§

Av paragrafen framgir att dven Finansinspektionen kan besluta om
att en fond under viss tid ska senareligga f6rsiljning och inldsen av
andelar.

Paragrafen motsvarar artikel 84 i UCITS IV-direktivet. Se vidare
avsnitt 7.3.

15§

I paragrafen har bestimmelserna om faktablad &verflyttats till 4 kap.
15a8§.

I andra stycket finns sedan tidigare en upprikning av vad infor-
mationsbroschyren ska inneh8lla f6r uppgifter. Till denna upprik-
ning har lagts till de tvd punkter som finns i nuvarande 4 kap. 16 §
forsta stycket. I 6vrigt har vissa redaktionella indringar gjorts.

15a§

I andra stycket finns en beskrivning av faktabladet. Denna beskriv-
ning 3terfinns for nirvarande i 4 kap. 15 § tredje stycket LIF. Mot-
svarande bestimmelser i UCITS IV-direktivet dterfinns i artiklar-
na 78 och 79.1.

Av tredje stycket framgir att detaljerade bestimmelser om ett
faktablads innehdll och form finns i kommissionens férordning.
Den som ska uppritta ett sddant faktablad méste i fortsittningen
sdledes folja bestimmelserna i férordningen. Vad som anges i forord-
ningen ska 1 tillimpliga delar gilla for faktablad for specialfonder.
Om fonden ir en specialfond ska detta framgd av faktabladet av-
seende fonden.

Bestimmelserna om innehéllet i faktabladet har behandlats i
avsnitt 9.2.
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16 §

De bestimmelser 1 forsta stycket som avser informationsbroschyren
har flyttats till 4 kap. 15 8§.

De bestimmelser i paragrafen som avsig faktabladet har tagits
bort. Vilka uppgifter som ska ingd i faktabladet framgir av 4 kap.
15 a § LIF och kommissionens férordning (EU) nr 583/2010.

Begreppet reklammaterial i andra och tredje styckena har bytts ut
till marknadsféringsmaterial. Detta innebir ingen dndring 1 sak.

20§

Med indringen i forsta stycket genomfors artikel 80 1 UCITS IV-
direktivet. Andringen innebir att i de fall dir fondbolaget sjilvt
distribuerar fondandelar eller dir fondbolaget distribuerar andelar i
fonder som bolaget inte forvaltar, ir bolaget ansvarigt f6r att den
potentiella investeraren utan begiran tillhandahills faktabladet i
god tid fore det att investeraren erbjuds att teckna sig for andelar.
Nir fondbolaget distribuerar andelar 1 fonder som bolaget inte for-
valtar, ir fondbolaget ansvarigt for att den potentiella investeraren
far tillgdng till faktabladet, oavsett om fondbolaget har tecknat ett
distributionsavtal med fondforvaltaren eller inte. Med att investera-
ren 1 god tid ska tillhandah3lla faktabladet avses att investeraren vid
sin forsta kontakt med fondbolaget 1 syfte att teckna avtal for kop
av fondandelar 1 en viss fond eller vissa fonder, ska tillhandah3illas
ett faktablad, t.ex. vid besoék pa fondfoérvaltarens elektroniska hem-
sida eller vid ett kundevenemang.

Ett fondbolag som distribuerar andelar i fonder som bolaget inte
forvaltar, ska, enligt UCITS IV-direktivet, dven tillhandahilla sina
befintliga kunder faktablad. Den situation som avses ir nir en befintlig
kund vill képa en fondandel i en ny fond som denne tidigare inte
har investerat i. I den situationen ska kunden erbjudas faktabladet
utan begiran. Om investeraren vill képa ytterligare fondandelar i
en fond som denne redan investerat i krivs inte att investeraren
erbjuds ett nytt faktablad fér denna fond. Se vidare avsnitten 9.9
och 9.10.

Enligt andra stycket ska ett aktuellt faktablad for investerings-
fonden finnas tullgingligt pd fondbolagets elektroniska hemsida.
Bestimmelsen motsvarar det som anges 1 artikel 81.1 1 UCITS IV-
direktivet. Se vidare avsnitt 9.7.
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Av tredje stycket framgdr att fondbolaget far tillhandahilla infor-
mationsbroschyren och faktabladet i en handling eller i nigon annan
lisbar och varaktig form som ir tillginglig fér investeraren eller pd
en elektronisk hemsida. Det framgir vidare av stycket att detal-
jerade bestimmelser om tillhandahillandet av informations-
broschyren och faktabladet finns 1 kommissionens férordning. Den
som ska tillhandah8lla handlingarna enligt tredje stycket méste i fort-
sittningen f6lja bestimmelserna i férordningen, som kommer att
utgora gillande ritt 1 Sverige. Bestimmelsen motsvarar det som
anges 1 artiklarna 75.2 och 81.1 1 UCITS IV-direktivet. Bestim-
melserna i férordningen har behandlats 1 avsnitten 9.6 och 9.7.

I 6vrigt har redaktionella dndringar gjorts.

20a§

I paragrafen anges vad som ska framgd av marknadsforingen av
fondandelar. Denna bestimmelse dterfinns fér nirvarande 1 4 kap.
20 § andra stycket LIF.

Se avsnitt 9.5

5 kap. Forvaltning av virdepappersfonder
20§

Andra stycket har anpassats till de nya bestimmelser som innebir
att fondbolag dven kan forvalta fondféretag (se 2 kap. 12 och 15 §§).
Det ir det sammanlagda aktieinnehavet 1 samtliga forvaltade fonder
och fondféretag som ska beaktas nir det avgérs om fondbolaget
har méjlighet att utdva ett visentligt inflytande 6ver ledningen av
ett foretag enligt forsta stycket.

24§

Det kan vara svirt for virdepappersfonder som indrat sina fond-
bestimmelser visentligt och i samband dirmed indrar karaktir pd
fonden att frén bérjan folja de nya fondbestimmelserna eller att
hilla sig inom de begrinsningsregler som riknas upp 1 férsta stycket
och samtidigt fatta vettiga och ekonomiskt riktiga investerings-
beslut. Detsamma giller fér den 6vertagande virdepappersfonden i
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en fusion di denna tar 6ver de 6verlitande fondernas tillgdngar.
Finansinspektionen fir, enligt det nya andra stycket, {61 en enskild
virdepappersfond besluta att avvikelse fir ske frin begrinsnings-
reglerna eller frin fondbestimmelserna under sex ménader frin det
att indringarna av fondbestimmelserna bérjar tillimpas eller frin
det att fusionen trider 1 kraft, under foérutsittning att fonden har
en limplig fordelning av sina placeringar med hinsyn till den risk-
spridning som ir forenad med fondens placeringsinriktning enligt
fondbestimmelserna.
Se vidare avsnitten 3.6 och 5.6.

5 a kap. Mottagarfonder och matarfonder

1§

Paragrafen innehiller definitioner pd matarfond, matarfondféretag,
mottagarfond och mottagarfondforetag.
Paragrafen motsvarar artikel 58.1-58.3 1 UCITS IV-direktivet.
Se avsnitten 4.3 och 4.5.

2§

Av forsta och andra styckena framgir vilka placeringsbestimmelser
som giller f6r en matarfond. Bestimmelsen motsvarar det som
anges 1 artikel 58.1 och 58.2 1 UCITS IV-direktivet. Utredningens
overviganden framgdr av avsnitt 4.3.

Av tredje stycket framgdr hur matarfondens totala exponering
som hinfér sig till derivatinstrument ska beriknas. Bestimmelsen
reglerar inte matarfondens anvindning av derivatinstrument.

Bestimmelsen ska ses mot bakgrund av att férvaltningen av matar-
fonden ir avsedd att vara passiv. Det innebir att matarfondens och
mottagarfondens eller mottagarfondforetagets exponering hinfor-
lig till derivatinstrument ska riknas samman vid tillimpningen av
bestimmelsen 1 5 kap. 13 § andra stycket LIF. Det kan ske pd tvd
olika sitt. Det forsta fallet medger ett storre utrymme f6r matar-
fonden men ir 4 andra sidan administrativt mer krivande, eftersom
det forutsitter att fondforvaltaren av mottagarfonden eller mot-
tagarfondfoéretaget 16pande forser fondforvaltaren av matarfonden
med information om den faktiska exponeringen hinforlig till deri-
vatinstrument 1 mottagarfonden eller mottagarfondféretaget. Om
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exempelvis mottagarfonden eller mottagarfondforetaget en viss dag
faktiskt utnyttjat 90 procent av sitt derivatutrymme kvarstdr enligt
bestimmelsen endast ett utrymme om tio procent vid férvalt-
ningen av matarfonden. I det andra fallet, som ir enkelt att hantera
administrativt, sitts grinserna fér matarfondens derivatanvindning
inte av mottagarfondens eller mottagarfondféretagets faktiska expo-
nering hinforlig till derivatinstrument utan av de begrinsningar
som mottagarfondens eller mottagarfondféretagets fondbestimmel-
ser anger. Om mottagarfonden eller mottagarfondféretaget enhgt
fondbestimmelserna kan placera 100 procent av fondens virde i
derivatinstrument ir det inte méjligt f6r matarfonden att placera
ndgra medel 1 derivatinstrument. Det spelar 1 detta fall alltsd ingen
roll om mottagarfonden eller mottagarfondforetaget faktiskt ut-
nyttjar det utrymme som fondbestimmelserna medger.

Tredje stycket motsvarar artikel 58.2 1 UCITS IV-direktivet. Se

vidare avsnitt 4.4.

39

Paragrafen motsvarar artikel 58.4 a 1 UCITS IV-direktivet och fére-
skriver att en fondfoérvaltare for en svensk mottagarfond, som har
minst tvd matarfonder eller matarfondféretag som andelsigare, kan
vilja om den vill silja andelar till allminheten eller inte. Fondfér-
valtaren till mottagarfonden kan dirmed vilja att stinga fonden f6r
nyteckning av andelar sdvitt avser andra investerare in matarfonder-
na.

Matarfonderna miste vara virdepappersfonder och matarfond-
foretagen maste vara fondféretag som har tillstind att driva verk-
samhet enligt bestimmelserna 1 UCITS IV-direktivet.

Mottagarfonden ir tvungen att dnyo vinda sig till allminheten
om en matarfond eller matarfondféretag limnar mottagarfonden sd
den dirmed endast har en matarfond som andelsigare.

Om fondférvaltaren fér mottagarfonden beslutar att fonden ska
stingas for nya investerare paverkas inte befintliga andelsigare. Dessa
kvarstdr med sina innehav i mottagarfonden. Fondférvaltaren for
mottagarfonden kan alltsd inte begira att befintliga andelsigare ska
16sa in sina andelar.

Direktivet innehiller inga sirbestimmelser for denna typ av
mottagarfond om t.ex. inl¢sen av andelar. Med hinsyn hirtill ir det
de allminna bestimmelserna 1 LIF som giller {6r mottagarfonden.
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En fondférvaltare for en virdepappersfond som vill anvinda sig
av denna mojlighet att inte rikta sig till allmidnheten bér i fondens
fondbestimmelser ange att fonden riktar sig till allminheten men
har méjlighet att upphora med att séka kapital frdn andra investe-
rare om den bland sina andelsigare fr tvd eller flera matarfonder
eller matarfondféretag. Aven hur andelsigarna ska informeras om
denna dtgird bor anges i fondbestimmelserna. Detsamma giller nir
férutsittningarna for denna sirskilda form av stingning inte lingre
foreligger och mottagarfonden dirfér &terigen miste dppnas for
forsiljning. Se vidare avsnitt 4.5.

45

Férsta stycket anger att fondbolaget som vill starta en virdepappers-
fond eller foérvaltar en virdepappersfond ska kunna anséka hos
Finansinspektionen om tillstdnd att {8 placera medel i en mottagar-
fond eller mottagarfondféretag i enlighet med placeringsbestimmel-
serna 1 2 §. Paragrafen blir dven tillimplig i de fall fondférvaltaren
fér en matarfond vill placera fondens medel i en annan mottagar-
fond dn den nuvarande. Stycket motsvarar artikel 59.1 1 UCITS IV-
direktivet.

I andra stycket anges vilka handlingar som ska bifogas ansékan
om omvandling till matarfond.

Stycket motsvarar artikel 59.3 1 UCITS IV-direktivet. Se vidare

avsnitt 4.6.

5§
Forsta stycket motsvarar artikel 59.3 1 UCITS IV-direktivet. Av

stycket framgdr vilka kriterier som ska vara uppfyllda for att Finans-
inspektionen ska ge sitt godkinnande till virdepappersfondens om-
vandling till matarfond eller om en matarfond byter mottagarfond
eller mottagarfondforetag. Placeringen av medlen far inte ske forrin
inspektionen godkint placeringen.

En forsta forutsittning f6r godkinnande ir att fullstindiga an-
sokningshandlingar har limnats in till inspektionen. Dirutover krivs
att fondforvaltaren f6r matarfonden placerar i enlighet med place-
ringsbestimmelserna samt att matarfonden och mottagarfonden eller
mottagarfondféretaget uppfyller de krav som stills pd dem 1 LIF.
Det innebir att ett avtal om informationsutbyte mellan fondfér-
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valtarna fér matarfonden och dess mottagarfond eller mottagar-
fondféretag ir ingdnget och uppfyller de krav som finns i LIF. Ett
alternativ ir att interna uppféranderegler upprittats for fondfor-
valtaren f6r matarfonden och mottagarfonden eller mottagarfond-
foretaget, om de forvaltas av samma fondférvaltare. Om fonderna
eller fondforetaget inte har samma férvaringsinstitut och revisorer
ska det finnas avtal om informationsutbyte mellan de bida forva-
ringsinstituten respektive revisorerna. Aven dessa avtal ska uppfylla
de krav som féreskrivs i LIF. Matarfondens informationsbroschyr,
faktablad och informationen till andelsigarna méiste ocks8 innehilla
de uppgifter som krivs enligt LIF.

Matarfondens fondbestimmelser ska godkinnas av Finansinspek-
tionen. Se vidare avsnitt 4.7.

Andra stycket anger att inspektionen ska inom 15 arbetsdagar frin
den dagen fondférvaltaren gett in fullstindiga ansokningshand-
lingar underritta denne om sitt beslut. Med fullstindiga anséknings-
handlingar avses att de handlingar som har getts in till myndigheten
ar fullstindigt ifyllda och att alla de handlingar som enligt lag eller
foreskrifter ska ges in idr ingivna. Inspektionen ska sdledes kunna
fatta beslut med stéd av de ingivna handlingarna utan ytterligare
kompletteringar. Andra stycket motsvarar artikel 59.2 1 UCITS IV-
direktivet. Se vidare avsnitt 4.6.

6§

Paragrafen motsvarar artikel 60.1 1 UCITS IV-direktivet. I para-
grafen anges att fondférvaltarna f6r matarfonden och mottagar-
fonden eller mottagarfondforetaget ska ingd ett avtal som reglerar
informationsutbytet mellan fondférvaltarna och fondféretaget samt
de 6vriga skyldigheter och rittigheter som fondféretaget och fond-
forvaltarna har enligt LIF.

Se avsnitt 4.9.

7§

Om det ir samma fondbolag som foérvaltar bide matarfonden och
mottagarfonden eller mottagarfondféretaget si krivs det, enligt 7 §, 1
stillet for avtal enligt 5 a kap. 6 § endast att fondférvaltaren fast-
stiller interna uppféranderegler.

422



SOU 2010:78 Forfattningskommentar

Paragrafen motsvarar artikel 60.1 1 UCITS IV-direktivet. Se av-
snitt 4.9.

8§

Paragrafen motsvarar artikel 66.3 1 UCITS IV-direktivet. Paragrafen
foreskriver att fondférvaltaren som férvaltar mottagarfonden ska
hilla all information tillginglig som krivs f6r att de i paragrafen
nimnda funktionerna ska kunna fullgéras.

Se avsnitt 4.8.

99

Paragrafen motsvarar artikel 61.1 1 UCITS IV-direktivet.

Av forsta stycker framgir att foérvaringsinstituten ska f3 limna
uppgifter till varandra nir det krivs {6r att de ska kunna fullgéra
sina uppdrag. Att férvaringsinstitutet limnar kundinformation till
det andra férvaringsinstitutet dr dirfor inte att anse som ett obe-
hérigt réjande av information. Forvaringsinstituten kommer sdledes
inte att bryta mot lag d& uppgifter enligt denna paragraf limnas mellan
dem. Se vidare avsnitt 4.10.3.

Andra stycket foreskriver att om matarfonden och mottagar-
fonden eller mottagarfondféretaget har olika forvaringsinstitut ska
instituten ingd avtal om informationsutbyte med varandra.

Se avsnitt 4.10.1.

10§

Enligt paragrafen ansvarar matarfondens fondférvaltare for att all
information om mottagarfonden eller mottagarfondféretaget som
krivs for att matarfondens férvaringsinstitut ska kunna utféra sina
uppgifter vidarebefordras till institutet.

Paragrafen motsvarar artikel 61.1 1 UCITS IV-direktivet. Se
avsnitt 4.10.1.
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11§

Forsta stycket motsvarar artikel 62.3 1 UCITS IV-direktivet. Enligt
detta stycke ska revisorerna f3 limna uppgifter om fonderna och
fondforetagen till varandra nir det krivs for att revisorerna ska
kunna fullgéra sina uppdrag. Revisorerna limnar sinsemellan sddan
information som avses 1 paragrafen och det ir dirfér inte att anse
som ett obehorigt réjande av information av revisorn. Detta med-
for dven att revisorerna, 1 de sillsynta fall de skulle behova 6ver-
limna uppgifter om enskildas forhdllanden till varandra, skulle vara
behoriga att limna éver dessa upplysningar. Se vidare avsnitt 4.11.3.

Andra stycket féreskriver att om matarfonden och mottagarfonden
eller mottagarfondféretaget har olika revisorer ska revisorerna ingd
avtal om informationsutbyte med varandra. I avtalet ska dven reg-
leras hur de uppgifter som LIF &ligger revisorerna ska utforas. Revi-
sorernas uppgifter anges nirmare i 12 §. Se avsnitt 4.11.1.

12§

I paragrafen anges nirmare de uppgifter LIF 8ligger revisorerna i
en matarfond och mottagarfond.
Se avsnitten 4.11.1 och 4.11.2.

13§

Paragrafen motsvarar artikel 66.2 1 UCITS IV-direktivet. Av para-
grafen framgir att ett fondbolag som férvaltar en mottagarfond inte
far ta ut ndgon avgift av matarfonden eller matarfondféretaget vid
forsiljning eller inlésen av andelar. Direkta kostnader for avyttringar
och kép av fondandelar far dock tas ut. Det bor noteras att bestim-
melsen inte hindrar mottagarfondens fondférvaltare eller mottagar-
fondféretaget frin att debitera matarfonden en férvaltningsavgift.
Se vidare avsnitt 4.16.

14§

Paragrafen motsvarar artikel 65.2 1 UCITS IV-direktivet. Av para-
grafen framgdr att erhillen provision eller annan ekonomisk ersitt-
ning 1 samband med att fondférvaltaren f6r matarfonden eller nigon
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pa dennes uppdrag placerar medel i mottagarfonden eller mottagar-
fondféretaget ska tillféras matarfondens tillgdngar.
Se vidare avsnitt 4.16.

15§

Paragrafen motsvarar artikel 60.3 1 UCITS IV-direktivet och mojlig-
gor for fondbolag som forvaltar en matarfond att senareligga for-
siljning och inlésen av fondandelar, om fondférvaltaren av mottagar-
fonden eller mottagarfondforetaget beslutar om att senareligga
forsiljning och inlésen av fondandelar. Det behover inte foreligga
en undantagssituation for matarfonden fér att fondférvaltaren ska
kunna besluta om att avvakta med forsiljning och inlésen av fond-
andelar.

Om fondbolaget som férvaltar matarfonden i den angivna situa-
tionen inte beslutar att senareligga forsiljning och inlésen av fond-
andelar kan Finansinspektionen fatta besluta att bolaget under viss
tid ska senareligga forsiljning och inlésen av andelar.

Se vidare avsnitt 4.14.

16 §

Paragrafen motsvarar artikel 63 punkterna 1 och 4 1 UCITS IV-
direktivet och anger vad matarfondens informationsbroschyr och
marknadsféringsmaterial ska innehilla f6r uppgifter utdver de upp-
gifter dessa handlingar ska innehilla enligt 4 kap. LIF.

Se vidare avsnitt 4.15.

17§

Paragrafen motsvarar artikel 63.2 1 UCITS IV-direktivet och anger
vad matarfondens drsberittelse och halvirsredogorelse ska inne-
hdlla f6r uppgifter, utdver de uppgifter dessa handlingar ska inne-

hilla enligt 4 kap. 18 och 19 § § LIF.
Se vidare avsnitt 4.15.
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18§

Fondférvaltaren for matarfonden ska pd begiran av en investerare
kostnadsfritt dversinda en papperskopia av mottagarfondens eller
mottagarfondforetagets informationsbroschyr, drsberittelse och halv-
drsredogorelse.

Se vidare avsnitt 4.15.

19§

Paragrafen motsvarar artikel 58.4 b 1 UCITS IV-direktivet.

Paragrafen innebir att ett mottagarfondféretag, som inte har an-
milt till den behériga myndigheten 1 sitt hemland att det vill mark-
nadsfora andelar 1 fondféretaget 1 Sverige, inte behover gora sidan
anmilan bara f6r att mottagarfondféretaget fir en svensk matarfond.
Fondforetaget behover inte heller fullgéra de skyldigheter som anges
1 1 kap. 7§ LIF {6r fondféretag som marknadsfor andelar 1 fond-
foretaget 1 Sverige. Finansinspektion kan siledes inte kriva att fond-
foretaget ska vidta dtgirder f6r att 1 Sverige kunna géra utbetalning
till andelsigarna, 16sa in andelar eller limna information enligt hem-
landets lagstiftning. Inspektionen kan inte heller kriva att mottagar-
fondforetaget ska folja de svenska reglerna om marknadsféring.

Foreligger motsvarande situation for en virdepappersfond i form
av mottagarfond som fir ett matarfondféretag behdver fondbolaget
inte anmila till Finansinspektionen att bolaget enligt 2 kap. 15 b §
vill marknadstoéra fondandelar i annat EES-land.

Se vidare avsnitt 4.5.

20§
Paragrafen motsvarar artikel 65.1 1 UCITS IV-direktivet.

Paragrafen anger att fondbolaget som férvaltar matarfonden ska
noga folja verksamheten i mottagarfonden eller mottagarfond-
foretaget. Matarfondens fondférvaltare ska kunna férlita sig pd den
information som fondférvaltaren fir frin fondférvaltaren f6r mot-
tagarfonden eller mottagarfondféretaget eller dess férvaltningsbolag,
sdvida det inte finns anledning att ifrigasitta informationens till-
forlitlighet. Detsamma giller f6r den information som fondférval-
taren fir frin mottagarfondens eller mottagarfondféretagets férva-
ringsinstitut eller revisorer. Med information avses dven handlingar
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som fondférvaltaren fir frén fondférvaltaren f6r mottagarfonden
eller mottagarfondforetaget eller dess forvaltningsbolag.
Se avsnitt 4.8.

21§

Paragrafen motsvarar artikel 59.3 1 UCITS IV-direktivet.

Paragrafen reglerar att ett intyg ska utfirdas om att en virde-
pappersfond som ska ta emot investeringar frin ett matarfondfére-
tag inte ir en matarfond och inte heller innehar andelar i en sddan
fond eller i ett matarfondféretag.

Intyget ska ges in till den behériga myndigheten 1 det blivande
matarfondféretagets hemland i samband med féretagets ansékan om
att omvandlas till ett matarfondféretag som vill placera sina medel i
virdepappersfonden.

Se avsnitt 4.6.

22§

Paragrafen motsvarar artikel 66.1 i UCITS IV-direktivet och reg-
lerar mottagarfondens fondférvaltares skyldighet att till Finansin-
spektionen meddela uppgifter om varje ny matarfond eller varje
nytt matarfondféretag som har investerat i mottagarfonden. Ar det
friga om ett matarfondféretag ska inspektionen omedelbart limna
uppgiften vidare till den behériga myndigheten 1 matarfondfére-
tagets hemland.
Se avsnitt 4.17.

23§

Paragrafen motsvarar artikel 63.3 och foéreskriver att en fondfér-
valtare f6r en matarfond ska ge in mottagarfondféretagets ars-
berittelse och halvirsredogérelse till Finansinspektionen.

Se vidare avsnitt 4.15.
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24§

Paragrafen motsvarar artikel 61.2 1 UCITS IV-direktivet.

Paragrafen foreskriver att om mottagarfondens férvaringsinstitut
uppticker fel eller f6rsummelser 1 férvaltningen av mottagarfonden,
vilka bedéms fi negativa dterverkningar f6r matarfonden eller matar-
fondforetaget, ska férvaringsinstitutet omedelbart meddela de i
paragrafen nimnda aktérerna. Med mottagarfondforetag avses dven
dess forvaltningsbolag, om mottagarfondforetaget inte sjilvstindigt
forvaltar sina tillgdngar.

Se avsnitt 4.10.2.

25 och 26 §§

Paragraferna motsvarar artikel 67 i UCITS IV-direktivet.

Paragraferna reglerar Finansinspektionens informationsskyldighet
till fondférvaltaren f6r matarfonden och till behérig myndighet 1
ett matarfondféretags hemland. Informationsskyldigheten bestdr i
att informera fondférvaltaren f6r matarfonden om de beslut in-
spektionen fattar om matarfondens mottagarfond eller andra miss-
forhillanden rérande mottagarfonden som tillsynsmyndigheten far
kinnedom om. Informationsskyldigheten omfattar dven beslut och
misstorhillanden som rér mottagarfondens fondférvaltare, forva-
ringsinstitut och revisor. Inspektionen boér endast vara skyldig att
formedla till fondférvaltaren f6r matarfonden sidan information
som det ir viktigt for denna fondférvaltare att kinna till. Inspek-
tionen miste sjilvklart ha beligg for de uppgifter som férmedlas
vidare till fondférvaltaren. Nir inspektionen informerar fondfér-
valtaren f6r matarfonden miste inspektionen beakta att likabehand-
lingsprincipen inte sidositts sdvitt giller de andra andelsigarna 1
mottagarfonden. Den information som ska férmedlas om mottagar-
fonden tll fondférvaltaren f6r matarfonden giller dven uppgifter om
en matarfonds mottagarfondféretag. Med mottagarfondféretaget
avses dven dess forvaltningsbolag.

Se avsnitt 4.18.
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27§

Paragrafen motsvarar artikel 60.4 1 UCITS IV-direktivet samt
artikel 20.1 och 20.3 1 kommissionens direktiv 2010/44/EU. Enligt
denna paragraf ska en matarfond upplésas om mottagarfonden eller
mottagarfondféretaget upploses eller gir 1 likvidation.

Se avsnitt 4.19.

280ch 29§ §

Paragraferna motsvarar artikel 60.4 1 UCITS IV-direktivet samt
artiklarna 20.1, 20.2 och 21.1 1 kommissionens direktiv 2010/44/EU.
Fondférvaltaren f6r matarfonden kan i1 stillet for att upplésa matar-
fonden ansoka hos Finansinspektionen om att {3 placera tillgingarna
1 matarfonden i en annan angiven mottagarfond eller mottagarfond-
foretag. Alternativt kan fondforvaltaren anséka om att matarfonden
ska dtergd till att bli en virdepappersfond som inte omfattas av
placeringsbestimmelserna i 5 a kap.
Se avsnitt 4.19.

30§

Paragrafen motsvarar artikel 21.2 1 kommissionens direktiv
2010/44/EU. Paragrafen foreskriver att fondférvaltaren for matar-
fonden ska underritta fondférvaltaren f6r mottagarfonden eller
mottagarfondféretaget om Finansinspektionens beslut.

Se avsnitt 4.19.

31§

Paragrafen motsvarar artikel 21.4 1 kommissionens direktiv
2010/44/EU. Paragrafen ir tillimplig i1 den situationen att en motta-
garfond eller mottagarfondféretag 16st in matarfondens andelar i fon-
den eller fondféretaget fére den dag fondférvaltaren f6r matarfonden
avser att borja investera medlen 1 enlighet med sin ansékan enligt
28 §. Enligt 28 § kan fondférvaltaren anséka om att placera matar-
fondens medel i en ny mottagarfond eller mottagarfondféretag eller
vilja att fonden inte lingre ska omfattas av bestimmelserna 15 a kap.
Se avsnitt 4.19.
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32§

Paragrafen motsvarar artikel 60.4 1 UCITS IV-direktivet och anger
mottagarfondens fondférvaltares skyldighet att informera andels-
dgare och behoriga myndigheter om fondens upplésning. Av para-
grafen framgdr vidare att mottagarfonden kan upplésas tidigast tre
ménader efter det att fondférvaltaren underrittat andelsigare, Finans-
inspektionen och behorig myndighet 1 matarfondféretags hemlinder
om att férvaltningen av fonden ska Gvertas av forvaringsinstitutet.
Se avsnitt 4.19.

33§

Paragrafen motsvarar artikel 60.5 1 UCITS IV-direktivet samt

artikel 22.1 och 22.4 1 kommissionens direktiv 2010/44/EU. Enligt

denna paragraf ska en matarfond upplésas om mottagarfonden eller

mottagarfondforetaget ska fusionera eller delas upp 1 flera fonder.
Se avsnitt 4.20.

34 0ch 35 §§

Paragraferna motsvarar artikel 60.5 i UCITS IV-direktivet samt artik-
larna 22.1, 22.3 och 23.1 1 kommissionens direktiv 2010/44/EU.
Fondforvaltaren fér matarfonden kan i1 stillet for att upplésa matar-
fonden anstka hos Finansinspektionen om att fortsitta placera till-
gingarna 1 matarfonden i samma mottagarfond eller mottagarfond-
foretag eller placera tillgdngarna 1 en annan angiven mottagarfond
eller mottagarfondféretag. Alternativt kan fondférvaltaren besluta
att matarfonden ska dtergs till att bli en virdepappersfond som inte
omfattas av placeringsbestimmelserna i 5 a kap. I s&dant fall ska
fondférvaltaren anséka hos inspektionen om indrade fondbestim-
melser.
Se avsnitt 4.20.
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36§

Paragrafen motsvarar artikel 23.2 1 kommissionens direktiv
2010/44/EU. Paragrafen foreskriver att fondférvaltaren for matar-
fonden ska underritta fondférvaltaren f6r mottagarfonden eller
mottagarfondféretaget om Finansinspektionens beslut.

Se avsnitt 4.20.

37§

Paragrafen motsvarar artikel 23.5 och 23.6 i kommissionens direk-
tiv 2010/44/EU. Paragrafen anger att fére den dag di fondférval-
taren f6r matarfonden ska bérja placera medlen i enlighet med sin
ansdkan enligt 34 §, ska Finansinspektionen godkinna eventuell
placering av behillning av inlésta fondandelar, under férutsittning
att de kontanter som erhills endast iterinvesteras for en effektiv
likviditetsforvaltning.
Se avsnitt 4.20.

38§

Paragrafen motsvarar artikel 23.4 1 kommissionens direktiv
2010/44/EU. Har Finansinspektionen avslagit ansékan enligt 34 §
eller inte meddelat beslut senast den arbetsdag som foregdr den sista
dag d& fondbolaget som férvaltar matarfonden ska 16sa in andelar i
mottagarfonden eller mottagarfondforetaget enligt 8 kap. 10 § ska
fondbolaget 16sa in andelarna.

Se avsnitt 4.20.

39§

Paragrafen motsvarar artikel 60.5 1 UCITS IV-direktivet. Fér att en
fusion eller en delning av en mottagarfond ska kunna trida i kraft,
ska fondbolaget som foérvaltar mottagarfonden senast 60 dagar fore
ett ikrafttridande informera andelsigare, Finansinspektionen och
behérig myndighet 1 matarfondféretagets hemland om fusionen eller
delningen.

Se avsnitt 4.20.
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6 kap. Forvaltning av specialfonder

39

Av férsta stycket framgr att Finansinspektionen dven fortsittningsvis
ska kunna godkinna en specialfonds fondbestimmelser som har en
placeringsinriktning som motsvarar en matarfonds. En sddan matar-
fondliknande specialfond ska, om fondférvaltaren placerar minst
85 procent av fondens virde i en annan investeringsfond, 1 si fall
tillimpa de angivna bestimmelserna om mottagarfonder och matar-
fonder som finns 1 5 a kap. LIF.

En fondforvaltare {6r en specialfond som vill placera minst 85 pro-
cent av fondens tillgdngar 1 viss 1 fondbestimmelserna angiven fond
ska folja de regler som giller f6r matarfonder, dven om fondbestim-
melserna enligt 6 kap. LIF innehéller sidant undantag frin bestim-
melserna 1 5 kap. som gir utdver vad som framgdr av 5 a kap. En
specialfond som ir en matarfondliknande fond bér exempelvis kunna
fi undantag frin forbudet mot att uppta penninglin for att 6ka
exponeringen gentemot mottagarfonden. Detsamma giller grinser
for derivatanvindning. Oavsett vilka undantag frdn 5 kap. LIF som
en specialfond beviljas miste férvaltningen 1 specialmatarfonden
vara passiv i meningen att beviljade undantag uteslutande ska syfta
till att uppnd viss pd férhand i fondbestimmelserna angiven expo-
nering mot mottagarfonden. I annat fall kan inte specialfonden fi
godkinnande sisom en matarfondliknande fond. Det centrala ir att
specialfonden har minst 85 procent direkt eller indirekt exponering
mot mottagarfonden. Detta medfor att placeringsbestimmelserna i
5 a kap. inte blir tillimpliga p4 en specialmatarfond.

Fondférvaltaren for en matarfondliknande specialfond kan placera
medel 1 antingen en virdepappersfond eller specialfond.

En specialfond kan liksom 1 dag vara en fond som fondfor-
valtaren f6r den matarfondliknande specialfonden placerar medel i.
Bestimmelserna om mottagarfond giller di ocksd fér special-
fonden. En forutsittning ir att fondforvaltaren for specialfonden
placerar minst 85 procent av fondens tillgdngar i denna specialfond.

Av definitionerna i 5 a kap. 1 § framgdr att en mottagarfond inte
kan vara en matarfond. Av andra stycket framgir att denna princip
kommer att gilla dven fo6r de fonder som fondférvaltaren for
specialfonden placerat minst 85 procent av fondens medel 1.

Se vidare avsnitt 16.3.2.
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8 kap. Fusion och delning av investeringsfonder

1§

Paragrafen reglerar nir tvi eller flera virdepappersfonder fusioneras.
Bestimmelsen ir tillimplig dven 1 det fall di ndgon av virdepap-
perstonderna dr anmild enligt 2 kap. 15 b § f6r marknadsféring av
fondandelar i ett annat EES-land.

Paragrafen tilldter att virdepappersfonder fusionerar iven om
fonderna inte férvaltas av samma fondbolag.

I andra stycket beskrivs de tvd fusionstyper som tilldts i Sverige.

Paragrafen motsvarar artikel 2.1.p 1 UCITS IV-direktivet. Se
vidare avsnitten 5.2.2 och 5.2.3.

29

Forsta meningen innehdller huvudregeln, vilken ir att fusionsveder-
laget ska bestd av andelar 1 den 6vertagande fonden eller fondfére-
taget.

Av andra meningen framgir att 1 de fall det krivs for fusionens
genomférande fir en kontant betalning ske om hogst tio procent
av fondandelsvirdet 1 den 6verldtande fonden. I vissa fall vid en
inhemsk fusion kan det bli nédvindigt med bide utbyte av fond-
andelar och kontant ersittning. S8 ir det t.ex. nir borshandlade
fonder ingdr 1 fusionen.

Paragrafen motsvarar artikel 2.1 p. i och i1 1 UCITS IV-direk-

tivet. Se vidare avsnitten 5.2.4.

3§

Forsta stycket anger att fondbolaget som férvaltar den 6verlitande
fonden ska ge in anstkan om fusion till Finansinspektionen. I andra
stycket anges vilka handlingar som ska bifogas ansékan om fusion.

Paragrafen motsvarar artikel 39.2 1 UCITS IV-direktivet. Se
vidare avsnitt 5.3.1.
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49

En gemensam fusionsplan ska upprittas av de fondbolag som
forvaltar de virdepappersfonder som ingdr i fusionen. I paragrafen
anges vad fusionsplanen ska innehilla f6r uppgifter.

Finansinspektionen fir inte kriva att ytterligare uppgifter in de
som ir nimnda i paragrafen tas in i fusionsplanen. Fondférvaltarna
for de 6verldtande och 6vertagande fonderna kan diremot komma
dverens om att ta in ytterligare uppgifter i fusionsplanen.

Paragrafen motsvarar artikel 40 1 UCITS IV-direktivet. Se vidare
avsnitt 5.3.4.

5§

Enligt denna paragraf ska fondbolagen faststilla tidpunkten for
berikning av utbytesférhdllandet mellan fondandelar och i fore-
kommande fall fondandelsvirdet f6r kontanta betalningar.

Paragrafen motsvarar artikel 47.1 1 UCITS IV-direktivet. Se
vidare avsnitt 5.8.

6§

Av paragrafen framgar vilka uppgifter som ska finnas i det intyg som
de fusionerade fondernas respektive forvaringsinstitut ska uppritta.
Ett intyg ska ges in for varje fond eller fondforetag som ska ingd i
fusionen.

Méinga fusioner med virdepappersfonder kommer att ske genom
att ett fondbolag ligger samman fonder som bolaget férvaltar. I de
flesta fall har fondforvaltaren ett och samma férvaringsinstitut f6r
sina fonder. I sidana fall behover endast ett intyg fér de fusio-
nerande fonderna ges in till Finansinspektionen.

Paragrafen motsvarar artiklarna 39.2 ¢ och 41 1 UCITS IV-direk-
tivet. Se vidare avsnitt 5.3.5.
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79

Av paragrafen framgér vilka uppgifter som ska finnas i den infor-
mation som ska limnas till andelsigarna i de fusionerande fonderna.
Informationen ska limnas till andelsigarna efter att Finansinspek-
tionen limnat tillstdnd till fusionen.

Paragrafen motsvarar artikel 43.1 och 43.3 1 UCITS IV-direk-
tivet. Se vidare avsnitt 5.3.2.

8§

Paragrafen anger vilka uppgifter som ska granskas av en revisor vid
en fusion. Paragrafen anger vidare vilka uppgifter som ska finnas i
det intyg som revisorn ska ge in till Finansinspektionen efter det
att fusionen tritt 1 kraft. Enligt UCITS IV-direktivet ska i revi-
sorns rapport anges det faktiska utbytesférhillandet som faststillts
vid tidpunkten for berikning av utbytesforhillandet. Det faktiska
utbytesférhillandet kan faststillas forst di fusionen tritt 1 kraft.
Den granskningsrapport som ska ges in till inspektionen med
ansokningshandlingarna kan dirfér inte innehdlla denna uppgift.
Efter det att fusionen tritt i kraft ska revisorn limna uppgifter om
det faktiska utbytesforhillandet till inspektionen.

Paragrafen motsvarar artikel 42 1 UCITS IV-direktivet. Se vidare
avsnitt 5.3.6.

99

Av forsta stycket framgar vilka kriterier som ska vara uppfyllda foér
att Finansinspektionen ska ge sitt godkinnande till fusionen.

Av andra stycket framgdr att inspektionen ska underritta fond-
forvaltaren for den 6verldtande fonden om sitt beslut inom 20 arbets-
dagar efter att fullstindig ansokan getts in. Med fullstindig ansdkan
avses att alla handlingar som ska ges in till inspektionen ir ingivna
och att alla erforderliga uppgifter finns 1 ansékan s att inspektionen
kan fatta beslut i drendet.

Paragrafen motsvarar artikel 39.4 1 UCITS IV-direktivet. Se
vidare avsnitt 5.3.7.
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10§

Bestimmelserna i forsta stycket innebir att andelsigarna i de fusione-
rade virdepappersfonderna har ritt att begira att deras fondandelar
inléses utan andra kostnader in sddana som féljer direkt av att
fonden miste avyttra virdepapper, som t.ex. notakostnader.

Bestimmelserna i andra stycket ger andelsigarna mojlighet att
byta ut sina fondandelar mot andelar i en annan virdepappersfond
eller fondféretag, om den har liknande placeringsinriktning som
den befintliga fonden och férvaltas, direkt eller genom uppdrag, av
samma fondbolag som den befintliga fonden eller av en fondfér-
valtare som direkt eller indirekt har samma ledning eller dgare som
det fondbolag som férvaltar fonden.

Vid utbyte av fondandelar kommer andelsigaren férst att 8 16sa
in sina fondandelar i den befintliga fonden f6r att sedan forvirva
nya fondandelar 1 en annan fond. Viljer andelsigaren att pd detta
sitt byta sina fondandelar fir ingen képavgift tas ut vid férvirvet av
de nya andelarna.

Av tredje stycket framgdr att ritten att 16sa in eller byta ut andelar
giller i minst 30 dagar frin den dag fondbolaget limnar informa-
tionen till andelsigarna. Fristen ska upphéra senast fem arbetsdagar
fore dagen for berikning av utbytesférhillandet.

Paragrafen motsvarar artiklarna 43.2 och 45.1 i UCITS IV-
direktivet. Se vidare avsnitt 5.4.

11§

Vid en fusion kan Finansinspektionen, efter ansékan frin fondfor-
valtaren eller om inspektionen i annat fall finner skil, besluta att
senareligga forsiljning och inlésen av andelar, om det dr motiverat
av hinsyn till skyddet for andelsigarna.

De nya bestimmelserna ska inte piverka andelsigarnas ritt till
utbyte av andelar eller inlésen av andelar, utan att andra kostnader
tas ut in kostnader f6r avveckling av virdepappersinnehavet. Bestim-
melsen i paragrafen innebir att fondforvaltaren tar emot kundernas
order men att de verkstills f6rst nir fonden dppnas.

Paragrafen motsvarar artikel 45.2 1 UCITS IV-direktivet. Se
vidare avsnitt 5.5.
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12§

Det har varit praxis att administrativa kostnader 1 samband med
forberedandet och genomférandet av en fusion inte fir belasta
fonderna eller andelsigarna i de fonder som ingdr i fusionen. Denna
praxis lagfists nu 1 enlighet med bestimmelser i UCITS IV-direk-
tivet. Med administrativa kostnader avses dven konsultarvoden och
rittsliga kostnader.

Paragrafen motsvarar artikel 46 1 UCITS IV-direktivet. Se vidare
avsnitt 5.7.

13§

Paragrafen reglerar rittsverkningarna vid en inhemsk fusion. Se
vidare avsnitt 5.8.

14§

Av paragrafen foljer att en fusion som har tritt 1 kraft inte fir
forklaras ogiltig.

Paragrafen motsvarar artikel 47.3 1 UCITS IV-direktivet. Se
vidare avsnitt 5.10.

156

Paragrafen foreskriver att tidpunkten for fusionens ikrafttridande
ska anmilas till Finansinspektionen. Paragrafen reglerar iven hur
offentliggdrandet av ikrafttridandet av fusionen ska ske.

Paragrafen motsvarar artikel 47.2 1 UCITS IV-direktivet. Se

vidare avsnitt 5.9.

16 §

Paragrafen reglerar att fondbolaget som férvaltar den 6vertagande
virdepappersfonden ska utfirda ett intyg till fondens férvarings-
institut att éverforingen av tillgdngar och skulder 1 den éverldtande
fonden har slutférts.
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Paragrafen motsvarar artikel 48.4 1 UCITS IV-direktivet. Se
vidare avsnitt 5.11.

17§

Paragrafen beskriver vad som avses med en grinséverskridande
fusion.

En grinsoverskridande fusion ir en fusion mellan en eller flera
virdepappersfonder och fondféretag som omfattas av UCITS IV-
direktivet. En grinsoverskridande fusion kan dven vara en fusion
mellan tv4 eller flera virdepappersfonder som bildar ett sddant nytt
fondforetag och som kommer att ta 6ver virdepappersfonderna, s.k.
kombination.

En grinsoverskridande fusion kan ocksd ske mellan en svensk
virdepapperstond och ett associationsrittsligt fondforetag.

De fusionerade virdepappersfonderna och fondféretagen behéver
inte foérvaltas av samma fondbolag eller férvaltningsbolag.

Det ir den behoriga myndigheten 1 det 6verlitande fondfore-
tagets hemland som godkinner fusionen, vilket innebir att en fusion
med en svensk 6verldtande fond kan ske genom absorption och
kombination. Diremot foreligger inget hinder 1 svensk lagstiftning
mot att en annan typ av fusion dn de 1 Sverige godkinda typerna
genomfoérs. Detta kan vara fallet om en virdepappersfond ir den
overtagande fonden, eftersom det ir den behériga myndigheten i
det 6verldtande fondféretagets hemland som beslutar om fusionen 1
enlighet med det landets lag.

Paragrafen motsvarar artikel 2.1 q 1 och i1 1 UCITS IV-direk-
tivet. Se vidare avsnitten 5.2.2 och 5.2.3.

18§

I forsta stycket finns en upprikning av vilka bestimmelser 1 8 kap.
som ir tillimpliga fér de grinséverskridande fusionerna. De bestim-
melser 1 8 kap. som ska tillimpas vid bide en inhemsk och en grins-
overskridande fusion ir 1, 2, 4-8, 10-12, 14 och 16 §§. Paragraferna
19-25 giller endast vid en grinséverskridande fusion.

Bland de nimnda bestimmelserna finns det anledning att sirskilt
kommentera en paragraf. Av 2 § andra meningen framgar att i de fall
som det krivs for fusionens genomférande far fusionsvederlaget till
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andelsigarna 1 den eller de 6verldtande virdepappersfonderna utges i
kontanter upp till hégst tio procent av fondandelsvirdet i den
dverldtande fonden. Ett av skilen hirtill 4r att det vid fusioner med
associationsrittsliga fonder kan hinda att utbytet av andelar inte
gdr jaimnt upp. Detta innebir att det méste finnas méjlighet for det
overtagande fondféretaget att gora en kontant utbetalning till andel-
sigarna 1 den overldtande fonden eller det éverldtande fondfére-
taget. Se avsnitt 5.2.4.

Av andra stycket framgir att det som anges 1 de nimnda para-
graferna 1 forsta stycket om virdepappersfonder ska i tillimpliga
delar dven gilla for fondféretag som upptyller férutsittningarna 1
1 kap. 7§, dvs. sd kallade UCITS-fonder. De bestimmelser som ir
tillimpliga for virdepappersfonder och som di ocksd ska tillimpas
for UCITS-fonder ir 1, 2, 4-6 och 8 § §.

19§

Forsta stycket anger att vid en grinsoverskridande fusion ska ansokan
om fusion goras av det fondbolag som férvaltar den &verlitande
virdepapperstonden.

I andra stycket hinvisas till 3 §, som anger vilka handlingar som
ska bifogas ansékan om fusion.

I tredje stycket anges att om en ansékan inte ir fullstindigt ifylld
eller inte alla erforderliga handlingar ir bifogade anstkan, ska Finans-
inspektionen senast tio arbetsdagar frin det ansdkan mottagits
begira att fondforvaltaren kompletterar ansékan.

Paragrafen motsvarar artikel 39.2 och 39.5 1 UCITS IV-direk-
tivet. Se vidare avsnitt 5.3.1.

20§

Av paragrafen framgir Finansinspektionens skyldighet att omedel-
bart limna 6ver kopior av ansdkningshandlingarna rérande en fusion
till den behdriga myndigheten i det &vertagande fondforetagets
hemland. Detta innebir att inspektionen, s snart det konstaterats
att ansokningshandlingarna ir kompletta, ska limna 6ver en kopia
av handlingarna till myndigheten 1 det andra landet.

Om fusionen sker genom kombination kommer det inte i detta
skede att finnas nigra andelsigare i det nya fondféretaget och det
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finns inget informationsblad frén det 6vertagande fondféretaget att
granska for den behoriga myndigheten. Aven i sidant fall bor kopior
av ansokningshandlingarna &versindas till den behoriga myndig-
heten 1 det nya fondféretagets hemland for att myndigheten ska fa
kinnedom om den planerade fusionen.

Paragrafen motsvarar artikel 39.3 1 UCITS IV-direktivet. Se
vidare avsnitt 5.3.3.

210ch22§§

Av paragraferna framgar att Finansinspektionen vid en grinséver-
skridande fusion kan kriva av fondbolagen som férvaltar de 6ver-
ldtande och de dvertagande virdepappersfonderna att bolagens infor-
mation till andelsigarna ska kompletteras. Om inspektionen be-
démer att informationen till andelsigarna i den &vertagande virde-
pappersfonden behéver kompletteras ska inspektionen, 1 samband
med att den begir komplettering av informationen, underritta den
behériga myndigheten 1 det overlitande fondféretagets hemland
om begiran om komplettering. Efter att bolagets komplettering in-
kommit till inspektionen ska inspektionen underritta den behériga
myndigheten om den anser att informationen ir tillfredsstillande.

Det ir den behoriga myndigheten i fondféretagets hemland som
ska bedéma om den information som ska ges till andelsigarna i det
overldtande eller 6vertagande fondféretaget ir tillrickligt tydlig.

Paragrafen motsvarar artikel 39.3 1 UCITS IV-direktivet. Se vidare
avsnitt 5.3.3.

23§

Av forsta stycket framgar vilka kriterier som ska vara upptyllda for
att Finansinspektionen ska ge sitt godkinnande till att en virde-
pappersfond fir delta i en grinséverskridande fusion.

En anmilan om marknadsféring i ett annat EES-land ska ha
skett vid den tidpunkt d inspektionen prévar ansékan om fusion.

Om inspektionen inte fitt en underrittelse frin den behériga
myndigheten 1 fondféretagets hemland inom 15 arbetsdagar efter
att kopia av ansgkan limnades till myndigheten, kan inspektionen
utgd ifrin att myndigheten inte har nigra invindningar mot fond-
foretagets information till andelsigarna.
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Om kriterierna ir uppfyllda ska inspektionen godkinna att
virdepappersfonden far delta i fusionen. Vid en fusion med fler 6ver-
litande fondforetag kan ocksd flera behoriga myndigheter komma
att fatta beslut om att fondféretagen fir delta i fusionen. I ett
sddant fall kan inspektionen inte ge tillstind till fusionen, eftersom
den ir beroende av att de behoriga myndigheterna i de andra 6ver-
litande fondforetagens hemlinder ocksd ger tillstdnd till deltagande
1 fusionen. Inspektionen kan vid grinséverskridande fusioner endast
ge virdepappersfonden tillstdnd till att f3 delta i fusionen.

Av andra stycket framgir att inspektionen ska underritta fond-
forvaltaren f6r den 6verldtande virdepappersfonden om sitt beslut
inom 20 arbetsdagar efter det att fullstindig ansékan limnats in.
Med fullstindig ansokan avses att alla nédvindiga handlingar lim-
nats in till inspektionen och att alla erforderliga uppgifter finns i
ansokan si att inspektionen kan fatta beslut 1 drendet.

Paragrafen motsvarar artikel 39.4 och 39.5 i UCITS IV-direk-
tivet. Se vidare avsnitt 5.3.7.

24§

Enligt paragrafen intrider en grinsoverskridande fusions rittsverk-
ningar enligt lagstiftningen 1 det land dir den 6vertagande fonden
eller det évertagande fondforetaget har sitt hemvist. Ar det en svensk
overtagande virdepappersfond i fusionen innebir det att fusionen
far trida 1 kraft tidigast tre mdnader efter beslutet av den behériga
myndigheten 1 det 6verldtande fondféretagets hemland.

Vid kombination bildas en ny virdepappersfond eller ett nytt
fondféretag. Om det dr friga om en virdepappersfond miste den
givetvis uppfylla de krav som uppstills pd en virdepappersfond i
svensk lagstiftning.

Paragrafen motsvarar artikel 47.1 i UCITS IV-direktivet. Se
vidare avsnitt 5.8.

25§

Paragrafen foreskriver att tidpunkten for fusionens ikrafttridande
ska anmilas till Finansinspektionen och den behériga myndigheten
i fondféretagets hemland. Paragrafen reglerar dven hur offentlig-
gorandet av fusionen ska ske. Det ir lagstiftningen 1 det 6vertagande
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fondféretagets hemland som reglerar offentliggorandet. Nir virde-
pappersfonden ir den 6vertagande fonden i fusionen ir det sdledes
svensk lagstiftning som reglerar offentliggdrandet.

Paragrafen motsvarar artikel 47.2 1 UCITS IV-direktivet. Se
vidare avsnitt 5.9.

Delning av en virdepappersfond
26 §

I paragrafen dndras de bestimmelser som avser delning av en virde-
pappersfond. Andringen behandlas ocks4 i avsnitt 6.1.

En virdepappersfond ska kunna delas upp 1 tvi eller flera fonder.
Fonderna behover efter delningen inte vara lika stora. Diremot ska
sammansittningen av tillgingarna 1 de delade fonderna vara den-
samma. Efter delningen av fonderna ska andelsigarna ha lika stor
del i alla fonderna, iven om fonderna i sig inte ir lika stora.

Genom att fondbolaget samtidigt med ansékan om delning kan
ansdka om godkinnande av fondbestimmelser kan en eller flera av
de delade fonderna fi en annan karaktir in vad den ursprungliga
fonden hade. Vid Finansinspektionens prévning av fondbestim-
melserna krivs att de ir skiliga i enlighet med 4 kap. 9 § LIF.

Det kommer idven fortsittningsvis krivas att andelsigarna under-
rittas om inspektionens beslut om delning och om de nya fonder-
nas fondbestimmelser.

Bestimmelsen 1 26 § om delning av virdepappersfonder giller
bide virdepappersfonder och specialfonder. I 8 kap. 29 § LIF som
innehdller bestimmelser om delning av specialfond gors en hinvis-
ning till 26 §.

27§

I paragrafen foreskrivs att andelsigarna ska ha ritt att {3 sina fond-
andelar inlésta utan att andra kostnader in kostnader fér avveckling
av virdepappersinnehavet tas ut. Frdn den dag d& andelsigarna fatt
informationen frén bolaget om delningen fir de 30 dagar pa sig att
16sa in sina andelar.

Se vidare avsnitt 6.1.
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28§

Paragrafen reglerar att vissa bestimmelser 1 8 kap. om fusion av
virdepappersfond blir tillimpliga f6r specialfonder.

Med hinsyn tll férbudet att ombilda virdepappersfond till en
specialfond i nuvarande 8 kap. 2 § LIF, kan endast en fusion mellan
en specialfond och en virdepappersfond med virdepappersfonden
som dvertagande fond godkinnas.

En fusion kan ske med fler dn tv3 fonder.

Bestimmelserna om inhemska fusioner av virdepappersfonder 1
8 kap. blir tillimpliga dven fér specialfonder. Med hinsyn till att
vissa specialfonder inte ir 6ppna for inlésen veckovis kan inte alltid
bestimmelsen om inlésen av fondandelar i 8 kap. bli tillimplig. T
tredje stycket erbjuds dirfor de andelsigare som innehar andelar 1
sddana specialfonder att vid minst ett tillfille i [6sa in sina andelar,
utan att andra kostnader tas ut dn kostnader for avveckling av virde-
pappersinnehavet. Andelsigarna ska under 30 dagar fore tillfillet
for sddan inlosen f mojlighet att limna in anmilan om att £ [6sa in
sina andelar. Tidsfristen om 30 dagar riknas frdn den dag di infor-
mationen om atgirden limnades till andelsigarna.

Se vidare avsnitten 16.3.1 och 16.3.3.

29§

Enligt forsta stycket giller bestimmelserna i 8 kap. 26 och 27 §§ om
delning av virdepappersfond ocksd f6r specialfonder.

Enligt andra stycket ska de andelsigare som innehar andelar 1 s3-
dana specialfonder som inte ir 6ppna for inlésen veckovis vid minst
ett tillfille ha mojlighet att 16sa in sina andelar, utan att andra
kostnader tas ut dn kostnader for avveckling av virdepappersinne-
havet. Andelsigarna ska under 30 dagar fore tillfillet f6r sidan inlosen
ha méjlighet att limna in anmailan om att {3 16sa in sina andelar.
Tidsfristen om 30 dagar riknas frin den dag di informationen om
den planerade 3tgirden och inspektionens beslut limnades till
andelsigarna.

Se vidare avsnitt 6.1.
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9 kap. Upphorande och dverlitelse av forvaltningen
av en investeringsfond

2§

Det nya andra stycket 1 paragrafen innebir ett forenklat forfarande
for avveckling av en fond som varken har fondandelsigare eller
fondformogenhet. I sidana fall ska fondbolaget kunna anséka hos
Finansinspektionen om att fonden ska avregistreras. Fondbolagets
revisor ska intyga att fonden saknar tillgingar eller skulder samt att
avvecklingen 1 &vrigt har gitt till pd ett sitt som ir férenligt med
andelsigarnas intresse. Inspektionen kan direfter avregistrera fonden,
utan att kungorelse dgt rum.
Se vidare kapitel 13.

10 kap. Tillsyn
1§

Ett forvaltningsbolag som forvaltar en virdepappersfond enligt
bestimmelserna 1 1 kap. 6 b § ska, pd samma sitt som nir fonden
forvaltas av ett svenskt bolag, fullgéra de skyldigheter som anges i
fondbestimmelserna for fonden. Tilligget i tredje stycket innebir att
Finansinspektionens tillsyn, sdvitt giller ett sddant forvaltnings-
bolag, dven omfattar att fondbestimmelserna f8ljs.

)

Andringen i forsta stycket innebir att det inférs mojlighet for Finans-
inspektionen att genomféra nddvindiga undersékningar dven hos
ett forvaltningsbolag eller ett fondforetag som driver verksamhet
hir i landet utan att inritta en filial. Andringen i andra stycket inne-
bir att sidana undersékningar fir géras iven hos ett foretag som
fatt 1 uppdrag av ett forvaltningsbolag att utféra visst arbete.
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6och6a§§

Paragraferna genomfér artiklarna 101, 102.2 andra stycket och 102.5,

108.2 och 109.2-4 1 UCITS IV-direktivet. I dessa artiklar beskrivs

timligen ingdende hur samarbetet mellan myndigheterna ska ske.
Bestimmelserna har behandlats 1 avsnitt 11.2.

12 kap. Ingripanden
5a§

Bestimmelsen, som ir ny, innebir att Finansinspektionen, innan ett
beslut tas om att dterkalla ett fondbolags tillstind, ska samrdda med
behorig myndighet i det land dir fondbolaget férvaltar ett fondfére-
tag. Skyldigheten giller siledes bara i den situation att férvaltnings-
bolagspasset 1 UCITS IV-direktivet anvints. Genom bestimmelsen
genomfors artikel 21.8 1 direktivet. Syftet dr att myndigheten 1 det
land dir ett fondféretag forvaltas ska kunna vidta limpliga dtgirder
for att skydda investerarnas intressen. Det ligger dock 1 sakens natur
att ett forestdende beslut om att terkalla ett fondbolags tillstind som
regel inte kan anstd, och att samridsprocessen miste ske smidigt

och snabbt.

15§

Paragrafen reglerar Finansinspektionens mojligheter att ingripa
mot ett forvaltningsbolag som driver verksamhet hir 1 landet enligt
1 kap. 6§, dvs. enligt reglerna 1 UCITS IV-direktivet. Tilligget i
forsta stycket innebir att ingripande ska kunna ske dven nir bolaget
dsidositter sina skyldigheter enligt fondbestimmelserna. Detta ir
motiverat av att férvaltningsbolag ska kunna férvalta virdepappers-
fonder, och att de d3 ir skyldiga att f6lja det som anges 1 fond-
bestimmelserna for fonden.

I tredje stycket har de dtgirder som Finansinspektionen kan vidta
mot ett sddant férvaltningsbolag utdkats. Atgirderna motsvarar de
som kan vidtas mot ett fondbolag enligt 1§ andra stycket forsta
meningen, dvs. att féreligga bolaget att inom viss tid begrinsa verk-
samheten 1 nigon avseende, minska riskerna i den eller vidta nigon
annan 3tgird for att komma till ritta med situationen, ett férbud
att verkstilla beslut eller en anmirkning. Inspektionen kan ocksd
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besluta att bolaget inte lingre fir forvalta en virdepappersfond.
Vidare klargérs att inspektionen i brddskande fall inte behover folja
den process som anges 1 paragrafen, dvs. att foreligga om rittelse
och underritta behérig myndighet 1 bolagets hemland innan andra
dtgirder vidtas. I ett sddant fall ska sdvil den berorda behoriga
myndigheten som kommissionen underrittas si snart som mojligt.

I fidrde stycket har toljdindringar gjorts med anledning av ind-
ringarna i tredje stycket.

17§

I forsta stycket har lagtexten justerats med hinsyn till att fondfore-
tag som avses i 1kap. 7§ och som vill marknadsféra andelar i
fondforetaget 1 Sverige inte lingre ska anmila detta till Finans-
inspektionen utan till behérig myndighet 1 fondforetagets hemland.

17a§

Paragrafen ir ett komplement till 12 kap. 17 § och reglerar Finans-
inspektionens befogenheter di ett fondféretag som driver verk-
samhet 1 Sverige 6vertrider ndgon bestimmelse 1 UCITS IV-direk-
tivet, vilken omfattas av hemlandstillsynen.

Se vidare avsnitt 10.5.

13 kap. Bemyndiganden
1§

I paragrafen ges bemyndigande {or regeringen eller den myndighet
regeringen bestimmer att meddela foreskrifter. Av paragrefen fram-
gar vilka forindringar som skett 1 friga om bemyndigandena.

Tkrafttridandebestimmelse

Forslagen till andringar 1 LIF bér trida i kraft den 1 juli 2011. Andra
forfattningar och foreskrifter som ir nédvindiga for genomféran-
det av UCITS IV-direktivet bor ocksd trida i kraft samma dag.

Se artikel 118 UCITS IV-direktivet samt avsnitt 18.
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19.2  Forslaget till lagen om andring i lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden

8 kap. Skydd for investerare och andra rorelseregler
22§

Bestimmelsen 1 femte stycket genomfor artikel 80.2 1 UCITS IV-
direktivet. I det nya stycket har ett tilligg gjorts som innebir att
det framgdr av LVPM att ett virdepappersinstitut som mottar och
vidarebefordrar en order avseende finansiella instrument, utfér en
order avseende finansiella instrument pd kunds uppdrag eller ger
investeringsrddgivning till kund avseende finansiella instrument ir
skyldigt att se till att kunden utan begiran i god tid tillhandahills
faktabladet innan avtal ingds. Skyldigheten foreligger oavsett om
virdepappersinstitutet har tecknat ett distributionsavtal med fond-
bolaget eller inte. Liksom vad giller for fondbolag bér virdepappers-
institutet utan begiran erbjuda den potentiella investeraren fakta-
bladet i god tid innan avtal ings.

Av artikel 80.2 framgir dessutom att mellanhinderna, dvs. bl.a.
virdepappersinstitutet, ska tillhandah3lla sina befintliga kunder fakta-
blad. Den situation som avses dr nir en befintlig kund hos t.ex. ett
virdepappersinstitut vill képa en fondandel i en ny fond som denne
tidigare inte har investerat 1. I den situationen ska kunden erbjudas
faktabladet utan begiran. Om investeraren vill képa ytterligare fond-
andelar 1 en fond som denne redan investerar 1 krivs inte att in-
vesteraren erbjuds ett nytt faktablad f6r denna fond. Andelsigaren
har redan tidigare fitt information om alla visentliga indringar i
fonden.

En s.k. mellanhand i artikel 80.2 kan dven vara en forsikrings-
formedlare. En forsikringsformedlare far enligt 5 kap. 1 § lagen om
forsikringstérmedling utdva sidan sidoverksamhet som avses 1 2 kap.
5 forsta stycket 15 LVPM, dvs. férsikringsférmedlaren f&r motta
och vidarebefordra order avseende andelar i1 investeringsfonder eller
sddana fondforetag som avses 1 1 kap. 7 och 9 §§ LIF samt investe-
ringsridgivning till kund avseende sddana andelar. Kunders order
ska vidarebefordras direkt till fondbolag, férvaltningsbolag samt fond-
foretag. Av 5 kap. 4 § fjirde stycket lagen om foérsikringsférmed-
ling framgdr att bestimmelserna i 8 kap. LVPM giller 1 tillimpliga
delar f6r den sidoverksamhet som avses i 5 kap. 1 § forsta stycket.
Detta innebir att samma skyldigheter som giller for ett virdepappers-
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institut som tar emot och vidarebefordrar order och tillhandah&ller
investeringsrddgivning till kund bor gilla for en férsikringsférmed-
lare som tillhandahiller sddana tjinster som sidoverksamhet.

Se vidare avsnitt 9.10.

22a§

Paragrafen reglerar ett virdepappersinstituts skyldighet att skynd-
samt limna férvaltares eller annat instituts information, som insti-
tutet fir frin en forvaltare eller ett virdepappersinstitut, vidare 1
syfte att informationen ska nd den slutliga fondkunden. Skyldig-
heten avser endast den information som andelsigaren inte kan avstd
ifrdn enligt 4 kap. 12 § forsta stycket fjirde meningen LIF. Det ska
noteras att informationsskyldigheten bara kan 8liggas virdepappers-
institutet, dvs. svenska virdepappersbolag, svenska kreditinstitut
som fatt tillstind enligt LVPM att bedriva virdepappersrorelse och
utlindska féretag som driver virdepappersrorelse fran filial 1 Sverige.
Se vidare avsnitt 3.5.3.

42§

I paragrafen ges bemyndigande {6r regeringen eller den myndighet
regeringen bestimmer att meddela foreskrifter.

I punkten 24 har tillagts ett bemyndigande att meddela fére-
skrifter om pd vilket sitt informationen enligt 8 kap. 22 a § ska limnas
till kunderna.

Ikrafttridandebestimmelse

Forslagen till indringar i LVPM bér trida i kraft den 1 juli 2011.
Andra forfattningar och féreskrifter som ir nédvindiga f6r genom-
forandet av UCITS IV-direktivet bor ocksd trida i kraft samma
dag.

Se artikel 118 UCITS IV-direktivet samt avsnitt 18.
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Sarskilt yttrande av Fredrik Koster

Sakkunniga knyts till en utredning fér att kunna ge synpunkter pd
utredningsforslagen utifrdn sina respektive perspektiv och erfaren-
heter. For att denna uppgift ska kunna utféras pd ett tillfredsstillande
sitt fordras att de forslag som liggs fram under arbetets ging redo-
visas med en framférhéllning som medger rimligt med tid f6r sak-
kunniga att analysera, kommentera och internt forankra férslagen
ifriga. Detta giller sirskilt nir, som i detta fall, tiden ir knapp, utred-
ningsuppdraget omfattande och frigorna inte utan komplexitet.

Enligt min mening limnar arbetet i utredningen en hel del 1 6vrigt
att 6nska. De forslag och texter som presenterats de sakkunniga
under utredningsarbetet har innehllit sidana brister att arbetet som
sakkunnig forsvérats betydligt. P4 flera omriden har ocksd analys
av forslagen helt saknats. Det ir vidare i1 delar oklart hur de syn-
punkter och indringsforslag som, bide muntligen och skriftligen,
limnats till utredningen har tagits om hand och i vilken mén de be-
aktats.

Sirskilt under det avslutande skedet av utredningen, har forslag
limnats med synnerligen begrinsad tid f6r kommentarer. I vissa av-
seenden har utkasten innehillit helt nya f6érslag och skrivningar. Andra
delar av forslaget har infér slutbearbetningen inte alls 6versints for
synpunkter. Bara dryga veckan innan férslaget ska limnas har varken
ett firdigt forslag till lagtext eller utredningstexten 1 sin slutliga ut-
formning tillstillts 6vriga personer i utredningen.

Mot denna bakgrund ir det férenat med betydande svarigheter
att bedéma hur vil utredningens slutliga férslag uppnir mélet att
fullt ut genomfoéra EU-direktiven 1 svensk ritt och iven om fér-
slagen 1 6vrigt kan anses rimliga och indamélsenliga. Jag reserverar
mig siledes f6r de brister och sakliga fel som kan férekomma i det
slutliga forslaget och texten fran utredningen.
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Sirskilt om hantering av stora fléden och frigan om justerat
fondandelsvirde

S8som ovan framgitt ir det férknippat med stora svirigheter att
bedéma utredningens forslag och texter. Med reservation for att jag
i skrivande stund inte sett ndgot firdigt forfattningsforslag och
heller inte ndgon slutlig utredningstext vill jag ind4 passa pa att sir-
skilt beméta vad utredningen anfért betriffande forslaget att infora
justerat fondandelsvirde.

Utredningen har redogjort {ér de problem som stora nettofldden
in och ut ur en fond kan medféra for fondbolagen och andelsigarna.
Sirskilt de 1angsiktiga spararna riskerar att paverkas negativt pd grund
av de kostnader som fonden drabbas av vid forcerade kép och fér-
siljningar av virdepapper. Jag delar utredningens uppfattning att det
mest indamalsenliga sittet att komma tillritta med dessa kostnader
ir att den som fororsakar ett flode debiteras en forsiljnings- eller
inlésenavgift som tillfaller fonden. Sdsom utredningen konstaterar
innebir emellertid férbudet mot dylika avgifter 1 lagen (1998:674)
om inkomstgrundad &lderspension i praktiken ett betydande hinder
for denna 16sning. Utredningen har dirfor foreslagit att fondbolag,
som en mojlig 16sning, ska {3 anvinda sig av en modell {6r ”justerat
fondandelsvirde” for att motverka flédenas utspidningseffekter. Av
flera anledningar delar jag inte utredningens férslag (se ocksd Hans
Fahlins utredning om konkurrenssituationen pé svensk fondmark-
nad, bilaga 7, avsnitt 4.1.5).

Ett grundliggande problem med utredningens férslag ir att det
inte framgir vad som nirmare avses med justerat fondandelsvirde,
eller, pd engelska, "swing pricing”. Eftersom detta inte utgér nigot
enhetligt begrepp utan kan omfatta en mingd olika férfaranden hade
det krivt en noggrann beskrivning frin utredningens sida om vad
utredningen ligger i begreppet och hur ett justerat fondandelsvirde
exempelvis skiljer sig frdn olika avgiftsmodeller. Avsaknad av en
sddan redogorelse utgor 1 sig en brist 1 forslaget och forsvarar sdvil
forstdelsen, bemotandet som genomférandet av forslaget.

Ett inférande av modeller med justerat fondandelsvirde forindrar,
enligt min mening, innebérden i tvd av de mest centrala principerna
pd fondomridet — principen om marknadsvirdering och principen
om likabehandling. Ett forslag med sidana genomgripande kon-
sekvenser kriver en djupgdende principdiskussion bl.a. om vad som
avses med marknadsvirde och pd vilka grunder det dr motiverat att
avvika frén principen om likabehandling. Detta saknas 1 forslaget.
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Jag menar vidare att de negativa konsekvenserna av modeller
med justerat fondandelsvirde inte ir tillrickligt belysta i forslaget.
Modellerna brister, enligt min erfarenhet, 1 férutsigbarhet och
transparens samt ir mycket besvirliga att férklara pd ett begripligt
sitt for investerare 1 allminhet och konsumenter 1 synnerhet. Inte
heller svirigheterna med att kontrollera och félja upp modeller med
justerat fondandelsvirde har blivit utredda pa ett tillfredsstillande
sitt. I manga fall torde det exempelvis vara svdrt att skilja pa de
kostnader (i form av priseffekter) som uppkommer till f6ljd av den
handel i virdepapper som orsakas av fléden i fonden och de kost-
nader som ir ett resultat av att forvaltaren i fonden fattar aktiva
placeringsbeslut (t.ex. viktar om portféljen). Utredningens forslag
Oppnar upp for inférandet av modeller som 1 praktiken riskerar att
omdjliggdra ett sikerstillande av tillférlitligheten 1 prissittningen.
Det medfér ett férsimrat konsumentskydd och forsvirar ansvars-
utkrivande och tillsyn. I genomférandedirektivet pd omridet inférs
dessutom regler som stiller tydliga krav pd att prissittningsmodel-
ler och virderingssystem ska vara skiliga, korrekta och éverskad-
liga s& att skyldigheten att agera i andelsigarnas intresse efterlevs
(se artikel 22.3 1 kommissionens direktiv 2010/43/EU av den 1 juli
2010 om genomforande av Europaparlamentets och ridets direk-
tiv 2009/65/EG nir det giller organisatoriska krav m.m.). Nigon
diskussion om hur utredningens férslag forhiller sig till dessa bestim-
melser saknas 1 utredningen.

Som ett av de birande skilen for att tillita modeller med justerat
fondandelsvirde, trots de uppenbara risker som ir férknippade med
modellerna, pekar utredningen p3 att systemet tillimpas i flera EES-
linder och dir bedémts fungera pd ett i huvudsak acceptabelt sitt.
Nigot egentligt underlag till stdd f6r dessa pdstdenden presenteras
dock inte av utredningen. Det saknas exempelvis nirmare uppgifter
om hur lagstiftningen 1 nimnda linder ir utformad, vilka modeller
som ir tillitna, vad modellerna omfattar (transaktionskostnader
och/eller priseffekter), i vilken utstrickning de faktiskt anvinds
och vilka erfarenheter som gjorts. Det kan ocksd ifrigasittas om
den begrinsade internationella utblick som trots allt finns 1 alla
delar ir korrekt. Exempelvis dr det virt att notera att Hans Fahlin i
sin utredning (bilaga 7, avsnitt 4.1.5), sdvitt avser tillimpningen av
swing pricing 1 Storbritannien, redovisar en annan bild in utred-
ningens. Dir framgir att den brittiska modellen varken omfattar
priseffekter eller anvinds 1 ndgon stérre utstrickning. Mot denna
bakgrund menar jag, i motsats till utredningen, att det saknas grund
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for att motivera ett inférande av justerat fondandelsvirde med
hinvisning till situationen 1 andra linder.

Sammanfattningsvis ir min uppfattning att utredningens férslag
1 denna del saknar en nédvindig principiell analys som adresserar
de grundliggande frigor som férslaget vicker. Att utredningen av-
statt fr@n att nirmare definiera vad som avses med justerat fond-
andelsvirde gor forslaget svirforstdeligt och limnar tillimparna utan
erforderlig vigledning. Konsekvenserna av férslaget ir vidare inte
vederborligt utredda och de risker som férslaget medfor har heller
inte beaktats 1 tillricklig utstrickning. Dessa brister sammantaget
medfor enligt min mening att utredningens férslag 1 denna del inte
bér liggas till grund for lagstiftning.
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Sarskilt yttrande av Eva Broms, Géran Espelund
och Staffan Ringvall

Allmint

Vi ir positiva till regeringens uppdrag enligt kommittédirektivet
och vilkomnar 1 sak de forslag som utredningen ligger fram, sdvil
avseende direktivets implementering som de férslag som har sin
grund 1 en 6nskan att férbittra konkurrensférutsittningarna for de
svenska fondbolagen.

Det givna utredningsuppdraget ir emellertid mycket komplext,
detaljrikt och omfattande. Ett genomférande av direktivet har ofta
krivt tolkning av och diskussion om pd vilket sitt direktivet bist
genomfors. For att kunna utféra uppdraget som sakkunnig pd ett
tillfredsstillande sitt krivs att stillningstaganden och diskussioner
sker pd ett sd tidigt stadium att forslag avseende sdvil forfattnings-
text som allmin- och specialmotivering kan utarbetas och distri-
bueras bland sakkunniga i s god tid att det finns tillricklig med tid
att analysera och kommentera texterna och fér sakkunniga att 3
chans att granska de efter synpunkter bearbetade texterna. En analys
av forslagen miste goras utifrdn sdvil sakligt innehall som konsistens.

Vi menar att utredningsarbetet limnat &vrigt att 6nska i nimnda
hinseenden. De forslag som lagts fram under utredningsarbetet har
innehdllit brister 1 sivil analys som stringens. De efter muntliga
och skriftliga synpunkter omarbetade texterna — dir det dr oklart
huruvida och i vilken utstrickning dessa synpunkter har beaktats —
har distribuerats med synnerligen begrinsad tid for férnyad gransk-
ning och eventuella synpunkter. Utredningstexterna har ocksd inne-
hillit omfattande dndringsférslag i slutskedet. Vi har dnnu nigon
vecka fore tidpunkten f6r 6verlimnade inte presenterats ett slutligt
textforslag.

Vi tvingas siledes reservera oss for sdvil de sprikliga fel som de
eventuella materiella fel som kan férekomma 1 texten. Det har,
speciellt 1 utredningens slutskede, saknats méjligheter att fullt ut
analysera, diskutera och kommentera de férslag som utredningen
nu ligger fram. Vidare har vi i f6ljande hinseenden en frin utred-
ningen avvikande mening.
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Intride av anmilnings- och tillstindsplikt vid marknadsforing
av andelar

Utredningen foreslar att en plikt att anmila in en UCITS-fond i
Sverige ska uppkomma redan nir fonden marknadsférs hir och inte
som idag forst nir fonden sivil marknadsférs som siljs 1 Sverige.
Detta far dven till f6ljd att en s.k. non UCITS kommer att behéva
tillstdnd 1 Sverige sd snart fonden marknadsférs hir; dven om for-
siljningen av fondandelar sker i férvaltningsbolagets eller fondfére-
tagets hemland. Vi har forstdelse f6r att utredningen onskar inféra
en regel som mojliggér for konsumenten att utgd frin att ett fore-
tag som marknadsfér en fond 1 Sverige ocksd har ritt att verka hir.
Vi har dock synpunkter pd de 6verviganden som ligger bakom for-
slaget och har ocksd forslag till undantag i enlighet med vad som
utvecklas nedan.

Huruvida férslaget till fornyad tolkning av begreppet “marknads-
fora” 1 UCITS-direktivet ir korrekt kan diskuteras. I sdvil artikel
44 1 UCITS-direktivet som i artikel 91 1 Europaparlamentets och
ridets direktiv 2009/65/EG' (UCITS IV-direktivet) anvinds
begreppet ”"market” i den engelska sprikversionen vilket i de
svenska versionerna 6versatts till "marknadsfora”.

Begreppet “marknadsféring” anvinds numera ofta 1 betydelsen
”siljfrimjande dtgirder”. I den svenska lydelsen av UCITS IV-direk-
tivet har begreppet dock hittills anvints 1 en visentligen annan
betydelse, nimligen sdsom synonymt med begreppet "marketing” i
det engelska spriket: ”bring to market”. Det kan, som utredningen
ocksd konstaterar, noteras att de engelska, franska och tyska lydel-
serna av direktivet anvinder begrepp (market, commercialiser respek-
tive vertreiben), som samtliga har betydelsen ”féra ut pid markna-
den i syfte att silja” eller "silja, saluféra” — alltsd ndgot annat in vad
som 1 svenskt lagsprik vanligen betecknas som ”marknadsféra”.
Den implementering som Sverige hittills gjort av UCITS-direktivet
och som gir att utlisa ur forarbetena torde dirfér vara 1 6verens-
stimmelse med direktivets avsikt, vilken varit att reglera fondverk-
samhet och forsiljning av fondandelar.

Utredningen har inte nirmare undersékt om det forhillandet,
att en anmilnings- och tillstdndsplikt intrider redan vid marknads-
foring av andelar i vissa andra jurisdiktioner har sin grund i en tolk-

! Europaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG, av den 13 juli 2009 om samordning av
lagar och andra forfattningar som avser féretag for kollektiva investeringar i dverltbara
virdepapper (fondféretag).
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ning av direktivet eller i annan niringsrittslig lagstiftning. I andra
linder torde i vissa fall féorekomma sirskild reglering av marknads-
foring av olika finansiella tjinster och produkter. Det kan tilliggas
att marknadsforing idag inte ir ett tillstdndspliktigt omride enligt
lagen (2007:572) om virdepappersmarknaden (VpmlL) eller LIF eller
ett anmilningspliktigt férfarande enligt lagen (1996:1006) om anmil-
ningsplikt avseende viss finansiell verksamhet. Diremot finns redan
idag sirskild niringsrittslig reglering fé6r marknadsféring av finan-
siella tjinster och produkter’.

Det kan ifrigasittas om det ir limpligt att inféra en ny regel om
tillstdnds- eller anmilningsplikt pa just fondomridet utan att sam-
tidigt inféra en motsvarande regel f6r 6vriga delar av virdepappers-
marknaden.

Om utredningens forslag till indrad tolkning av begreppet mark-
nadsforing antas anser vi dock att féljande ska beaktas. UCITS
direktivet utgor i stora stycken ett investerarskydd. Manga regler ir
av rent konsumentskyddsrittslig karaktir och har tillkommit for
att skydda den breda allminheten 1 sin egenskap av investerare.
Skyddet innehiller inte nigon nivdindelning 1 s& mitto att konsu-
menter ska ha ett hégre skydd in andra. Dock finns det minga
goda skil att 13ta skyddet vara mer omfattande f6r konsumenter in
for savil professionella investerare som stdrre “privata” initierade
och mer f6rmogna investerare.

Vi forordar dirfor att det frén inanmilningsplikten 1 1 kap. 7 och
9 §§ lagen om investeringsfonder goérs undantag fér marknads-
féring som uteslutande dr riktad till professionella investerare sd
som dessa definieras i lagen om virdepappersmarknaden. Ett sddant
undantag finns 1 den finska lagen om placeringsfonder, 1 kap 1 §.
Vi anser vidare att marknadsforing av investeringar 1 fonder dir det
finns en ligsta minsta investering om 50 000 Euro bér kunna undan-
tas. Beloppsgrinsen ir himtad frn lagen om handel med finansiella
instrument, 2 kap 2 §. Dir finns undantag frin skyldigheten att
uppritta ett prospekt nir man erbjuder ¢verldtbara virdepapper till
allminheten. Kunder som investerar belopp 6ver denna grins bor,
liksom professionella investerare, kunna tillitas att placera 1 utlands-
registrerade UCITS-fonder utan att fonden idr inanmild hir. Nimnda
undantag skulle ocksd innebira att s.k. non UCITS skulle kunna
marknadsféras hir 1 Sverige till professionella investerare och in-

? Se t.ex. 8 kap. 22ff §§ lagen om investeringsfonder, 9 kap. VpmL och 2 kap. lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument.
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vesterare med hogre belopp att investera utan tillstdnd till mark-
nadsforing.

Sammanfattningsvis menar vi att en s ingripande férindring av
innebérden av begreppet marknadsféring som nu féreslds borde ha
foregdtts av en analys inte bara av skilen till férindringen utan dven
av effekterna av forslaget. Vidare hade det behovts en analys av de
konsekvenser som en regelindring skulle £3 i forhillande till andra
jimférbara sparformer. Ndgon sidan analys ir inte utférd. Det kan
konstateras att férindringen fir stora konsekvenser f6r framfor allt
icke-UCITS (s.k. 1:9: or) som hittills kunnat marknadsféras 1 Sverige
utan tillstdnd. Under alla omstindigheter behévs ngon form av
overgdngsreglering omfattande fonder som idag marknadsfors till
svenska investerare och som med den nya regleringen behover an-
milas in eller kommer att omfattas av tillstdndsplikt.

Sarskild 6vergangstid f6r upprittande av nya faktablad

Utredningen féreslar att den sirskilda évergingstiden till 1 juli 2012
for inforandet av de nya faktabladen som direktivet mojliggér inte
ska inforas 1 svensk lagstiftning. Detta innebir att samtliga svenska
fondbolag har att anpassa sina faktablad fér samtliga fonder till det
nya regelverket redan den 1 juli 2011.

I motsats till utredningen anser vi att den sirskilda 6vergdngs-
bestimmelsen for faktabladen bor implementeras i Sverige. Visser-
ligen 4r de nuvarande svenska faktabladen utseendemissigt relativt
nira de nya faktabladen, men det inférs ett antal nya berikningar
och modeller for redovisning av risk och kostnader, t.ex. den synte-
tiska riskindikatorn. Fondbolagen kommer sannolikt att vara benigna
att snabbt anpassa sig till den nya regleringen, inte minst om man
fullt ut vill utnyttja de nya mojligheterna till t.ex. fondsammanslag-
ningar som UCITS IV-direktivet medfér. For att kunna utnyttja de
nya mojligheterna kommer tillstdnd att krivas frdn Finansinspek-
tionen, som har mojlighet att begara att faktabladet uppdateras (eller
upprittas om det rér en ny fond) i enlighet med de nya reglerna.
Dock bér de svenska fondbolagen i 6vriga fall ges samma mojlig-
heter att anpassa sina faktablad till det nya regelverket som &vriga
fondforvaltare i Europa.

Enligt uppgifter frin andra fondbolagsféreningar 1 Europa ir det
endast ett annat land, Tyskland, som inte viljer att implementera
den sirskilda 6vergdngsbestimmelsen for faktablad, och detta med
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anledning av annan, intern lagstiftning. Det dr anmirkningsvirt att
Sverige ska vara nira nog ensamt om att inte mojliggdra f6r fond-
bolagen att under ett irs tid anpassa de befintliga faktabladen till de
nya reglerna.

Ett av argumenten som framférs for att underldta implemente-
ringen av §vergdngsbestimmelsen ir konsumentskyddet. I samman-
hanget fortjinar att pipekas att en dvervigande del av de fonder
som siljs pd den svenska marknaden ir utlandsregistrerade. Dessa
fonder kommer enligt vad som nimns ovan att kunna tillimpa det
befintliga faktabladet och "gamla” faktablad kommer siledes att till-
handahillas svenska investerare dven efter 1 juli 2011.

Det ir, for att 8stadkomma en harmonisering, synnerligen viktigt
att Sverige infér med 6vriga medlemsstater 6verensstimmande Sver-
gingsregler och de skil som har foérts fram i utredningen ir inte
tillrickliga for att bortse frin svenska fondbolags rittighet till en
dvergdngsregim nir mojligheten kommer att finnas 1 sd gott som
samtliga andra medlemsstater. Det borde vara tillfyllest att hinvisa
till att fondbolagen har ritt att fortsitta tillimpa 4 kap 15-16 §§ LIF
for sddana fonder som godkints senast den 30 juni 2011. Vid tiden
for foreskrifternas firdigstillande och kommande proposition kom-
mer fondbolagen annars att ges alltfér kort tid pd sig att dndra de

befintliga faktabladen.
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