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1 Promemorians huvudsakliga innehall

| denna promemoria foreslas att det ska inforas ett krav pa fondbolag och
AlF-forvaltare att ldmna information om aktivitetsgrad i fondférvalt-
ningen. Forslaget bygger vidare pa det forslag som 2014 ars fondutred-
ning lamnade i slutbetankandet En hallbar, transparent och konkurrens-
kraftig fondmarknad (SOU 2016:45, avsnittet om aktiv och passiv
fondforvaltning).

I promemorian foreslas andringar i lagen (2000:192) om allméanna
pensionsfonder (AP-fonder), lagen (2004:46) om vérdepappersfonder
och lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

Forslaget innebér att det i lag uppstalls krav pa att fondbolag och AIF-
forvaltare, for véardepappersfonder och specialfonder, ska lamna infor-
mation om malsattningen for aktivitetsgraden i forvaltningen i fondens
informationsbroschyr och arsberattelse samt om den faktiska aktivitets-
graden under foregdende ar i arsberattelsen. Aktivitetsgraden ska, for
vardepappersfonder och specialfonder for vilka forvaltningen kan
jamforas med ett relevant jamforelseindex, da anges som skillnaden
mellan fondens avkastning och jamforelseindexets avkastning (tracking
error).

For véardepappersfonder och specialfonder for vilka forvaltningen inte
kan jamforas med ett relevant jamforelseindex ska fondbolag och AlF-
forvaltare lamna information om malsattningen for aktivitetsgraden i
forvaltningen i fondens informationshroschyr och arsberattelse samt om
den faktiska aktivitetsgraden under féregaende ar i arsberéttelsen.

Den information som fondbolag och AlF-forvaltare ska ldmna i
fondens arsherattelse och informationshroschyr ska enligt forslaget aven
finnas tillganglig pa fondbolagets respektive AlF-forvaltarens webbplats.

Vidare foreslas att arsherattelsen for vardepappersfonder och special-
fonder ska fa innehalla en forklaring till en eventuell skillnad mellan den
faktiska aktivitetsgraden under foregdende ar om denna skiljer sig fran
den malsattning som redovisats.

De nya kraven foreslas ockséa galla for forvaltningsholag med tillstand
att forvalta en vardepappersfond. Vidare foreslas att Sjunde AP-fonden
ska omfattas av kraven nar det galler de fonder som forvaltas av myndig-
heten.

Slutligen foreslas att regeringen eller den myndighet som regeringen
bestammer ska fa meddela foreskrifter om vad som ar ett relevant
jamforelseindex for vérdepappersfonder och specialfonder. Regeringen
eller den myndighet som regeringen bestammer foreslas aven fa meddela
foreskrifter om utifrdn vilka kriterier som information ska lamnas om
aktivitetsgraden for vérdepappersfonder for vilka forvaltningen inte kan
jamforas med ett relevant jamforelseindex.

Lagandringarna foreslas trada i kraft den 1 januari 2018.



2 Lagforslag

2.1 Forslag till lag om &ndring i lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Harigenom foreskrivs att 5 kap. 7 8 lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 kap.
7 §P

Foljande bestdmmelser i lagen (2004:46) om vardepappersfonder ska
gélla for forvaltningen av fonderna:

—2kap. 18 8§ om forbud for vissa personer med insynsstallning att
handla med en véardepappersfond,

— 2 kap. 21 § forsta stycket om skadestand,

—4 kap. 28 om foretradare for andelsdgarna i en vérdepappersfond
m.m.,

—4 kap. 8 och 9 88 om uppréttande och godk&nnande av fondbestdm-
melser,

— 4 kap. 13 § forsta stycket om inlésen av fondandelar,

—4 kap. 15-23 8§ om informa- —4 kap. 15-26 88 om informa-
tion om en vardepappersfond, tion om en vardepappersfond,

—5kap. 1, 3-19 och 21-25 8§88 om placering av medel i en vardepap-
persfond m.m., samt

- 10 kap. 8 § om skyldighet for revisor att anmala vissa forhallanden
till Finansinspektionen.

Vid tillampningen av de bestdammelser som anges i forsta stycket ska
fonderna anses som vérdepappersfonder och Pensionsmyndigheten som
fondandelsagare. Det som foreskrivs om fondbolag ska avse Sjunde AP-
fonden.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer féar, utom
savitt avser 2 kap. 18 8§ om forbud for vissa personer med insynsstallning
att handla med en vérdepappersfond och 2 kap. 21 § forsta stycket om
skadestand, meddela foreskrifter om avvikelser fran de bestammelser
som anges i forsta stycket och i ett enskilt fall besluta om undantag fran
dessa bestdmmelser.

Denna lag tréder i kraft den 1 januari 2018.

! Senaste lydelse 2013:571.



2.2

Forslag till lag om &ndring i lagen (2004:46)

om vérdepappersfonder

Harigenom foreskrivs i frdga om lagen (2004:46) om vardepappers-

fonder!

delsatt 1 kap. 6 d 8, 12 kap. 1 a och 10 8§ och 13 kap. 1 § ska ha

féljande lydelse,

dels att det ska inforas tvd nya paragrafer, 4 kap. 25 och 26 88, och
narmast fore 4 kap. 25 § en ny rubrik av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.
6d 8§

For den forvaltning av en varde-
pappersfond som ett forvaltnings-
bolag utfor efter att ha fatt tillstand
enligt 6b 8§ galler 2kap. 15c¢§,
3kap., 4kap. 1-3 och 8-23 8§,
5kap. 1 och 3-2588, 5akap.,
8 kap. och 9 kap. Det som anges
dar om fondbolag ska i stéllet galla
forvaltningsbolaget.

For den forvaltning av en varde-
pappersfond som ett forvaltnings-
bolag utfor efter att ha fatt tillstand
enligt 6b & géller 2kap. 15c¢§,
3 kap., 4kap. 1-3 och 8-26 8§,
5kap. 1 och 3-2588, 5akap.,
8 kap. och 9 kap. Det som anges
dar om fondbolag ska i stallet galla
forvaltningsbolaget.

Vid sadan forvaltning som avses i forsta stycket ska det som anges i
9 kap. 1 § forsta stycket 1 i stdllet avse fall nér forvaltningsbolagets
tillstand aterkallats av behorig myndighet i bolagets hemland eller
Finansinspektionen enligt 12 kap. 15 § tredje stycket beslutat att bolaget
inte langre far forvalta en vardepappersfond.

4 kap.

Information om _aktivitetsgrad i
fondférvaltningen

258
Ett fondbolag ska for varje
vardepappersfond som bolaget

forvaltar 1amna information om

1. malsattningen for aktivitets-
graden i fondférvaltningen, och

2. den faktiska aktivitetsgraden
under foregdende ar.

Om férvaltningen av en fond kan
jamféras med ett relevant jam-
forelseindex, ska aktivitetsgraden

! Senaste lydelse av lagens rubrik 2013:563.
2 Senaste lydelse 2011:882.



Lydelse enligt prop. 2016/17:173

anges som skillnaden mellan fon-
dens avkastning och jamforelse-
indexets avkastning.

268

Informationen enligt 258 ska
finnas tillganglig p& fondbolagets
webbplats. Darutdver ska informa-
tion enligt 25§ forsta stycket1
lamnas i fondens informations-
broschyr och information enligt
25 § forsta stycket i fondens ars-
beréttelse.

Om den faktiska aktivitetsgraden
under foregaende ar skiljer sig
frdn den malsattning som redo-
visats, far arsberattelsen innehalla
en forklaring till skillnaden.

Foreslagen lydelse

12 kap.
lag
Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingar i ett fondbolags
styrelse eller &r dess verkstallande direktor, eller ersattare for nagon av

dem, om fondbolaget

1. har fatt tillstdnd att driva fondverksamhet genom att lamna falska
uppgifter eller pa annat otillborligt satt,

2. tillhandahaller diskretionar portfoljforvaltning i strid med 1 kap. 4 §,

3. paborjar marknadsforing av en av bolaget forvaltad vérdepappers-
fond i ett annat land inom EES innan en underréttelse om detta gjorts hos
Finansinspektionen i enlighet med 2 kap. 15 ¢ §,

4. inte uppfyller grundlaggande krav pa organisation och drift av verk-
samheten enligt 2 kap. 17 eller 17 f § eller foreskrifter som har meddelats
med stdd av 13 kap. 1 8 5 avseende dessa bestimmelser,

5. asidosatter sina skyldigheter eller pa annat sétt Gvertrader det som
anges om uppdragsavtal i 4 kap. 4-6 8§ och 7 § forsta stycket,

6. paborjar forvaltning och marknadsféring av en vardepappersfond
utan att fondbestdmmelserna godkénts enligt 4 kap. 9 §,

7.vid upprepade tillfallen later bli att upprétta eller tillhandahalla
informationsbroschyr, faktablad, arsberéttelse och halvarsberittelse i

enlighet med 4 kap. 15-21 §§,

8. vid upprepade tillfallen place-
rar medel i en vérdepappersfond i
strid med det som anges i 5 kap. 1,
3-22, 24 eller 25 § eller fore-
skrifter som har meddelats med
stod av 13 kap. 1 § 9, 10, 12 och
13 avseende dessa bestdmmelser,

9.inte uppfyller kraven pa

8. vid upprepade tillfallen place-
rar medel i en vardepappersfond i
strid med det som anges i 5 kap. 1,
3-22, 24 eller 25 § eller fore-
skrifter som har meddelats med
stod av 13 kap. 1 § 10, 11, 13 och
14 avseende dessa bestdimmelser,

9.inte uppfyller kraven péa



hantering av risker i 5 kap. 2 §
forsta eller andra stycket eller i
foreskrifter som har meddelats
med stod av 13 kap. 1 § 11 av-

hantering av risker i 5 kap. 2 §
forsta eller andra stycket eller i
foreskrifter som har meddelats
med stod av 13 kap. 1 § 12 av-

seende dessa bestdmmelser, seende dessa bestdmmelser,

10.i strid med 11 kap. 5 § forsta stycket later bli att till Finans-
inspektionen anméla sadana forvarv och avyttringar som avses dar, eller

11. i strid med 11 kap. 5 § tredje stycket later bli att till Finansinspek-
tionen anmala namnen pa de &gare som har ett kvalificerat innehav av
aktier i bolaget samt storleken pa innehavet.

Om en sadan person som anges i forsta stycket omfattas av tillstands-
eller underrattelseskyldighet enligt 11 kap. 1 eller 4 § for forvérv eller
avyttring av aktier i bolaget, ska forsta stycket 10 och 11 inte gélla for
den personen i friga om dessa aktier.

Ett ingripande enligt forsta stycket far ske endast om bolagets
overtradelse &r allvarlig och personen i fraga uppsatligen eller av grov
oaktsamhet har orsakat dvertradelsen.

Ingripande sker genom

1. beslut att personen i frdga under en viss tid, lagst tre och hogst tio ér,
eller, for upprepade allvarliga overtradelser, permanent inte far vara
styrelseledamot eller verkstéllande direktor i ett fondbolag, eller erséttare

for nagon av dem, eller
2. beslut om sanktionsavgift.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

10 §°

Om ett fondbolag inte i tid
lamnar de upplysningar som det ar
skyldigt att gora enligt foreskrifter
som meddelats med stod av
13 kap. 1821, far Finansinspek-
tionen besluta att bolaget ska
betala en forseningsavgift pa hogst
100 000 kronor.

Avgiften tillfaller staten.

Om ett fondbolag inte i tid
lamnar de upplysningar som det ar
skyldigt att gora enligt foreskrifter
som meddelats med stod av
13 kap. 18§22, far Finansinspek-
tionen besluta att bolaget ska
betala en forseningsavgift pa hogst
100 000 kronor.

13 kap.
18
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far

meddela foreskrifter om

1. vilka poster som fér raknas in i startkapitalet enligt 2 kap. 4 §,
2. vilka poster som far raknas in i egna medel enligt 2 kap. 8, 9 och

11 8§,

3. pa vilket sprak underrattelsen enligt 2 kap. 15 ¢ § forsta stycket ska

skrivas,

% Senaste lydelse 2013:1052.
* Senaste lydelse 2016:892.



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

tredje stycket,

5. vad ett fondbolag ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i 2 kap.

17,17 coch 17 f 88,

6. vilken information som ska lamnas i underrattelsen till andelsagare
enligt 4 kap. 9 a § och pa vilket sétt underrattelsen ska lamnas,
7. tillhandahéllande av informationsbroschyr och faktablad enligt

4 kap. 20 §,

8. pa vilket sprak informationen enligt 4 kap. 20 § ska tillhandahallas,

9. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en vérde-
pappersfond far placeras i enligt
5kap. 18 andra stycket forsta
meningen,

10. vilka tekniker och instrument
ett fondbolag far anvanda enligt
5kap. 18§ tredje stycket samt
villkor och granser for sadan
anvandning,

11. det system for riskhantering
som ett fondbolag ska ha enligt

S5kap. 28§ forsta och andra
styckena,
12. kriterier  for  indexfonder

enligt 5 kap. 7 §,

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

14. pa vilket sitt underrattelsen
till andelségarna enligt 5 a kap. 7 §
ska lamnas,

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

16. forutsattningar  for  Over-
foring av finansiella instrument
och forvaltning enligt 5 a kap. 37
och 46 88§,

17. vilka atgarder som ett fond-
bolag ska vidta om det tar emot
medel med redovisningsskyldighet
enligt 7 kap. 1 8,

18. vilka étgarder som ett fond-
bolag ska vidta for att uppfylla de

9.vad som &r ett relevant jam-
forelseindex och utifran vilka krit-
erier som information ska lamnas
om aktivitetsgraden i férvaltningen
for vardepappersfonder for vilka
forvaltningen inte kan jamforas
med ett relevant jamforelseindex
enligt 4 kap. 25 §,

10. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en vérde-
pappersfond far placeras i enligt
5kap. 18 andra stycket forsta
meningen,

11. vilka tekniker och instrument
ett fondbolag far anvanda enligt
5kap. 18§ tredje stycket samt
villkor och granser for sadan
anvandning,

12. det system for riskhantering
som ett fondbolag ska ha enligt

S5kap. 28§ forsta och andra
styckena,
13. kriterier  for  indexfonder

enligt 5 kap. 7 §,

14. berdkning av exponeringar
enligt 5 kap. 13 och 14 §8§,

15. pa vilket satt underrattelsen
till andelsdgarna enligt 5 a kap. 7 §
ska lamnas,

16. vilka fel och forsummelser
som ska rapporteras enligt 5 a kap.
18 §,

17. forutsattningar  for  dver-
foring av finansiella instrument
och forvaltning enligt 5a kap. 37
och 46 8§,

18. vilka atgarder som ett fond-
bolag ska vidta om det tar emot
medel med redovisningsskyldighet
enligt 7 kap. 1 8,

19. vilka atgarder som ett fond-
bolag ska vidta for att uppfylla de



10

krav som foljer av bestdimmelserna
i 7kap. 38,

19.vad informationen enligt
8 kap. 8 § ska innehdlla, hur den
ska utformas, pé vilket satt den ska
tillhandahallas och vad som ska
bifogas informationen,

20. pa vilket sprak de handlingar
som ska lamnas tillsammans med
ansokan enligt 8 kap. 198 ska

upprattas,
21.vilka  upplysningar som
fondbolag, forvaltningsbolag,

fondforetag samt forvaringsinstitut
ska lamna till Finansinspektionen
enligt 10 kap. 2 § forsta stycket
och nér upplysningarna ska lam-
nas, och

22.sadana avgifter for ftillsyn
som avses i 10 kap. 11 8.

krav som féljer av bestdimmelserna
i 7 kap. 38§,

20.vad informationen enligt
8 kap. 8 § ska innehdlla, hur den
ska utformas, pa vilket satt den ska
tillhandahallas och vad som ska
bifogas informationen,

21. pa vilket sprdk de handlingar
som ska lamnas tillsammans med
ansokan enligt 8 kap. 198 ska

upprattas,
22.vilka  upplysningar som
fondbolag, forvaltningsbolag,

fondforetag samt forvaringsinstitut
ska lamna till Finansinspektionen
enligt 10 kap. 2 8§ forsta stycket
och nér upplysningarna ska lam-
nas, och

23.sadana avgifter for tillsyn
som avses i 10 kap. 11 8.

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 2018.
2. Bestammelserna i 4 kap. 26 § forsta stycket tillampas forsta gangen
i fraga om arsberéattelsen for det rakenskapsar som inleds narmast efter

den 31 december 2017.



2.3 Forslag till lag om &ndring i lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (2013:561) om forvaltare av

alternativa investeringsfonder

dels att 15 kap. 2 § ska ha foljande lydelse,
dels att det ska inforas tva nya paragrafer, 10 kap. 12 och 13 8§, och
narmast fore 10 kap. 12 § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

10 kap.

Information om aktivitetsgrad
i fondf6rvaltningen

128

En AlF-forvaltare ska for varje
specialfond som férvaltaren forval-
tar lamna information om

1. malsattningen for aktivitets-
graden i fondférvaltningen, och

2. den faktiska aktivitetsgraden
under foregdende ar.

Om forvaltningen av en special-
fond kan jamféras med ett relevant
jamforelseindex, ska aktivitets-
graden anges som skillnaden
mellan fondens avkastning och
jamforelseindexets avkastning.

138

Informationen enligt 12 § ska
finnas tillganglig pd AlF-forvalt-
arens webbplats. Dérutdver ska
information enligt 12§ forsta
stycket 1 lamnas i fondens infor-
mationsbroschyr och information
enligt 12 § forsta stycket i fondens
arsherattelse.

Om den faktiska aktivitetsgraden
under foregaende ar skiljer sig
fran den malsattning som redo-
visats, far arsberattelsen innehalla
en forklaring till skillnaden.

15 kap.
28

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far

meddela foreskrifter om

11
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1. vilka atgarder en AlF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav

som foljer av 3 kap. 2 § tredje stycket,

2.vad en AlF-forvaltare ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i
4 kap. 2 § forsta stycket 4 och 3 § andra stycket och 5 kap. 5 § tredje

stycket,

3. vilka poster som far raknas in i startkapitalet och kapitalbasen enligt

7 kap. 1-4 §§,

4. vilka uppgifter som ska ingd i en underrattelse enligt 8 kap. 14 8§ och i
en ansgkan om godkéannande enligt 8 kap. 16 §, samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt ska lamnas till Finansinspektionen,

5. en AlF-forvaltares ersattningssystem och vad forvaltaren ska iaktta
for att uppfylla villkoren enligt 8 kap. 22 §,

6. vilka uppgifter som ska ingd i en informationshroschyr enligt

10 kap. 1 8 och 12 kap. 7 §,

7. vilka uppgifter som ska ingd i ett faktablad enligt 10 kap. 2 § och

12 kap. 8 §,

8. tillhandahéllande av informationsbroschyr och faktablad enligt

10 kap. 3 8§,

9. vilka uppgifter som ska ingé i
underrattelser enligt 11 kap. 4, 5
och 7 8§ samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt
ska lamnas till Finansinspektionen,

10.vad  AlF-forvaltaren  ska
iaktta for att uppfylla bestdm-
melserna i 12 kap. 3 §,

11. innehall i arsherattelser och
halvarsredogorelser enligt 12 kap.
10§,

12. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en special-
fond féar placeras i, vilka tekniker
och instrument en AlF-forvaltare
far anvanda samt villkor och
granser for sddan anvandning, det
system for riskhantering som en
AlF-forvaltare  som  forvaltar
specialfonder ska ha och berékning
av exponeringar enligt 12 kap.
13§,

13. pa vilket satt underrattelse
ska lamnas, vilka fel och for-
summelser som ska rapporteras till

9.vad som ar ett relevant jam-
forelseindex och utifran vilka
kriterier som information ska Iam-
nas om aktivitetsgraden i forvalt-
ningen for specialfonder for vilka
forvaltningen inte kan jamforas
med ett relevant jamforelseindex
enligt 10 kap. 12 8§,

10. vilka uppgifter som ska ingé i
underréttelser enligt 11 kap. 4, 5 och
7 88 samt vilken information och
vilka handlingar som samtidigt ska
lamnas till Finansinspektionen,

11.vad AlF-forvaltaren ska
iaktta for att uppfylla bestdm-
melserna i 12 kap. 3 §,

12. innehall i arsherattelser och
halvarsredogorelser enligt 12 kap.
10§,

13. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en special-
fond far placeras i, vilka tekniker
och instrument en AlF-forvaltare
far anvanda samt villkor och
granser for sddan anvandning, det
system for riskhantering som en
AlF-forvaltare  som  forvaltar
specialfonder ska ha och berékning
av exponeringar enligt 12 kap.
13§,

14. pa vilket satt underrattelse
ska ldmnas, vilka fel och for-
summelser som ska rapporteras till



Finansinspektionen samt forutsatt-
ningar for dverforing av finansiella
instrument och forvaltning enligt
12 kap. 14 §,

14. hur berdkning och redovis-
ning av en specialfonds riskniva
ska utforas enligt 12 kap. 15 8§,

15. vilken information som ska
ldmnas till andelsdgare, hur den
ska utformas, pa vilket sétt den ska
tillhandahallas och vad som ska bi-
fogas informationen enligt 12 kap.
16 §,

16. vad som vid forvaltning av
specialfonder ska iakttas for att
uppfylla skyldigheterna i 12 kap.
19§,

17. vilka upplysningar som AlF-
forvaltare ska lamna till Finans-
inspektionen enligt 13 kap. 6 §,

18. avgifter enligt 13 kap. 158§,
samt

19. pa vilket sprak handlingar
som avses i denna lag ska upp-
rattas.

Finansinspektionen samt forutsatt-
ningar for dverforing av finansiella
instrument och forvaltning enligt
12 kap. 14 §,

15. hur berdkning och redovis-
ning av en specialfonds riskniva
ska utforas enligt 12 kap. 15 8§,

16. vilken information som ska
ldmnas till andelsdgare, hur den
ska utformas, pa vilket sétt den ska
tillhandahallas och vad som ska bi-
fogas informationen enligt 12 kap.
16 §,

17.vad som vid férvaltning av
specialfonder ska iakttas for att
uppfylla skyldigheterna i 12 kap.
19§,

18. vilka upplysningar som AlF-
forvaltare ska lamna till Finans-
inspektionen enligt 13 kap. 6 §,

19. avgifter enligt 13 kap. 158§,
samt

20. pa vilket sprak handlingar
som avses i denna lag ska upp-
rattas.

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 2018.
2. Bestammelserna i 10 kap. 13 § forsta stycket tillampas forsta gangen
i fraga om &rsberattelsen for det rakenskapsadr som inleds nirmast efter

den 31 december 2017.

13
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2.4 Forslag till lag om &ndring i lagen (2014:797)
om andring i lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder

Hérigenom foreskrivs att 15 kap. 2 § lagen (2013:561) om forvaltare
av alternativa investeringsfonder i stéllet for lydelsen enligt lagen
(2014:797) om &ndring i den lagen ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

15 kap.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far

meddela foreskrifter om

1. vilka atgarder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav

som foljer av 3 kap. 2 8 tredje stycket,

2.vad en AlF-forvaltare ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i
4 kap. 2 § forsta stycket 4 och 8 § tredje stycket och 5 kap. 5 § tredje

stycket,

3. vilka poster som fér réaknas in i startkapitalet och kapitalbasen enligt

7 kap. 1-4 88,

4. vilka uppgifter som ska inga i en underrattelse enligt 8 kap. 14 § och
i en ansdkan om godké&nnande enligt 8 kap. 16 §, samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt ska l&mnas till Finansinspektionen,

5. en AlF-forvaltares erséttningssystem och vad forvaltaren ska iaktta
for att uppfylla villkoren enligt 8 kap. 22 §,

6. vilka uppgifter som ska ingd i en informationsbroschyr enligt

10 kap. 1 8 och 12 kap. 7 §,

7. vilka uppgifter som ska ingd i ett faktablad enligt 10 kap. 2 § och

12 kap. 8 §,

8. tillhandahéllande av informationsbroschyr och faktablad enligt

10 kap. 3 §,

9. vilka uppgifter som ska inga i
underrattelser enligt 11 kap. 4, 5
och 7 88 samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt
ska lamnas till Finansinspektionen,

10. vad AlF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestammelserna
i 12 kap. 3 8,

11.innehdll i arsherattelser och
halvarsredogorelser enligt 12 kap.

9.vad som &r ett relevant jam-
forelseindex och utifran vilka
kriterier som information ska lam-
nas om aktivitetsgraden i férvalt-
ningen for specialfonder for vilka
forvaltningen inte kan jamforas
med ett relevant jamforelseindex
enligt 10 kap. 12 §,

10. vilka uppgifter som ska inga
i underréttelser enligt 11 kap. 4, 5
och 7 88 samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt
ska lamnas till Finansinspektionen,

11. vad AlF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestammelserna
i 12 kap. 3 8,

12.innehdll i arsherattelser och
halvarsredogorelser enligt 12 kap.



10§,

12. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en special-
fond far placeras i, vilka tekniker
och instrument en AlF-forvaltare
far anvanda samt villkor och
granser for sadan anvandning, det
system for riskhantering som en
AlF-forvaltare  som  forvaltar
specialfonder ska ha och berékning
av exponeringar enligt 12 kap.
13§,

13. pa vilket sitt underrattelse
ska l&mnas, vilka fel och foérsum-
melser som ska rapporteras till
Finansinspektionen samt forutsatt-
ningar for éverforing av finansiella
instrument och férvaltning enligt
12 kap. 14 §,

14. hur berakning och redovis-
ning av en specialfonds riskniva
ska utforas enligt 12 kap. 15 §,

15. vilken information som ska
ldmnas till andelsdgare, hur den
ska utformas, pa vilket satt den ska
tillhandahallas och vad som ska
bifogas  informationen  enligt
12 kap. 16 8§,

16. vad som vid férvaltning av
specialfonder ska iakttas for att
uppfylla skyldigheterna i 12 kap.
19§,

17. vilka upplysningar som AlF-
forvaltare ska l&mna till Finans-
inspektionen enligt 13 kap. 6 §,

18. avgifter enligt 13 kap. 15 §,
samt

19. pa vilket sprdk handlingar
som avses i denna lag ska upp-
rattas.

10§,

13. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en special-
fond far placeras i, vilka tekniker
och instrument en AlF-forvaltare
far anvanda samt villkor och
granser for sadan anvandning, det
system for riskhantering som en
AlF-forvaltare  som  forvaltar
specialfonder ska ha och berékning
av exponeringar enligt 12 kap.
13§,

14. pa vilket satt underrattelse
ska lamnas, vilka fel och forsum-
melser som ska rapporteras till
Finansinspektionen samt forutsatt-
ningar for dverforing av finansiella
instrument och forvaltning enligt
12 kap. 14 8§,

15. hur berakning och redovis-
ning av en specialfonds riskniva
ska utforas enligt 12 kap. 15 §,

16. vilken information som ska
lamnas till andelsdgare, hur den
ska utformas, pa vilket satt den ska
tillhandahallas och vad som ska
bifogas  informationen  enligt
12 kap. 16 §,

17.vad som vid férvaltning av
specialfonder ska iakttas for att
uppfylla skyldigheterna i 12 kap.
19§,

18. vilka upplysningar som AlF-
forvaltare ska lamna till Finans-
inspektionen enligt 13 kap. 6 §,

19. avgifter enligt 13 kap. 15 §,
samt

20. pd vilket spradk handlingar
som avses i denna lag ska upp-
rattas.
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2.5 Forslag till lag om &ndring i lagen (2014:798)
om andring i lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder

Hérigenom foreskrivs att 15 kap. 2 § lagen (2013:561) om forvaltare
av alternativa investeringsfonder i stéllet for lydelsen enligt lagen
(2014:798) om andring i den lagen ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

15 kap.

28

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far

meddela foreskrifter om

1. vilka atgarder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav

som foljer av 3 kap. 2 § tredje stycket,

2.vad en AlF-forvaltare ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i

4 kap. 2 § forsta stycket 4,

3. vilka poster som far réknas in i startkapitalet och kapitalbasen enligt

7 kap. 1-4 88§,

4. vilka uppgifter som ska ingd i en underrattelse enligt 8 kap. 14 § och
i en ansokan om godkannande enligt 8 kap. 16 §, samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt ska lamnas till Finansinspektionen,

5. en AlF-forvaltares ersattningssystem och vad forvaltaren ska iaktta
for att uppfylla villkoren enligt 8 kap. 22 §,

6. vilka uppgifter som ska ingd i en informationsbroschyr enligt

10 kap. 1 § och 12 kap. 7 §,

7. vilka uppgifter som ska ingd i ett faktablad enligt 10 kap. 2 § och

12 kap. 8 8,

8. tillhandahallande av informationsbroschyr och faktablad enligt

10 kap. 3 §,

9. vilka uppgifter som ska inga i
underrattelser enligt 11 kap. 4, 5
och 7 8§ samt vilken information
och vilka handlingar som sam-
tidigt ska I&mnas till Finansinspek-
tionen,

10.vad  AlF-forvaltaren ska
iaktta for att uppfylla bestdm-
melserna i 12 kap. 3 §,

11.innehdll i A&rsberattelser och
halvarsredogorelser enligt 12 kap.

9.vad som &r ett relevant jam-
forelseindex och utifran vilka
kriterier som information ska lam-
nas om aktivitetsgraden i forvalt-
ningen for specialfonder fér vilka
forvaltningen inte kan jamforas
med ett relevant jamforelseindex
enligt 10 kap. 12 §,

10. vilka uppgifter som ska inga
i underréttelser enligt 11 kap. 4, 5
och 7 8§ samt vilken information
och vilka handlingar som sam-
tidigt ska l&mnas till Finansinspek-
tionen,

11.vad AlF-forvaltaren ska
iaktta for att uppfylla bestdm-
melserna i 12 kap. 3 §,

12.innehdll i arsberattelser och
halvérsredogorelser enligt 12 kap.



10§,

12. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en special-
fond far placeras i, vilka tekniker
och instrument en AlF-forvaltare
far anvanda samt villkor och
granser for sadan anvéndning, det
system for riskhantering som en
AlF-forvaltare  som  forvaltar
specialfonder ska ha och berak-
ning av exponeringar enligt
12 kap. 13 §,

13. pa vilket satt underrattelse
ska lamnas, vilka fel och for-
summelser som ska rapporteras till
Finansinspektionen  samt  for-
utsattningar for overforing av
finansiella instrument och for-
valtning enligt 12 kap. 14 §,

14. hur berdkning och redo-
visning av en specialfonds risk-
niva ska utforas enligt 12 kap.
15§,

15. vilken information som ska
lamnas till andelségare, hur den
ska utformas, pa vilket sétt den ska
tillhandahallas och vad som ska
bifogas  informationen  enligt
12 kap. 16 8§,

16. vad som vid forvaltning av
specialfonder ska iakttas for att
uppfylla skyldigheterna i 12 kap.
19§,

17. vilka upplysningar som AlF-
forvaltare ska lamna till Finans-
inspektionen enligt 13 kap. 6 §,

18. avgifter enligt 13 kap. 15§,
samt

19. pa vilket sprak handlingar
som avses i denna lag ska upp-
rattas.

10§,

13. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en special-
fond féar placeras i, vilka tekniker
och instrument en AlF-forvaltare
far anvanda samt villkor och
granser for sadan anvandning, det
system for riskhantering som en
AlF-forvaltare som  forvaltar
specialfonder ska ha och berék-
ning av exponeringar enligt
12 kap. 13 §,

14. pa vilket satt underréttelse
ska lamnas, vilka fel och for-
summelser som ska rapporteras till
Finansinspektionen  samt  for-
utsattningar for overforing av
finansiella instrument och for-
valtning enligt 12 kap. 14 §,

15. hur berdkning och redo-
visning av en specialfonds risk-
niva ska utforas enligt 12 kap.
15§,

16. vilken information som ska
lamnas till andelségare, hur den
ska utformas, pa vilket sétt den ska
tillhandahallas och vad som ska
bifogas  informationen  enligt
12 kap. 16 §,

17.vad som vid forvaltning av
specialfonder ska iakttas for att
uppfylla skyldigheterna i 12 kap.
19§,

18. vilka upplysningar som AlF-
forvaltare ska lamna till Finans-
inspektionen enligt 13 kap. 6 §,

19. avgifter enligt 13 kap. 15 §,
samt

20. pa vilket sprdk handlingar
som avses i denna lag ska upp-
rattas.
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3 Arendet och dess beredning

Regeringen gav i oktober 2014 en sérskild utredare i uppdrag att bl.a.
analysera om det finns behov av andringar i de naringsrattsliga
bestdmmelserna for att starka den svenska fondbranschens konkurrens-
kraft och i sa fall foresla sddana andringar (dir. 2014:139).

Genom tillaggsdirektiv beslutade av regeringen i mars 2015 utvidgades
uppdraget till att omfatta forslag pa atgarder for att tydliggora skillnaden
mellan aktivt och passivt forvaltade fonder fér investerare (dir. 2015:28).
Utredningen, som antog namnet 2014 ars fondutredning, lamnade i juni
2015 delbetdnkandet UCITS V En uppdaterad fondlagstiftning (SOU
2015:62). Delbetankandet har behandlats i sarskild ordning (se dnr
Fi2015/03428/V). Uppdraget i Ovrigt redovisades i juni 2016 i slut-
betankandet En héllbar, transparent och konkurrenskraftig fondmarknad
(SOU 2016:45). En sammanfattning av slutbetédnkandet finns i bilaga 1.
Utredningens lagforslag nar det géller aktiv och passiv fondforvaltning
finns i bilaga 2.

Slutbetdnkandet har remissbehandlats. En forteckning over remiss-
instanserna finns i bilaga 3. En remissammanstallning finns tillganglig i
Finansdepartementet (dnr Fi2016/02541/V).

I denna promemoria finns forslag som bygger pa utredningens forslag
om krav pa information om aktiv och passiv fondforvaltning.



4 Behov av tydligare information om
aktivitetsgrad i fondforvaltning

4.1 Bakgrund

P& fondmarknaden finns fonder som beskrivs som aktivt respektive passivt
forvaltade. Mycket forenklat kan man beskriva aktiv forvaltning pa sa
sétt att fondforvaltaren placerar fondens medel i finansiella instrument,
t.ex. aktier, som av forvaltaren bedéms ge hogst avkastning med hansyn
till risken. Vid passiv forvaltning gors inte den beddmningen. | stéllet
kops finansiella instrument fér att sa nara som majligt replikera ett
specifikt jamforelseindex avseende t.ex. en geografisk marknad eller en
viss bransch. En ndrmare redogorelse for aktiv respektive passiv fond-
forvaltning finns i avsnitt 4.3.

Under senare tid har aktiv och passiv fondforvaltning diskuterats
flitigt, inte minst i forhallande till den arliga avgift som forvaltaren tar ur
fonden. Flera akademiska studier och jamforelser har genomforts bade i
Sverige och utomlands. Finansinspektionen har genomfért en undersok-
ning pa omradet. Fondbolagens férening har bl.a. gett ut en véagledning,
ett flertal artiklar samt en debattbok. Diskussionen har sammanfatt-
ningsvis handlat om att skillnaderna mellan en aktivt forvaltad fond och
en passivt forvaltad fond manga ganger ar sma. Fondernas innehav och
avkastning &r i stort sett desamma medan forvaltningsavgiften for aktivt
forvaltade fonder ar hogre. Samtidigt hévdas att den information om
fonderna som investerare har tillgang till inte alltid ger en rattvisande
bild. Beskrivningen av forvaltningen stdmmer inte 6verens med verklig-
heten nér forvaltningen framstélls som mer aktiv an den faktiskt &r. For
en detaljerad redogorelse av diskussionen p& omradet, se avsnitt 5.1 i
utredningens slutbetdnkande (SOU 2016:45).

Under ar 2015 paborjade Europeiska vardepappers- och marknads-
myndigheten (Esma) ett arbete med att utreda forekomsten av s.k. dolda
indexfonder (’closet index tracking™) pa den europeiska marknaden, dvs.
fonder som utifran lamnad information om mal och placeringsinriktning
forefaller vara aktivt forvaltade men som i praktiken i princip endast
foljer ett jamforelseindex. Som en foljd av Esmas arbete, men &ven
oberoende av det arbetet, har granskningar genomforts eller &r pa vég att
genomforas av tillsynsmyndigheter i ett antal lander inom EU. Vidare
kan ndmnas att Sveriges Aktiesparares Riksforbund (Aktiespararna) under
ar 2014 inledde en grupptalan mot ett fondbolag i Allménna reklamations-
ndmnden (ARN). Aktiespararna hivdade att fondbolaget hade tagit ut for
hoga forvaltningsavgifter i forhallande till hur forvaltningen av fonderna
skett och begarde skadestand (4rendenummer 2014-11304). Den 1 juli 2015
beslutade ARN att inte prova arendet, eftersom det kradvdes muntlig
bevisning och muntlig forberedelse, vilket inte kan komma i frdga hos
ARN. Fondbolagens forening har ocksé rekommenderat sina medlemmar
att i arsberattelsen redovisa aktiviteten i forvaltningen av sina fonder
under foregaende ar.
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4.2 Fondsparandet i Sverige

Enligt Fondbolagens forening (Arsrapport 2016) uppgick den samman-
lagda fondférmdgenheten i Sverige vid utgdngen av ar 2016 till
3568 miljarder kronor. Av den totala fondférmdgenheten ar
2 029 miljarder kronor (motsvarande 57 procent) placerade i aktiefonder.
Fondkapitalet &r i huvudsak placerat i aktivt forvaltade fonder &ven om
placeringar i indexfonder ¢kar. Sedan 2010 har indexfondernas andel av
den totala férmogenheten i aktiefonder okat, fran 6 procent till drygt
15 procent.

For en genomgang av skillnader i avgifter, aktivitetsgrad och avkast-
ning mellan vissa jamforbara aktivt forvaltade fonder och indexfonder
héanvisas till avsnitt 5.5 i utredningens slutbetdnkande (SOU 2016:45).
For en genomgang av hur ett urval av fonder och forvaltningen av dem
beskrivs i information till fondsparare, se avsnitt 5.6 i betdnkandet.

4.3 Vad innebar aktiv respektive passiv
fondfdrvaltning?

43.1 Terminologi

En vardepappersfond ar en fond som bestar av finansiella tillgdngar, som
bildats genom kapitaltillskott fran allmanheten, dgs av dem som skjutit
till kapital, vars andelar kan losas in pad begédran av en andelsagare och
som forvaltas enligt bestdimmelserna i 5 eller 5 a kap. lagen (2004:46) om
vérdepappersfonder (1 kap. 1 § forsta stycket 25 lagen om vérdepappers-
fonder). Regleringen nar det galler vérdepappersfonder bygger pa
Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009
om samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i dverlatbara virdepapper (fondforetag) (UCITS-
direktivet). En specialfond &r en alternativ investeringsfond som forvaltas
enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder
och uppfyller de sérskilda villkoren i 12 kap. samma lag (1 kap. 11 § 23
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder). For specialfonder
galler i viss man samma regler som for virdepappersfonder. En alternativ
investeringsfond &r ett foretag for kollektiva investeringar som tar emot
kapital fran ett antal investerare for att investera det i enlighet med en
faststalld investeringspolicy till forman for dessa investerare, och som
inte kraver auktorisation enligt UCITS-direktivet. Definitionen av alter-
nativ investeringsfond motsvarar artikel 4.1 a i Europaparlamentets och
radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder samt om &ndring av direktiv 2003/41/EG och
2009/65/EG och foérordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr
1095/2010 (AIFM-direktivet) och omfattar ett flertal olika foreteelser,
som ndmns ovan bl.a. svenska specialfonder. Avgdrande for om ett fore-
tag ska anses vara en alternativ investeringsfond &r oftast vilket syfte det
har, vilket framgér av foretagets bolagsordning eller liknande. De allra
flesta bolag har som syfte att bedriva nagon typ av verksamhet, och inte
att investera kapitalet i enlighet med en definierad investeringspolicy. De



faller déarfor utanfor AIFM-direktivets definition (se vidare prop.
2012/13:155 s. 191-196 och 427).

I lagen om vardepappersfonder finns en sarskild reglering av index-
fonder, som galler for sdval vardepappersfonder som specialfonder
(5 kap. 7 8 namnda lag respektive 12 kap. 13 § andra stycket lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder). En indexfond &r enligt den
regleringen en fond vars medel enligt fondbestammelserna ska placeras i
aktier eller skuldférbindelser i syfte att efterbilda sammanséttningen av
ett visst aktieindex eller index for skuldférbindelser. Endast en fond som
uppfyller dessa rekvisit ar att betrakta som en indexfond i lagens mening.

4.3.2 Fondforvaltning i praktiken

Vid forvaltning av indexfonder bestar det I6pande forvaltningsarbetet i
huvudsak av att innehaven i fonden kontinuerligt justeras for att dverens-
stamma med tillgangarna i det index som fonden speglar eller replikerar.
Detta ar nodvandigt eftersom sammansattningen av tillgangarna i index
forandras Gver tid, men ocksa for att regelbundet hantera dagliga in- och
utfléden i fonden. Forvaltaren behover darmed inte lagga ned resurser pa
att analysera de bolag som investeringarna avser, varfor indexfonder i
genomsnitt har en lagre forvaltningsavgift an aktivt forvaltade fonder.
Manga indexfonder ar s.k. ETF:er (exchange-traded funds eller bors-
handlade fonder). Andelarna i sddana fonder handlas, till skillnad fran
andelar i traditionella fonder, i realtid och till en kand kurs pa en handels-
plats pd samma sétt som aktier.

Fonder som inte ar indexfonder ar aktivt forvaltade fonder (jfr Esmas
riktlinjer angdende borshandlade fonder och andra frdgor som ror
fondforetag 2014/937SV s. 4). Aktivt forvaltade fonder kan antingen ha
som malsattning att Gvertraffa avkastningen hos ett jamforelseindex, eller
att generera avkastning i absoluta tal. | de fall dd malsattningen &r att
Overtraffa avkastningen hos ett jamforelseindex, forsoker forvaltaren
generera vérde for investerarna genom att valja placeringar som for-
vantas overtraffa fondens jamforelseindex over tid. | detta ingar bl.a. att
dvervaka och modifiera portféljen utifran det aktuella marknadslaget.
Med hjélp av kontinuerlig analys och beslut kan forvaltaren utnyttja
potentiella konjunkturfluktuationer pa en specifik marknad eller bransch.
Forvaltare har olika strategier for hur de ska Gvertréffa ett jamforelseindex.
For en Gvergripande genomgéng av olika forvaltningsstrategier, samt
vilka ansatser de bygger pd, se avsnitt 5.2 i utredningens slutbeténkande
(SOU 2016:45). Oavsett forvaltningsstrategi ar de analyser som foregar
forvaltarens investeringsbeslut forenade med kostnader. Aktiv forvaltning
skapar ett mervarde for investerarna om avkastningen relativt index
motiverar den hdgre kostnaden for aktiv férvaltning jamfort med passiv
forvaltning.

4.3.3 Matt pa aktivitet i fondférvaltning

Det finns olika satt att méta i vilken utstrdckning en fond &r aktivt
forvaltad. De vanligaste sétten att bedéma forvaltningens aktivitetsgrad
ar att granska hur mycket fondens avkastning eller innehav avviker fran
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dess jamforelseindex. For dessa matt, eller nyckeltal, anvands de
engelska uttrycken tracking error (aktiv risk) respektive active share
(aktiv andel).

For att uppna en skillnad i forhallande till en fonds jamforelseindex
maste forvaltaren antingen investera i véardepapper som inte finns represen-
terade i index eller investera i samma vérdepapper som finns representerade i
index men med en annan fordelning. Historiskt sett har matning av
aktivitetsgrad framfor allt skett med hjalp av nyckeltalet tracking error.
Tracking error fokuserar pa avkastning och mater skillnaden mellan
fondens avkastning och avkastningen hos dess jamforelseindex dver tid.
Mer konkret beréknas tracking error som det kvadratiska medelvérdet av
differensen i avkastning mellan fonden och jamférelseindex. For svenska
fonder baseras berakningarna oftast pA manadsdata som sedan raknas upp
till ett arsvarde. For att fa fram vardet behovs endast fondens historiska
andelskurser och dess index historiska utveckling, vilket gor det relativt
enkelt att berékna tracking error. Enligt de riktlinjer som Fondbolagens
forening tagit fram for redovisning av nyckeltal avseende svenska
vardepappersfonder och specialfonder ska nyckeltalet anges i fondens
arsberattelse.

En aktivt forvaltad fond forvéntas ha ett hogre tracking error én en
indexfond givet samma jamforelseindex, eftersom lag tracking error
indikerar liten mojlighet att overtraffa index. Tracking error ger ingen
information om fondens innehav, dven om mattet paverkas av i vilken
utstrdckning de enskilda innehaven har en avvikande utveckling eller
storlek i forhallande till index. En fond vars medel placeras i aktier i
samma bolag som dess jamforelseindex men med en annan férdelning kan
sdledes ha hdg tracking error.

Active share utgdr i stallet frdn innehaven och méter hur fordelningen
av fondens innehav forhaller sig till jamforelseindex. Mattet anger
konkret hur mycket fondens innehav i procent i varje aktie avviker fran
aktiernas vikt i jamforelseindex, dividerat med tva. Noll procent active
share innebar att fonden har exakt samma innehav och samma foérdelning
av innehaven som dess jamforelseindex, och 100 procent innebar att
fondens innehav inte finns representerade i indexet.

434 Relevant jamforelseindex

Aktivitet i fondférvaltning mats relativt ett jamforelseindex. For att ett
matt pa aktivitet ska vara ett relevant matt maste darfor fondens
jamforelseindex vara relevant. Ett index &r ett relevant jamforelseindex
for en fond om indexet ger en god representation av fondens langsiktiga
(strategiska) investeringsinriktning med avseende pa val av tillgdngsslag
(sasom aktier eller rantor), marknad (sdsom geografi eller bransch),
och/eller med avseende pa avkastnings- och riskprofil generellt. Med
riskprofil avses fondens forvéntade avkastningsfluktuationer under
normala marknadsférhallanden.



4.4 Nya informationskrav for ett medvetet fondval

Promemorians forslag: Fondbolag och AlF-forvaltare ska, for varje
vardepappersfond respektive specialfond som forvaltaren forvaltar,
lamna information om

1. malsattningen for aktivitetsgraden i fondforvaltningen, och

2. den faktiska aktivitetsgraden under féregéende ér.

Om forvaltningen av en fond kan jamforas med ett relevant
jamforelseindex, ska aktivitetsgraden anges som skillnaden mellan
fondens avkastning och jamférelseindexets avkastning.

Informationen ska finnas tillgdnglig pa fondbolagets respektive
AlF-forvaltarens webbplats. Darutéver ska informationen om mal-
séttningen for aktivitetsgraden i fondforvaltningen ldmnas i fondens
informationsbroschyr. Information om saval malsattningen for
aktivitetsgraden i fondférvaltningen som den faktiska aktivitetsgraden
under foregaende ar ska aven lamnas i fondens arsberéttelse.

Om den faktiska aktivitetsgraden under foregéende ar skiljer sig
frén den malsattning som redovisats, far arsberattelsen for vardepap-
persfonder och specialfonder for vilka forvaltningen kan jamféras med
ett relevant jamforelseindex innehalla en forklaring till skillnaden.

Det som ska galla fér fondbolag enligt ovan ska dven gélla for
forvaltningsbolag med tillstdnd att forvalta en vérdepappersfond och
for Sjunde AP-fonden.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far
meddela foreskrifter om vad som &r ett relevant jamforelseindex och
utifran vilka kriterier som information ska lamnas om aktivitetsgraden
for véardepappersfonder och specialfonder for vilka forvaltningen inte
kan jamfdras med ett relevant jamforelseindex.

Promemorians bedémning: Nagot krav pa tillhandahallande av
information om aktivitetsgrad i fondforvaltning bér inte gélla for
ovriga aktdrer som distribuerar fondandelar.

Utredningens forslag oOverensstimmer delvis med promemorians
forslag. Utredningens forslag avviker fran promemorians forslag genom
att utredningens forslag endast innehaller krav pa redovisning av den
faktiska aktiviteten i forvaltningen eller, om sadant matt inte kan anges,
en beskrivning pa annat sétt av hur forvaltningen av fonden bedrivs.
Utredningens forslag innebar vidare inte nagot krav pa information i
informationsbroschyren och det avser inte vardepappersfonder som ar
indexfonder. Utredningens forslag omfattar dock, till skillnad fran
promemorians forslag, aven alternativa investeringsfonder som inte ar
specialfonder och som marknadsfors till icke-professionella investerare i
Sverige. Utredningen gor ingen bedémning nar det galler om krav pa
tillhandahallande av information om aktivitetsgrad i fondforvaltning bor
gélla for dvriga aktorer som distribuerar fondandelar.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Stockholms tingsratt anser att det bor dver-
vagas om det i lagen bor inforas ett krav pa att redovisa aven avkastning i
samband med aktivitetsmatt och avgift, for att ge investerarna en mer
fullstandig bild. Pensionsmyndigheten &r positiv till kravet att redovisa
matt for hur aktiv forvaltning bedrivs men anser att det inte ar lampligt

23



24

att lagstifta om att just nyckeltalet active share ska anges. Myndigheten
podngterar att active share &r irrelevant i de fall jamforelseindexet &r
irrelevant. Pensionsmyndigheten patalar ocksa att det maste framga att
matten pa aktivitet inte sdger ndgot om hur bra fonden ar som investe-
ring. Sjunde AP-fonden har inget att invdnda mot forslaget men vill
tydliggora att AP7 Aktiefond har en indexnéra férvaltning och inte ska
betraktas som en indexfond (avsnitt 5.4 i utredningens slutbetankande).
Konsumentverket papekar att aktivitetsmétten kan vara svara att forsta for
en genomsnittligt insatt investerare och vill gérna se att aktivitets-
information dven ska finnas pa webbplatserna hos de mellanhander som
formedlar och séljer andelar i fonderna. Konsumentverket pétalar dven
att det ur konsumentperspektiv vore énskvért om informationen fanns i
ett och samma dokument, exempelvis fondernas faktablad, och att fragan
darfor bor lyftas pd EU-niva vid framtida revidering av reglerna om
faktablad. Goteborgs universitet anser att aktivitetsmatt bor redovisas
&ven for passivt forvaltade aktiefonder och att rantefonder, hedgefonder
och blandfonder bor undantas fran kravet. Goteborgs universitet anser
aven att bade active share och tracking error bér redovisas for invester-
are. Fondbolagens forening anser att kravet pa redovisning av aktivitet
bor begrinsas till aktiefonder. Foreningen anser ocksa att ett krav pa
redovisning av mattet active share inte ar proportionerligt for mindre
fondbolag eftersom kostnaden for att inforskaffa indexuppgifter kan vara
hog samt att active share kan vara missvisande da mattet i vissa samman-
hang kan vara hogt samtidigt som tracking error kan vara lagt. Fond-
bolagens forening avstyrker forslaget om ett bemyndigande att meddela
foreskrifter eftersom négra skél for bemyndigandet inte anges och det
redan finns ett bemyndigande for Finansinspektionen att meddela fére-
skrifter om innehdllet i arsherattelsen. Naringslivets Regelnamnd ifraga-
satter behovet av lagstiftning eftersom det redan finns sjalvreglering pé
omréadet. Ndmnden anser att en begransning av kravet pa redovisning av
ett aktivitetsmaitt till aktiefonder bor 6vervigas. Namnden ifragasatter om
ett i forvag uppsatt aktivitetsmatt, dvs. en aktivitetsmalsattning, alltid ar
till fordel for investerare. Ndamnden papekar aven att kostnaden for att
berdkna active share inte &r proportionerlig fér de mindre fondbolagen
och att det redan finns bemyndigande for Finansinspektionen att fore-
skriva om innehdll i informationshroschyr och Arsberattelse. Svenska
Bankforeningen ifragasatter om féljsamhet till ett i forvdg uppsatt
aktivitetsmatt alltid kan anses vara i investerares intresse. Bankfcren-
ingen patalar ocksa att det & oklart om och i sa fall hur kravet pa
redovisning av aktivitetsmatt paverkar forvaringsinstitutens kontroll-
uppgifter. Sveriges Aktiesparares Riksforbund (Aktiespararna) skulle
vilja se att aktivitetsmatt redovisades bade i fondens informations-
broschyr och arsberattelse. Aktiespararna anser vidare att bade active
share och tracking error bor redovisas for investerare. Aktiespararna
papekar att aktivitetsmatten kan vara svara att forstd for investerare och
anser att informationen maste vara mycket tydligare for att konsumenter
ska kunna tillgodogora sig den. Aktiespararna foreslar att Finansinspek-
tionens mojligheter att ingripa vid bristande eller felaktig informations-
givning avseende forvaltningen fortydligas. Sveriges Konsumenter anser
att kravet pa aktivitetsmatt har ett begransat varde for de flesta sparare
eftersom de inte har tillrackliga kunskaper pa omradet. Féreningen fram-



haller att métten skulle kunna vara av varde vid en radgivningssituation
men tror inte att det kommer att fa genomslag sa lange radgivningen
praglas av intressekonflikter. Féreningen anser vidare att tillsynsmyndig-
heten borde Gvervaka sa att passivt forvaltade fonder inte marknadsfors
som aktiva eftersom det handlar om vilseledande marknadsféring.

Skalen for promemorians forslag

Reglering pa EU-niva

Enligt UCITS-direktivet ska det for en vardepappersfond finnas infor-
mation i form av ett prospekt (bendmns informationsbroschyr i svensk
rétt), arsberattelse, halvarsredogorelse och basfakta for investerare
(benamns faktablad i svensk ratt). Innehdllet i och utformningen av dessa
obligatoriska informationskéllor regleras i UCITS-direktivet (artiklarna
68-82). Nar det galler informationsbroschyren samt arsrapport och halv-
arsredogorelse dr det frdga om en minimireglering. Det innebér att inne-
héllet ska motsvara dtminstone det som anges i direktivet, men det finns
inget som hindrar medlemsstaterna fran att stélla ytterligare krav (se artikel
69.2-69.4). Kraven pa innehall och utformning av faktabladet ar dock
fullharmoniserade (se skal 59 till UCITS-direktivet och prop.
2010/11:135 s.137). Faktabladen ska, for att underlatta jamforelse
mellan olika fonder, ha samma innehall och form inom hela EES.
I kommissionens faktabladsforordning finns detaljerade regler om fakta-
bladets innehall och form (kommissionens forordning (EU) nr 583/2010
av den 1 juli 2010 om genomférande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2009/65/EG rérande basfakta for investerare). | forordningen
anges uttdmmande den foreskrivna formen och innehéllet for faktablad
(artikel 3.1). Det finns dérmed inte mojlighet att i svensk rétt inféra
kompletterande regler om innehallet i faktabladet.

For fonder som inte omfattas av UCITS-direktivet géller AIFM-
direktivet. AIFM-direktivet omfattar dock endast forvaltarna och inte
fonderna i sig, som i stallet ar en fraga for nationell reglering (se skél 10
till direktivet). Detta dr dock en sanning med modifikation. Direktivet
innehaller regler om informationskrav avseende alternativa investerings-
fonder. Reglerna ar visserligen riktade mot forvaltaren — det ar forval-
taren som ska se till att det finns information om fonden (i princip
motsvarande innehallet i UCITS-fondernas informationsbroschyr) och att
det finns en arsberattelse — men innebér att det stalls krav pa att viss
information ska finnas tillgadnglig om fonderna. Informationsreglerna i
AIFM-direktivet &r dock mindre detaljerade &n i UCITS-direktivet. Det
finns t.ex. ingen motsvarighet till ovan ndmnda férordning om fakta-
bladets form och innehéll. Det framgéar av AIFM-direktivet att det ar
frdga om en minimireglering, se t.ex. reglerna om vad &rsredovisningen
minst ska innehélla (artikel 22.2) och om méjligheten for medlems-
staterna att stalla strangare krav pd fonder som ska marknadsforas till
icke-professionella kunder (artikel 43).

Sammanfattningsvis finns det alltsa inget i EU-rétten som hindrar att
det infors krav pa att information om aktivitetsgrad i fondforvaltningen
ska tas in i fondernas informationsbroschyr och arsberattelse.
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Ett lagstadgat krav pa information om aktivitetsgrad underlattar for
investerare

For att investerare ska fa battre majligheter att bedéma om en vérde-
pappersfond som forvaltas av ett fondbolag eller ett forvaltningsbolag,
eller en specialfond som foérvaltas av en AlF-forvaltare, utgor ett bra
investeringsalternativ sett utifran avgiften for forvaltningen, bor det
inforas krav pa att lamna information om aktivitetsgrad i fondforvalt-
ningen i lagen om véardepappersfonder och lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder. Informationskraven bor galla fér svenska
vardepappersfonder, oavsett om dessa forvaltas av ett fondbolag eller ett
forvaltningsbolag. P& motsvarande satt bor kraven galla for svenska
specialfonder, oavsett om dessa forvaltas av en svensk eller utlandsk
AlF-forvaltare. For de utlandska vérdepappersfonder som marknadsfors
har i landet géller dock de informationskrav som finns i fondens hem-
land.

Som namns i avsnitt 4.1 finns det redan sjalvreglering pd omradet i
vilken det rekommenderas att aktiviteten i forvaltningen redovisas i
fondens arsberattelse. Sjalvregleringen omfattar dock inte alla fonder.
I motsats till vad Naringslivets Regelnamnd anser &r sjalvregleringen pa
omrédet darfor inte tillracklig utan dven lagstiftning behdvs. Aven om
aktivitetsmatt p& grund av otillrackliga kunskaper kan vara svart for
sparare att forstd, sdsom Konsumentverket, Aktiespararna och Sveriges
Konsumenter patalar, finns ett varde med en redovisning av aktivitets-
grad i fondforvaltningen, eftersom det underlattar en jamforelse mellan
fonder i forhallande till den avgift som tas ut for forvaltningen. Genom
lagstiftning kan det skapas langsiktigt béttre forutsattningar for en god
jamforbarhet mellan fonder. Som Pensionsmyndigheten papekar ar det
inte mojligt att utifran aktivitetsmattet bedoma hur bra fonden ar som
investering. Kravet pa lamnande av information bor i forsta hand syfta
till att underlatta jamforelser med andra fonder nér det géller avgifter for
forvaltningen i forhallande till aktivitetsgrad. Fragan om hur bra en fond
ar som investering kraver, till skillnad fran en sddan jamforelse, ytter-
ligare 6vervaganden i det enskilda fallet.

Val av matt for beskrivning av aktivitetsgrad

Tracking error mater skillnaden mellan fondens avkastning och avkast-
ning hos index. Aktivitetsmattet active share utgar i stallet fran inne-
haven i fonden och dess jamforelseindex (se avsnitt 4.3.3). Active share
ar anvandbart endast for de fonder vars innehav ingar i dess jamforelse-
index (typiskt sett aktiefonder). Fér de fonder vars innehav inte ingar i
dess jamforelseindex (typiskt sett specialfonder) ar mattet inte anvand-
bart och utfallet blir missvisande. Det &r exempelvis fullt mojligt att
replikera ett index genom andra typer av finansiella instrument an de
aktier som ingar i indexet. | den situationen kan active share bli 100 pro-
cent trots att avkastningen inte skiljer sig frdn avkastningen hos jam-
forelseindexet.

For att berdkna active share for en fond behéver man god insyn i inne-
haven i fonden och dess jamforelseindex. Berdkningen kan bli komplex
och kréva att avvagningar gors om huruvida vissa innehav ska beaktas.
Exempelvis kan aktier som emitterats i olika klasser, depabevis och



derivat ge samma exponering som de aktier som ingar i fondens
jamforelseindex (se Fondbolagens férenings véagledning for berdkning av
active share for aktiefonder). Det &r sdledes, som Fondbolagens forening
patalar, tids- och resurskravande att berakna active share. Tracking error
péaverkas inte av om fondens innehav finns representerat i index eller inte.
For att berakna tracking error behdvs endast fondens historiska andels-
kurser och dess index historiska utveckling, vilket gor det relativt enkelt
och betydligt mindre resurskravande att berdkna tracking error. Som
Naringslivets Regelndamnd och Fondbolagens forening anfor framstar
mattet active share inte som proportionerligt for mindre fondbolag da
kostnaden for att inforskaffa indexuppgifter kan vara hog.

Active share ar dessutom, vilket aven patalas av Pensionsmyndigheten,
ett missvisande matt pa aktivitet i vissa situationer. Det kan inte uteslutas
att avkastningen fran ett brett marknadsindex bestdende av ett flertal
aktier till stor del gar att replikera genom att investera endast i ett fatal
aktier med hog samvariation med index. | sddana situationer ser det ut
som att fonden forvaltas aktivt (hdg active share), trots att avkastningen
inte behdver avvika fran jamforelseindex (1&g tracking error).

Sammanfattningsvis finns flera skal till varfor tracking error, dvs.
skillnaden mellan fondens avkastning och jamférelseindexets avkastning,
ar det lampligaste maéttet for redovisning av aktivitetsgrad. Till skillnad
fran vad Goteborgs universitet och Aktiespararna anser bor ett lagkrav
endast utgd fran att information om tracking error ska lamnas till
investerare.

Malsattning och faktisk aktivitet bor redovisas

Utredningen foreslar att det ska inforas ett krav pa redovisning av den
faktiska aktiviteten i forvaltningen eller, om ett sadant métt inte kan
anges, en beskrivning pd annat sitt av hur forvaltningen av fonden
bedrivs. Informationen ska anges i arsherattelsen for fonden. Utred-
ningens forslag innehdller inte nagot uttryckligt krav pa att malsattningen
for aktivitetsgraden i fondforvaltningen ska redovisas.

Redovisning av ett i forvag uppsatt mal for aktivitetsgraden i informa-
tionsbroschyren &r ett satt att ge potentiella investerare forutsattningar att
bedoma om fonden &r ett bra investeringsalternativ utifran investerarens
preferenser. Redovisningen av ett i forvag uppsatt aktivitetsmal bor, i
motsats till vad Naringslivets Regelndmnd och Svenska Bankforeningen
anser, anses vara till fordel for investerare som vill beddma aktivitet i
forvaltningen av en fond vid investeringstillfallet. Information om
malsattningen for aktivitetsgraden i fondférvaltningen ger, till skillnad
fran redovisningen av den faktiska aktivitetsgraden under foregaende ar,
information om den forvantade aktivitetsgraden i forvaltningen av
fonden. En malsattning for aktivitetsgraden i forvaltningen ar ocksa ett
effektivt satt att identifiera dolda indexfonder, eftersom malsattningen
visar forvaltarens ambition nér det géller aktiviteten i forvaltningen.
Inforande av ett krav pa att lamna information om malsattningen for
aktivitetsgraden i fondforvaltningen, tillsammans med krav pa att lamna
information om den faktiska aktivitetsgraden i férvaltningen under fore-
gdende ar, okar darmed transparensen i fondbranschen. Det bor darfor
inforas sadana informationskrav.
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Information om malsattningen och den faktiska aktivitetsgraden under
foregaende ar bor lamnas i arsherattelsen for fonden.

Aktiespararna anser att information om aktivitetsgrad &dven bér lamnas
i informationsbroschyren. Stockholms tingsratt férordar att dven avkast-
ning redovisas i samband med aktivitetsmétt och avgift. | informations-
broschyren ska enligt géllande ratt uppgifter lamnas bl.a. om avgifter och
historisk avkastning (Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2013:9] om
vardepappersfonder). Det ar lampligt att d&ven malsattningen nér det
géller aktivitet i fondforvaltningen redovisas dar. For en bedémning av
det faktiska utfallet jamfort med den redovisade malsattningen maste en
investerare dock hamta information fran arsberéttelsen.

Det mest onskvarda vore, som Konsumentverket papekar, om informa-
tion om aktivitetsgrad i fondforvaltningen fanns samlad i fondens fakta-
blad. Eftersom innehallet i faktablad regleras uttémmande i en EU-for-
ordning finns det dock inget utrymme for nationell reglering.

Det bor vidare vara mojligt att i arsberattelsen forklara en eventuell
skillnad mellan malséttningen for aktivitetsgraden i fondforvaltningen
som det ldmnats information om och den faktiska aktivitetsgraden fore-
gaende ar. Det bor ankomma pé fondférvaltaren att avgéra om en for-
klaring &r motiverad. En visentlig skillnad mellan mélséttningen och den
faktiska aktivitetsgraden borde vara ett tillréckligt incitament for att
lamna en forklaring. Mindre skillnader kan emellertid ocksa utgora
incitament for fondforvaltare att lamna en forklaring, beroende pa t.ex.
forvaltningsstrategin for fonden. Det bor saledes vara frivilligt att lamna
en sadan forklaring, men det bor anges uttryckligen i lag att en sadan
mojlighet finns.

Informationen som ska lamnas i informationsbroschyren och i ars-
berattelsen bor dven goras tillgénglig péa forvaltarens webbplats.

Information om aktivitetsgrad bor lamnas for bade aktivt och passivt
forvaltade fonder

Fondforvaltning kraver i allmanhet en daglig 6versyn fran en forvaltare,
oavsett om fonden &r aktivt eller passivt forvaltad, bl.a. for att hantera
fondens in- och utfléden samt val av finansiella instrument och méklare i
syfte att uppné en kostnadseffektiv orderlaggning. For att en fond ska
replikera avkastningen for ett jamforelseindex maste forvaltaren valja
mellan olika tekniker for indexreplikering beroende bl.a. pa likviditet,
antal aktier i index och begransningar av handel i vissa marknader.
Saledes kommer dven passivt forvaltade fonder mer eller mindre att
avvika fran sitt jamforelseindex och ge upphov till tracking error.

Oavsett om en fond &r aktivt eller passivt forvaltad ar det véasentligt for
en investerare att kunna beddéma graden av aktivitet. Vid aktiv fond-
forvaltning finns det en forvantan om att forvaltningen ska skapa over-
avkastning relativt jamforelseindex. Sa &r inte fallet nar det galler passiv
forvaltning. Av den anledningen kostar ofta aktiv forvaltning mer &n
passiv forvaltning. Med passiv forvaltning finns det i stéllet en risk att
fondforvaltaren inte uppnadr sin malséttning att replikera avkastningen
hos jamforelseindex.

For en aktivt forvaltad fond blir aktivitetsgraden avgérande for hur
mycket avkastningen kan overtraffa jamforelseindexet, och aktiviteten



bor darfor vara hog. For en passivt forvaltad fond blir aktivitetsgraden
avgorande for hur mycket avkastningen kan avvika fran jamforelse-
indexet, vilket frAngar mélsattningen for fondforvaltningen, och aktivitet-
en bor darfor vara lag. Aktivitetsgraden blir darfor lika viktig for att
beddéma indexavvikelse hos en indexfond som hos en aktivt forvaltad
fond. Som Goteborgs universitet anfor bor kravet pa lamnande av sadan
information om aktivitetsgraden i fondférvaltningen darfér d&ven omfatta
passivt forvaltade aktiefonder. For att investerare ska kunna bedéma
graden av aktivitet i fondforvaltningen i forhallande till fondens avgift
bor information om aktivitetsgrad lamnas for saval aktivt som passivt
forvaltade fonder.

Krav pa information om aktivitetsgrad bor galla for vardepappersfonder
och specialfonder

I motsats till vad Goteborgs universitet, Naringslivets Regelndmnd och
Fondbolagens forening anser bor krav pa att informera om aktivitetsgrad
i fondforvaltningen inte bara omfatta aktiefonder utan alla vérdepappers-
fonder som har ett relevant jamforelseindex. Véardepappersfonder &r inte
bara aktiefonder utan &ven fonder med andra tillgangar sdsom obliga-
tionsfonder och s.k. blandfonder (fonder dar medlen placeras i en kombi-
nation av aktier och obligationer). Om det saknas ett allméant tillgangligt
relevant jamforelseindex for en blandfond, anvénds i bland ett av fond-
bolaget sammansatt index. Anvéandning av ett sadant “egentillverkat”
index bor dock ocksd omfattas av en skyldighet att berdkna och ange
tracking error fér fonden.

Krav pa att lamna information om aktivitetsgrad i fondforvaltningen
bor aven omfatta specialfonder. F6r manga specialfonder tas det i dag ut
en rorlig forvaltningsavgift som baseras pa fondens Gveravkastning rela-
tivt ett index. Detta index representerar ofta inflation eller avkastningen
av en kontoplacering. | de fall da rorliga avgifter tas ut mot ett index ar
det rimligt att utga fran att AlF-forvaltare ocksa bedémer detta index som
relevant. Det &r darfor skéligt att specialfonder vars forvaltning kan
jamfdras med ett relevant jamforelseindex redovisar sin aktivitetsgrad som
skillnaden mellan fondens avkastning och jamforelseindexets avkastning.

Det ar troligt att forvaltningen av de flesta vardepappersfonder och
specialfonder i dag jamfdrs mot ett relevant jamforelseindex. Undantagen
ar vardepappersfonder eller specialfonder med koncentrerade innehav
mot en specifik sektor eller ett begransat geografiskt omrade for vilka det
for narvarande saknas indexproducenter som tillhandahéller ett relevant
index. Det kan darfor inte krévas att aktivitetsgraden nér det galler for-
valtningen av sddana fonder ska redovisas som skillnaden mellan
fondens avkastning och jamforelseindexets avkastning. Det bor dock
kravas att det ocksa for sadana fonder lamnas information om malsatt-
ningen for aktivitetsgraden i forvaltningen och den faktiska aktivitets-
graden. Som framgar nedan bor de kriterier utifran vilka aktivitetsgraden
ska redovisas i dessa fall anges i foreskrifter pa lagre niva an lag.

Utredningen foreslar att dven alternativa investeringsfonder som mark-
nadsfors till icke-professionella investerare i Sverige ska omfattas av ett
informationskrav om aktivitet i fondforvaltningen. Det finns alternativa
investeringsfonder som inte &r specialfonder och de kan antas ha en
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nischad investeringsstrategi, dvs. begrdnsade innehav ndr det géller
exempelvis sektor eller geografiskt omrade. For dessa fonder finns inte
samma behov av sérskild information om aktivitetsgrad utéver den
information om forvaltningsstrategi som forvaltaren ska lamna (10 kap.
1 § lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder). Till skillnad
frén utredningens forslag bor ett sddant informationskrav darfor inte om-
fatta alternativa investeringsfonder som marknadsfors till icke-profes-
sionella investerare i Sverige och som inte ar specialfonder.

Informationskravet bor galla for Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden omfattas av gallande bestdimmelser om information
som ska lamnas om en vardepappersfond (5 kap. 7 § lagen [2000:192]
om allméanna pensionsfonder [AP-fonder]). For Sjunde AP-fondens
fonder, som ingér bland valbara fonder pa Premiepensionsmyndighetens
fondtorg, finns det darfor bl.a. informationsbroschyrer.

Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi nér det géller aktieférvaltning
ar att placera tillgangarna globalt i aktier och i aktierelaterade finansiella
instrument med bred branschmassig spridning. Tillgdngsslaget globala
aktier forvantas ge en aktieexponering som motsvarar indexet MSCI All
Country World Index. Sjunde AP-fondens aktieforvaltning syftar till att
folja sammansattningen i namnda index till stor utstrackning men ocksa
till att i viss utstrackning frangd indexet i syfte att dka avkastnings-
mojligheterna. | syfte att 6ka avkastningen anvands dels en havstang for
att uppna en avkastning i fonden som motsvarar 135 procent av
avkastningen for detta index, dels har fonden en uttalat aktiv forvaltning
pa vissa utvalda marknader och en mindre andel aktier i onoterade bolag
(totalt 3 procent av fondens varde) bl.a. i bolag med inriktning pa milj6-
tekniksektorn.

Eftersom Sjunde AP-fonden i sin forvaltningsstrategi tar medvetna
avsteg fran sitt jamforelseindex med syfte att 6ka avkastningen bor fond-
forvaltningen klassificeras som aktiv. Sjunde AP-fonden bor dérfor
kunna redovisa aktivitetsgraden i forvaltningen av fonderna som skill-
naden mellan fondens avkastning och jamforelseindexets avkastning.
Eftersom Sjunde AP-fonden redan omfattas av de informationsregler
som géller for vardepappersfonder bér Sjunde AP-fonden &ven omfattas
av kravet pa information om aktivitetsgrad i fondférvaltningen.

Informationskrav for évriga aktorer

I ménga fall ar det fler aktorer an fondforvaltaren och investeraren som
ar inblandade nar en investerare koper fondandelar. Endast en brakdel av
kunderna vénder sig direkt till en fondforvaltare for att kopa fond-
andelar. | stallet ar det vanligtvis nagon mellanhand som hanterar
kundkontakten. Nér kunder véljer fonder inom premiepensionssystemet
vander de sig till Pensionsmyndigheten, som hanterar informations-
utbytet och orderlaggningen. Den som investerar i fonder inom ramen for
sin tjanstepension eller genom en privat fondférsakring vander sig till
forsakringsforetaget, en bank eller en forsékringsformedlare fér informa-
tion om och hantering av kop och forsaljningar av fondandelar. Aven
direktsparande i fonder sker vanligen genom véardepappersinstitut eller
forsékringsformedlare.



Konsumentverket framfor att det vore onskvart att information om
aktivitetsgrad fanns tillganglig dven pad webbplatserna hos de mellan-
hander som formedlar och séljer fondandelar. Sannolikheten for att den
information om aktivitetsgrad i fondforvaltningen som lamnas far énskad
genomslagskraft bland investerare 6kar visserligen om kravet aven skulle
omfatta de aktdrer som distribuerar fonder. Det finns emellertid &ven
andra aspekter att beakta. FOr vardepappersinstitut regleras kraven pa
foretagens informationsgivning i Europaparlamentets och radets direktiv
2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument
och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU
(forkortat MiFID 11). Regeringen har nyligen I&mnat forslag till hur
MIFID Il ska genomforas i svensk ratt (prop. 2016/17:162). Forslaget
innebdr att direktivet ska genomféras genom &ndringar huvudsakligen i
lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden som ska trada i kraft den
3 januari 2018. Reglerna om informationsgivning i lagen om vardepap-
persmarknaden galler ocksa for forsakringsformedlare som har tillstand
att som sidoverksamhet ta emot och vidarebefordra order och tillhanda-
hélla investeringsradgivning om fondandelar utanfér ramen for en for-
sakring. For fondbolagen och AlF-forvaltarna finns krav pé informa-
tionsgivning nar det galler de fonder som de forvaltar. Fondforvaltare har
aven mojlighet att distribuera fonder som forvaltas av ndgon annan, och
da géller motsvarande krav pa tillhandahéllande av information som nar
bolaget distribuerar andelar i egna fonder (se prop. 2010/11:135 s. 140).
Kraven pa informationsgivning for vardepappersinstitut ar utformade sa
att de grundlaggande kraven finns i MiFID Il som i sin tur foreslas
genomfoéras i svensk ratt genom dandringar i lagen om véardepappers-
marknaden (nya 9 kap. 14-17 8§, se prop. 2016/17:162). P& detta omrade
ar det dock frdga om fullharmonisering, dvs. medlemsstaterna far som
huvudregel inte infora regler som avviker fran dem i MiFID Il. Samma
regelkomplex, MiFID Il och lagen om vérdepappersmarknaden, géller
for reglerade marknader och handelsplattformar. Det torde saledes inte
heller ga att stalla nagra sarskilda krav avseende information om aktivi-
tetsgrad i fondférvaltning pa handelsplatser dér fondandelar handlas.

Nér en forsakringsformedlare hanterar fonder for en kunds rékning
inom ramen for en forsikring s& har detta tidigare ansetts utgéra en del
av formedlarens ordinarie verksamhet, som pd EU-niva regleras i
Europaparlamentets och radets direktiv 2002/92/EG av den 9 december
2002 om forsakringsformedling. Det direktivet innebédr en minimi-
reglering och hindrar inte ytterligare nationella informationskrav. Det
skulle emellertid kunna uppstd en skevhet i forhallande till vérde-
pappersinstitut om forsakringsformedlare alades en specifik informa-
tionsskyldighet avseende fragor om aktivitetsgrad som inte kan alaggas
vardepappersinstitut. Regeringen har nyligen foreslagit att reglerna om
radgivning ska harmoniseras sa langt som mojligt s att samma regler ska
gélla oavsett vilken foretagstyp som bedriver verksamheten (se prop.
2016/17:162 s. 442—-460). P& samma satt bor reglerna for formedling av
fondandelar vara sd lika som majligt, oavsett om férmedlingen har
foregatts av radgivning eller inte och oavsett om formedlingen avser
fonder inom ramen for en forsakring eller inte. Utgangspunkten &r dock
att forsakringsformedlare och andra naringsidkare som lamnar rad om
fonder ocksd har en skyldighet att lamna tillracklig information om

31



32

fonderna. Eftersom den information som enligt annan lagstiftning anses
behdvas infor en investering i fonder utgors av faktablad och tillgang till
informationsbroschyren, bor det vara denna information som férmed-
laren ska tillhandahalla for att anses agera i enlighet med god forsak-
ringsférmedlarsed (se 5 kap. 4 8§ forsta stycket lagen om forsdkrings-
férmedling). Mot bakgrund av utformningen av reglerna om distribution
av fondandelar och avsaknaden av méjligheter att infora likalydande krav
for alla aktorer, ar det inte lampligt att infora ndgon sarskild reglering om
informationskrav nér det géller aktivitetsgrad for Ovriga aktorer, utover
fondforvaltare, som distribuerar fonder.

Svenska Bankforeningen patalar att det ar oklart om och i sa fall hur
kravet pa redovisning av aktivitetsmatt paverkar forvaringsinstitutens
kontrolluppgifter. Nar det galler forvaringsinstitutens uppgifter aligger
det inte enligt lag instituten att kontrollera att fondbolagen féljer infor-
mationsreglerna for de fonder de forvaltar. Detsamma géller for infor-
mation om aktivitetsgrad. Om det daremot i fondbestammelser for en
fond finns restriktioner avseende vilka placeringar som far goras utifran
aktivitetsgrad i fondforvaltningen, ar det forvaringsinstitutets uppgift att
kontrollera att sddana restriktioner foljs (3 kap. 4 § andra stycket 4 lagen
om vardepappersfonder).

Foreskrifter om vad ett relevant jamforelseindex ar och utifran vilka
kriterier som aktivitetsgraden ska redovisas

Eftersom aktivitetsgrad i fondforvaltningen typiskt sett definieras som en
avvikelse fran ett jamforelseindex &r det viktigt att indexet ar sa relevant
som mojligt med avseende pa fondens langsiktiga investeringsinriktning,
val av sektor eller geografisk inriktning for forvaltningen samt avkast-
nings- och riskprofil generellt. Vidare &r det viktigt att se over de
kriterier som beskriver aktivitetsgrad i forvaltningen for att underlétta
forstaelsen for aktiviteten bland investerare men ocksa for att underlatta
jamforbarheten mellan fonder for de vérdepappersfonder och special-
fonder for vilka forvaltningen inte kan jamféras med ett relevant jam-
forelseindex. Till skillnad fran vad Fondbolagens férening och Narings-
livets Regelndmnd anfor finns darfor ett behov av ett sérskilt bemyn-
digande att meddela foreskrifter pd omradet. Det ar lampligt att de mer
detaljerade kriterier som ska gélla i detta sammanhang faststélls i
myndighetsforeskrifter. Regeringen eller den myndighet som regeringen
bestammer bor darfor fA meddela foreskrifter om vad som ar ett relevant
jamforelseindex for de vardepappersfonder och specialfonder for vilka
forvaltningen kan jamféras med ett relevant jamforelseindex. Av samma
skal bor regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer fa
meddela foreskrifter om utifran vilka kriterier som information ska
lamnas om aktivitetsgraden i fondforvaltningen for de vérdepappers-
fonder och specialfonder for vilka forvaltningen inte kan jamféras med
ett relevant jamforelseindex.

Ingripande och tillsyn

Aktiespararna anfér att Finansinspektionens mojligheter att ingripa vid
bristande eller felaktig informationsgivning om forvaltningen behdver
fortydligas. | dag finns mojlighet for Finansinspektionen att utdva tillsyn



Over samt vid behov ingripa i syfte att sakerstélla att de regler som géller
for verksamheten foljs (10, 12 och 13 kap. lagen om vérdepappersfonder,
13 och 14 kap. lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder och
5 kap. 8 § lagen om allménna pensionsfonder [AP-fonder]). Det saknas
anledning att behandla det informationskrav som nu foreslas pa ett
annorlunda satt &4n andra krav som kan foranleda ingripanden.

Sveriges Konsumenter anser att tillsynsmyndigheten borde 6vervaka att
passivt forvaltade fonder inte marknadsfors som aktivt forvaltade
eftersom det i sa fall handlar om vilseledande marknadsféring. Om fond-
bolaget genom marknadsféring erbjuder allménheten att képa andelar i
en vardepappersfond, ska det av erbjudandet framga att det finns en
informationsbroschyr och var denna finns att tillga. Vidare ska informa-
tionsbroschyren och den senaste arsberattelsen tillhandahallas kostnads-
fritt pd begdran den som avser att kopa andelar i en vardepappersfond
(4 kap. 20 § forsta och andra styckena lagen om véardepappersfonder).
Motsvarande krav géller for AlF-forvaltare vid forvaltning av special-
fonder (10 kap. 3 § och 12 kap. 11 § lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder) och fér Sjunde AP-fonden (5 kap. 7 § lagen om
allménna pensionsfonder [AP-fonder]). Finansinspektionen utévar tillsyn
dver att de uppgifter som anges i informationsbroschyr och arsherattelse
inte ar felaktig. Darutdver kan det bli aktuellt med ingripande enligt
marknadsforingslagen (2008:486).

5 Ikrafttrddande- och
overgangshestammelser

Promemorians forslag: Andringarna i lagen om allménna pensions-
fonder (AP-fonder), lagen om vérdepappersfonder och lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder ska trédda i kraft den
1 januari 2018.

De nya kraven pd innehallet i arsherattelsen ska tillampas for forsta
gangen i fraga om arsberattelsen for det rdkenskapsar som inleds
narmast efter den 31 december 2017.

Utredningens forslag éverensstammer inte med promemorians for-
slag. Utredningen foreslar att lagandringarna ska trada i kraft den
3 januari 2018. Utredningen foreslar inte nagra 6vergangsbestammelser.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Fondbolagens férening framhaller vikten
av att de foreslagna lagandringarna forverkligas sa snart som majligt och,
om dndrade regler for arsherattelsen ska inforas, att en Gvergangs-
bestammelse infors som klargor att dessa galler forsta gangen for ars-
beréttelser avseende rakenskapsaret 2018.

Skalen for promemorians forslag: Utredningen foreslar att lag-
andringarna ska trada i kraft den 3 januari 2018. Utredningen motiverar
ikrafttradandedatumet med att det bland utredningens forslag finns ett
forslag om att kunna férena en viss fondandelsklass med sérskilda villkor
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for distribution, vilket hdnger samman med genomfdérandet i svensk rétt
av MiFID Il. MiFID 1l ska vara genomfort den 3 januari 2018 och utred-
ningen foreslar darfor att samtliga lagandringar ska trada i kraft det
datumet.

Ett fondbolag ska for varje vardepappersfond som det férvaltar [amna
en arsberattelse inom fyra manader fran rakenskapsarets utgang (4 kap.
18 § forsta stycket 1 lagen om vérdepappersfonder). Detsamma géller for
AlF-forvaltare som forvaltar specialfonder (se 12 kap. 10 § lagen om for-
valtare av alternativa investeringsfonder, déar det bl.a. anges att 4 kap.
18 § lagen om vardepappersfonder ska tillampas for specialfonder samt
att det som anges dar om vardepappersfond da ska avse specialfond och
det som anges om fondbolag ska avse AlF-forvaltare). Eftersom en ars-
berattelse ska lamnas in fyra manader fran rakenskapsarets utgang, ar det
lampligt att de foreslagna bestimmelserna trader i kraft den forsta dagen
i en manad. Lagandringarna bor darfor trada i kraft den 1 januari 2018.

Som Fondbolagens forening papekar behovs det en dvergangsbestam-
melse om nédr dndringarna i lagen om vardepappersfonder och lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder om innehallet i arsberattelsen
ska tillampas for forsta gangen. De foreslagna lagandringarna nar det
galler information i &rsberattelsen bor tillampas forsta gangen for det
rakenskapsar som inleds narmast efter den 31 december 2017. En Gver-
gangsbestammelse med denna inneb6rd bor darfor foras in i lagen om
vérdepappersfonder och lagen om forvaltare av alternativa investerings-
fonder.

Informationsbroschyren ska enligt lagen om vérdepappersfonder vara
aktuell och séledes uppdateras vid behov (4 kap. 15 §). De foreslagna
lagandringarna i dessa delar kan darfor lampligen bérja tillimpas fran
ikrafttrddandet. For specialfonder géller motsvarande krav om informa-
tionsbroschyr som for vardepappersfonder (12 kap. 7 8 lagen om forval-
tare av alternativa investeringsfonder med hénvisning till 10 kap. 1 8
samma lag). Motsvarande bedémning om ikrafttrddande och tillampning
kan darfor goras for specialfonder nér det galler de lagandringar som tar
sikte pa vad informationsbroschyren ska innehalla.

6 Forslagets konsekvenser

6.1 Forslagets syfte

Forslaget galler information om aktivitetsgrad i fondférvaltning och
syftar till att forbattra informationen till investerare. Férslaget innebar att
det stélls krav pa fondbolag, férvaltningsbolag, Sjunde AP-fonden och pé
AlF-forvaltare att redovisa aktivitetsgrad i fondférvaltningen vid forvalt-
ning av en vardepappersfond respektive en specialfond. Forslaget innebér
att sdval malsattningen for aktivitetsgraden i fondforvaltningen som den
faktiska aktivitetsgraden under foregaende ar, dvs. det faktiska utfallet,
ska redovisas. Genom krav pa att information om aktivitetsgraden ska
lamnas pa detta satt far investerare battre forutsattningar att bedéma om



avgiften for forvaltningen motsvaras av aktivitetsgraden, vilket under-
lattar en jamforelse vid fondval.

6.2 Problembeskrivning

Utredningens konsekvensanalys kritiseras av flera remissinstanser.
Néaringslivets Regelnamnd anfor bl.a. att konsekvenserna av kraven pa
redovisning av aktivitetsmatt kan vara betungande for berérda foretag
samt forsvara for etablering av utlandska AlF-forvaltare i Sverige.
Regelradet saknar bl.a. en redovisning av bedémning och motivering
avseende behovet av speciella informationsinsatser med anledning av
utredningens forslag. Regelradet anser dven att redovisningen av berdrda
foretag utifran antal och storlek, forslagens paverkan pd foretagens
administrativa och andra kostnader, forslagens paverkan p& konkurrens-
forhallandena for berérda foretag och redovisning av behovet av
sarskilda hansyn till sma foretag pa grund av forslaget ar bristfallig.

6.3 Konsekvenser for foretag och enskilda

6.3.1 Konsekvenser for fondforvaltare

Forslaget syftar som namns ovan till att forbattra investerares tillgang till
information om aktivitetsgrad i fondforvaltningen och forbéattrar dar-
igenom mojligheterna for investerare att ta hansyn till aktivitetsgrad vid
valet av fonder. Okade informationskrav innebér dven pélagor for fond-
bolag, forvaltningshbolag och AlF-forvaltare. Forslaget omfattar vérde-
pappersfonder och specialfonder for vilka férvaltningen kan jamféras
med ett relevant jamforelseindex, vilket rimligen torde traffa merparten
av totalt cirka 104 fondbolag och AlF-férvaltare. Aven vardepappers-
fonder och specialfonder for vilka forvaltningen inte kan jamféras med
ett relevant jamforelseindex omfattas av forslaget.

Tracking error &r ett vedertaget matt i fondbranschen redan i dag och
inte sérskilt kostsamt att berékna. For att berékna tracking error behdvs
endast prisuppgifter pa jamforelseindex, vilket ar forhallandevis enkelt
och billigt att ta fram. De foreslagna nya kraven kan déarmed inte anses
vara sa betungande att sdrskilda hansyn behover tas till sma foretag.
Forslaget bedoms darfor inte komma att forsvara etableringen av forvalt-
ningsbolag och utlandska AlF-forvaltare i Sverige.

Lagandringarna foreslds trada i kraft den 1 januari 2018. Eftersom det
alltid ska finnas en aktuell informationsbroschyr for en vardepappersfond
respektive en specialfond maéste berorda foretag redovisa en malsattning
for aktivitetsgraden i fondforvaltningen s& snart lagen trader i kraft. Det
kan dock antas att det for manga fonder redan finns en sddan mélsattning
som styr det dagliga forvaltningsarbetet. For aktivt forvaltade fonder sétter
malsattningen med aktivitetsgrad den 6vre gransen for den aktiva risk som
tas i fonden relativt index. | de fall andra méatt pa aktivitetsgrad an tracking
error anvands sa bor ett genomsnitt av foregaende ars tracking error kunna
fungera som en rimlig uppskattning av malsattningen med fondens
aktivitetsgrad. Nar det galler arsberattelsen foreslds dock en Gvergangs-
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bestdmmelse som innebér att bestdmmelserna ska tillampas forst for det
rakenskapsar som inleds narmast efter lagens ikrafttradande.

6.3.2 Konsekvenser for investerare

Forslaget forvantas ge direkta positiva effekter for investerare som vill
kunna beddma hur aktivt vardepappersfonder och specialfonder férvaltas
och om aktivitetsgraden star i ratt relation till forvaltningsavgiften. For-
slaget &r ocksa av intresse for investerare som vill bedéma hur nara
passivt forvaltade fonder uppfyller mélet att fondens avkastning ska félja
avkastningen hos jamforelseindexet. Eftersom forslaget omfattar mer-
parten av vardepappersfonder samt de fonder som férvaltas av Sjunde
AP-fonden kan forslaget forvantas fa stort genomslag pa det totala fond-
sparandet i Sverige och komma manga investerare till gagn. Varannan
pensionssparare i Sverige har sin premiepension i Sjunde AP-fonden och
enbart sparandet i Sjunde AP-fondens aktieforvaltning uppgar i runda tal
till 15 procent av den totala formdgenheten i aktiefonder (Fondbolagens
forenings Arsrapport 2016 och Sjunde AP-fondens webbplats 2017-05-
23).

6.4 Konsekvenser for stat, myndigheter och
domstolar

6.4.1 Skattemassiga konsekvenser

Forslaget bedoms inte leda till nagon effekt pa skatteintékterna.

6.4.2 Konsekvenser for Finansinspektionen

Forslaget innebdr att Finansinspektionen kommer att behdva utfarda
foreskrifter om vad som 4r ett relevant jamforelseindex och utifran vilka
kriterier som aktivitetsgraden ska redovisas for fonder vars forvaltning
inte kan jamforas med ett relevant jamforelseindex. Detta arbete
forvantas inte paverka Finansinspektionens verksamhet i nagon storre
utstréckning. Finansinspektionen kommer &ven att bedriva tillsyn 6ver att
de informationskrav som foreslas foljs.

Utover den sedvanliga information om nya regelverk som Finans-
inspektionen tillhandahaller bedéms forslaget inte medfora nagot behov
av sarskilda informationsinsatser fran inspektionens sida. De dkade kost-
nader som kan uppstd hos Finansinspektionen bedéms kunna finansieras
inom myndighetens befintliga ramar.

6.4.3 Konsekvenser for Sveriges domstolar

Forslaget bedoms inte ha ndgon inverkan pa Sveriges domstolar.



6.5 Ovriga konsekvenser

Forslaget bedoms inte ha ndgon inverkan pa den kommunala sjalv-
styrelsen.

Nar det galler 6vriga samhéllsfrdgor som anges i 15§ kommitté-
férordningen (1998:1474), och som inte berdrs ovan, gors bedémningen
att forslaget inte har sadan betydelse att sarskilda 6vervaganden behover
redovisas.
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7 Forfattningskommentar

7.1 Forslaget till lag om &ndring i lagen (2000:192)
om allménna pensionsfonder (AP-fonder)

5 kap.
78§

| paragrafen regleras vilka bestammelser i lagen om vardepappersfonder
som ska galla for forvaltningen av de fonder som Sjunde AP-fonden
forvaltar.

Andringen i forsta stycket innebdr att Sjunde AP-fonden ska omfattas
av kravet i 4 kap. 25 och 26 8§ lagen om vardepappersfonder pa att
lamna information om aktivitetsgrad i fondforvaltningen, se forfattnings-
kommentaren till de bestdammelserna.

Overvigandena finns i avsnitt 4.4.

7.2 Forslaget till lag om &ndring i lagen (2004:46)
om vérdepappersfonder

1 kap.
6d§

| paragrafen regleras vilka bestammelser om fondbolag i lagen som ska
gélla aven for forvaltningsbolag som forvaltar en vérdepappersfond.
Genom andringen i forsta stycket blir de nya bestammelserna om infor-
mation om aktivitetsgrad i fondférvaltningen i 4 kap. 25 och 26 8§
tillampliga aven pa sadana forvaltningsbolag.

Overvigandena finns i avsnitt 4.4.

4 kap.
25§

Paragrafen, som &r ny, innehaller bestammelser om den information om
aktivitetsgrad i fondforvaltningen som ska ldmnas om fdrvaltningen av
vardepappersfonder.

Informationskravet syftar till att gora det mojligt for investerare att
bedéma aktivitetsgrad i forvaltningen och mot den bakgrunden kunna
gora en bedomning av om den arliga avgiftens storlek kan anses vara
motiverad. Fondbolaget ska enligt punkt 1 informera om malsattningen
for aktivitetsgraden i fondférvaltningen och enligt punkt 2 om den
faktiska aktivitetsgraden under foregdende 4ar. Bestammelserna ar
tillampliga bade i de fall da férvaltningen av fonden kan jamforas med
ett relevant jamforelseindex och i de fall dar det inte &r mojligt.

Av andra stycket foljer att aktivitetsgraden, for de fonder for vilka
forvaltningen kan jamforas med ett relevant jamforelseindex, ska anges
som skillnaden mellan fondens avkastning och jamforelseindexets
avkastning (tracking error). Det vanligaste sattet att mata och redovisa
aktivitetsgrad i fondforvaltningen &r att anvanda det nyckeltalet. | de fall



ett sddant nyckeltal inte gdr att berdkna, dvs. om forvaltningen av varde-
pappersfonden i fraga inte kan jamforas med ett relevant jamforelse-
index, ska fondbolaget i stallet lamna information om aktivitetsgrad
utifran kriterier som faststélls i foreskrifter som meddelas med stod av
13 kap.189.

Overvagandena finns i avsnitt 4.4.

26§

Paragrafen, som &r ny, innehéller bestammelser om var den information
som ska ldamnas enligt 4 kap. 25 § ska finnas.

Av forsta stycket foljer att informationen ska finnas tillganglig pa
fondbolagets webbplats. Darutdver ska information om malsattning for
aktivitetsgraden i fondforvaltningen lamnas i fondens informations-
broschyr. Vidare ska information om savél malsattningen for aktivitets-
graden i fondforvaltningen som den faktiska aktivitetsgraden under
foregdende ar lamnas i &rsberattelsen. Arsberattelsen ska limnas inom
fyra manader fran rakenskapsarets utgang (4 kap. 18 § forsta stycket 1).
Informationsbroschyren ska vara aktuell och saledes uppdateras vid
behov (4 kap. 15 8).

Av andra stycket foljer att om den faktiska aktivitetsgraden under fore-
gdende ar skiljer sig fran den malsattning som redovisats, far arsberdtt-
elsen innehélla en forklaring till skillnaden. Det finns ddrmed inte nagon
skyldighet att Iamna en s&dan forklaring utan det ar en frivillig uppgift.

Overvagandena finns i avsnitt 4.4.

12 kap.

lasg
I paragrafen finns bestdmmelser som anger forutsdttningarna for in-
gripande mot personer som ingdr i ett fondbolags styrelse eller ar dess
verkstéllande direktor eller ersattare till nagon av dem.

Andringarna i forsta stycket ar endast foljdandringar med anledning av
att punkterna i 13 kap. 1 § far en dndrad numrering.

108

Paragrafen ger Finansinspektionen ratt att ta ut en féreningsavgift om ett
fondbolag inte i tid 1dmnar de upplysningar som det &r skyldigt att géra
enligt foreskrifter som meddelats med stdd av ett bemyndigande i 13 kap.
18.

Andringarna i forsta stycket ar endast en féljdandring med anledning
av att punkterna i 13 kap. 1 § far en dndrad numrering.

13 kap.
18§

Paragrafen innehéller bemyndiganden for regeringen eller den myndighet
som regeringen bestdmmer att meddela foreskrifter.

Den nya punkten 9 innebdr att foreskrifter kan meddelas om vad som
ar ett relevant jamforelseindex och utifran vilka kriterier information ska
lamnas om aktivitetsgraden for vérdepappersfonder for vilka forvalt-
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ningen inte kan jamféras med ett relevant jamforelseindex enligt
4 kap. 25 §, se vidare forfattningskommentaren till den bestammelsen.
Overvégandena finns i avsnitt 4.4.

Ikrafttradande- och dvergangsbestammelser

I punkt 1 anges att lagen trader i kraft den 1 januari 2018.

Overgangsbestammelsen i punkt 2 innebar att bestimmelserna om
information om aktivitetsgrad i arsredovisningen ska tillampas forsta
gangen for det rakenskapsar som inleds narmast efter den 31 december
2017. Bestammelser om rakenskapsar finns i 3 kap. bokforingslagen
(1999:1078). Ett rakenskapsar ska omfatta tolv kalendermanader och kan
avse kalenderaret eller annat rékenskapsar an kalenderdr, dvs. brutet
rakenskapsar (3 kap. 1 § bokfdringslagen). Kravet pa att ett rakenskapsar
ska omfatta tolv kalendermanader medfor att rakenskapsaret maste
paborjas den forsta och avslutas den sista dagen i en kalendermanad. Det
innebar att for en vardepappersfond som har ett brutet rakenskapsar, t.ex.
den 1 februari 2017-31 januari 2018 (rakenskapsar 1) respektive den
1 februari 2018-31 januari 2019 (rakenskapsar 2) blir de nya bestam-
melserna enligt 6vergangsbestammelsen tillampliga for forsta gangen for
rakenskapsaret 1 februari 2018-31 januari 2019 och de arsberattelser
som lamnas in fyra manader fran detta rakenskapsars utgang. For varde-
pappersfonder ska rakenskapsaret anges i fondbestammelserna som
upprattas av fondbolaget och foérvaltningsbolaget (4 kap. 8 8 andra
stycket 11 lagen om vérdepappersfonder).

Overvagandena finns i avsnitt 5.

7.3 Forslaget till lag om &ndring i lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder

10 kap.
12 8

Paragrafen, som &r ny, innehaller bestimmelser om hur aktivitetsgraden

ska redovisas vid forvaltning av specialfonder. En motsvarande bestam-

melse for vardepappersfonder finns i 4 kap. 25 § lagen om vardepappers-

fonder, se forfattningskommentaren till den bestammelsen.
Overvigandena finns i avsnitt 4.4.

13§

Paragrafen, som &r ny, innehéller bestammelser om var den information
som ska lamnas enligt 10 kap. 12 § ska framga.

En motsvarande bestimmelse for vérdepappersfonder finns i 4 kap.
26 § lagen om vérdepappersfonder, se forfattningskommentaren till den
bestammelsen. Arsberattelsen ska lamnas inom fyra ménader fran réaken-
skapsarets utgang (se 12 kap. 10 § och hanvisningen till 4 kap. 18 § lagen
om vardepappersfonder). Informationsbroschyren ska vara aktuell och
séledes uppdateras vid behov (12 kap. 7 8 med hanvisning till 10 kap.
18).



Overvigandena finns i avsnitt 4.4.

15 kap.
28

Paragrafen innehéller bemyndiganden for regeringen eller den myndighet
som regeringen bestdmmer att meddela foreskrifter.

Den nya punkten 9 innebdr att foreskrifter kan meddelas om vad som
ar ett relevant jamforelseindex och utifran vilka kriterier information ska
ldmnas om aktivitetsgraden for specialfonder for vilka forvaltningen inte
kan jamforas med ett relevant jamforelseindex enligt 10 kap. 12 §, se
vidare forfattningskommentaren till den bestammelsen.

Overvagandena finns i avsnitt 4.4.

Ikrafttradande- och dvergangsbestammelser

I punkt 1 anges att lagen trader i kraft den 1 januari 2018.

Overgdngsbestimmelsen i punkt 2 innebdr att bestimmelserna om
information om aktivitetsgrad i &rsredovisningen ska tillampas forsta
gangen for det rakenskapsar som inleds niarmast efter den 31 december
2017. For specialfonder ska rakenskapsaret anges i fondbestimmelserna
som upprattas av AlF-forvaltaren (12 kap. 3 § lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder), se vidare forfattningskommentaren till
ikrafttradande- och 6vergangsbestimmelserna i lagen om vérdepappers-
fonder.

Overvigandena finns i avsnitt 5.

7.4 Forslaget till lag om &ndring i lagen (2014:797)
om andring i lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder

15 kap.
28

Paragrafen innehéller bemyndiganden for regeringen eller den myndighet
som regeringen bestdmmer att meddela foreskrifter.

Den nya punkten 9 innebar att foreskrifter kan meddelas om vad som
ar ett relevant jamfarelseindex och utifrén vilka kriterier information ska
lamnas om aktivitetsgraden for specialfonder for vilka foérvaltningen inte
kan jamforas med ett relevant jamforelseindex enligt 10 kap. 12 8.

Overvagandena finns i avsnitt 4.4.
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7.5 Forslaget till lag om &ndring i lagen (2014:798)
om andring i lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder

15 kap.
28

Paragrafen innehaller bemyndiganden for regeringen eller den myndighet
som regeringen bestdmmer att meddela foreskrifter.

Den nya punkten 9 innebér att foreskrifter kan meddelas om vad som
ar ett relevant jamforelseindex och utifran vilka kriterier information ska
lamnas om aktivitetsgraden for specialfonder for vilka férvaltningen inte
kan jamforas med ett relevant jamforelseindex enligt 10 kap. 12 §.

Overvigandena finns i avsnitt 4.4.



Sammanfattning i betdnkandet
En hallbar, transparent och konkurrenskraftig
fondmarknad (SOU 2016:45)

Uppdraget

En av utredningens huvuduppgifter ar att foresla andringar i de
naringsrattsliga bestdammelserna som bedéms kunna stérka den sven-ska
fondbranschens konkurrenskraft och modernisera det svenska fondregel-
verket. De 6vriga tvd huvuduppgifterna ar att foresla atgarder for att dels
forbattra  informationsgivningen och  jamforbarheten  kring  hur
fondforvaltare integrerar hallbarhetsaspekter i sin forvaltning, dels
tydliggora skillnaden mellan aktivt och passivt forvaltade fonder for
investerare.

Nya och skérpta informationskrav

Information om hallbarhetsaspekter i fondférvaltningen

Utredningen forslar att for varje vardepappersfond eller alternativ
investeringsfond (AIF) ska fondbolaget respektive AlF-forvaltaren lamna
den information som behdvs for forstaelsen av fondens investeringar och
konsekvenserna av dessa i hallbarhetsavseende, dvs. for fragor som ror
exempelvis miljo, arbetsvillkor, manskliga rattig-heter och anti-
korruption. Information om vilka hallbarhetsaspekter som har beaktas i
forvaltningen och den eller de metoder som an-vénts for hallbarhets-
arbetet, ska lamnas i fondens informations-broschyr och arsberéttelse. |
arsherattelsen ska aven uppféljningen av hallbarhetsarbetet redovisas. All
information ska finnas tillganglig pa fondbolagets respektive AIF-
forvaltarens webbplats.

Om forvaltaren inte beaktar nagra hallbarhetsaspekter i sin forvaltning
av en fond ska information om detta finnas tillganglig pa forvaltarens
webbplats samt i fondens informationsbroschyr och arsberéattelse (kapitel
4).

Information om aktivitetsgraden i fondférvaltningen

Utredningen foreslar att for en vardepappersfond som inte ar en
indexfond ska fondbolaget i arsberéttelsen redovisa aktivitetsmatt eller,
om sddana matt inte gar att berakna, pad annat satt beskriva hur
forvaltningen av fonden bedrivs. Aktivitetsmatt eller beskrivning av
aktivitetsgraden i fondforvaltningen ska finnas tillganglig pa
fondbolagets webbplats. Syftet &r att en investerare ska kunna géra en
bedémning av den é&rliga avgiftens storlek i forhallande till fondens
aktivitetsmatt eller lamnad beskrivning. Informationsskyldigheten ska
galla ocksad for forvaltningsbolag med tillstand att forvalta en
vardepappersfond. For AlF-forvaltare som marknadsfor sina alternativa
investeringsfonder till icke-professionella investerare i Sverige ska ett
liknande informationskrav galla. Aven for fonder som struktureras pa
associationsrattslig grund enligt den féreslagna nya lagen om
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investeringsholag ska det finnas en bestammelse med krav pa
information om forvaltningens aktivitetsgrad (kapitel 5).

En ny lag om associationsrattsliga fonder

| Sverige dr det inte mdjligt att bilda en vardepappersfond eller en
specialfond (nationellt reglerad form av alternativ investeringsfond) pa
associationsrattslig grund. Utomlands &r daremot den associations-
rattsliga formen vanlig. For att oka Sveriges konkurrenskraft i
forhallande till andra jurisdiktioner och deras fondlagstiftning bor en
modell med associationsrattsliga fonder inforas dven i Sverige.

Utredningen foreslar en ny lag om investeringsbolag som bygger pé
relevanta bestdammelser i aktiebolagslagen och dar befintliga
bestammelser fran fondlagstiftningen ateranvands” (kapitel 6). For att
forslaget ska kunna forverkligas kréavs dock &ndringar i skatte-
lagstiftningen.  Eftersom  utredningsuppdraget, enligt utrednings-
direktiven, inte omfattar skattefragor lamnas forslaget under forut-
séttning att regleringen kompletteras med erforderliga &ndringar i
skattereglerna.

Ytterligare forenklings- och konkurrensframjande atgarder

Utredningen foreslar en mangd andringar i fondlagstiftningen som syftar
till férenklingar och framjande av den svenska fondbranschens
konkurrenskraft. Utredningen foreslar t.ex. att dven fondbolag ska fa fora
sd kallade investeringssparkonton, dock i begrénsad form (kapitel 7),
&ndringar och fortydliganden av vissa placerings- och marknads-
foringshestdimmelser samt vissa kapitaltdckningshestdimmelser (kapitlen
8-10). Vidare foreslar utredningen bl.a. mer detaljerade regler om
delning av fonder motsvarande reglerna om fusion och att en fond ska
kunna ha sérskilda andelsklasser anpassade till distributérer som enligt
annan reglering inte far ta emot ersattningar fran tredjepart (kapitel 11).

Ikrafttradande

Utredningen foreslar att lagandringarna ska trada i kraft den 3 januari
2018 (kapitel 12).



Utdrag ur lagforslag i betankandet En hallbar,
transparent och konkurrenskraftig fondmarknad

(SOU 2016:45)

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

vardepappersfonder

Hérigenom  foreskrivs
vardepappersfonder

[..]

friga om lagen (2004:46) om

dels att [...] 13 kap. 1 § [...] ska ha foljande lydelse,
dels att det ska inforas [...] nya paragrafer, [...] 4 kap. [...] och 25 8§,
[...] samt nya rubriker av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

4 kap.

Information om aktivitetsgrad i
fondférvaltningen

258

For en vardepappersfond som
inte ar en indexfond enligt 5 kap.
7 § ska fondbolaget i arsherattel-
sen redovisa aktivitetsmatt eller,
om nagot sadant matt inte kan
berdknas, pa annat satt beskriva
hur forvaltningen av fonden
bedrivs, for att en investerare
darigenom ska kunna gora en
bedémning av den arliga avgiftens
storlek i forhallande till fondens
aktivitetsmatt eller lamnad be-
skrivning. Aktivitetsmatt eller be-
skrivning ska finnas tillganglig pa
fondbolagets webbplats.

13 kap.
18§

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far

meddela foreskrifter om

1. vilka poster som far raknas in i startkapitalet enligt 2 kap. 4 §,
2. vilka poster som far raknas in i egna medel enligt 2 kap. 8, 9 och

11 8§,

3. pa vilket sprak underrattelsen enligt 2 kap. 15 ¢ § forsta stycket ska

skrivas,

4. hur fondbolaget ska offentliggdra handlingarna enligt 2 kap. 15 ¢ §

tredje stycket,
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5. vad ett fondbolag ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i 2 kap.
17,17 coch 17 f &8,

6. vilken information som ska ldmnas i underrattelsen till andelsagare
enligt 4 kap. 9 a § och pa vilket sétt underrattelsen ska lamnas,

7. tillhandahéllande av informationsbroschyr och faktablad enligt
4 kap. 20 8§,

8. pa vilket sprak informationen enligt 4 kap. 20 § ska tillhandahallas,

9. kriterier for de finansiella tillgdngar som medel i en vérde-
pappersfond far placeras i enligt 5kap. 18 andra stycket forsta
meningen,

10. vilka tekniker och instrument ett fondbolag far anvanda enligt
5 kap. 1 § tredje stycket samt villkor och granser for sadan anvandning,

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

12. kriterier for indexfonder enligt 5 kap. 7 8§,

13. berdkning av exponeringar enligt 5 kap. 13 och 14 8§,

14. pa vilket satt underrattelsen till andelsagarna enligt 5 a kap. 7 § ska
ldmnas,

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

16. forutsattningar  for Overforing av finansiella instrument och
forvaltning enligt 5 a kap. 37 och 46 88,

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

18. vilka atgarder som ett fondbolag ska vidta for att uppfylla de krav
som foljer av bestdimmelserna i 7 kap. 3 §,

19.vad informationen enligt 19.vad informationen enligt
8 kap. 8 § ska innehélla, hur den 8 kap. 8 och 32 8§ ska innehélla,
ska utformas, pé vilket satt den ska  hur den ska utformas, pa vilket satt
tillhandahallas och vad som ska den ska tillhandahéllas och vad
bifogas informationen, som ska bifogas informationen,

20. pa vilket sprak de handlingar som ska lamnas tillsammans med
ansokan enligt 8 kap. 19 § ska upprattas,

21. vilka upplysningar som fondbolag, férvaltningsbolag, fondféretag
samt forvaringsinstitut ska lamna till Finansinspektionen enligt 10 kap.
2 § forsta stycket och nér upplysningarna ska lamnas, och

22. sadana avgifter for tillsyn som avses i 10 kap. 11 §.

23. vad informationen enligt 4 kap.
24 § ska innehalla och

24. vad informationen enligt 4 kap.
25 § ska innehalla.

Denna lag tréder i kraft den 3 januari 2018.



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

Harigenom foreskrivs i fraga om lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder

[...]

delsatt[...] 15 kap. 2 §, och

dels att det ska inforas [...] nya paragrafer, [...] 10 kap. [...]-13 § [...],
samt nya rubriker av féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

10 kap.
13§
Information om aktivitetsgrad i

fondférvaltningen

138§

For varje alternativ inves-
teringsfond som marknadsfors till
icke-professionella investerare i
Sverige, ska AlF-forvaltaren i
arsberattelsen redovisa aktivitets-
matt eller, om ndgot s&ddant matt
inte kan beraknas, pa annat satt
beskriva hur férvaltningen av
fonden bedrivs for att investeraren
darigenom ska kunna gora en
bedémning av den arliga avgiftens
storlek i forhallande till fondens
aktivitetsmatt eller lamnad be-
skrivning.  Informationen  ska
finnas tillganglig pa fondbolagets
webbplats.

15 kap.
28

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestammer far
meddela foreskrifter om

1. vilka atgarder en AlIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav
som foljer av 3 kap. 2 § tredje stycket,

2.vad en AlF-forvaltare ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i
4 kap. 2 § forsta stycket 4 och 3 § andra stycket och 5 kap. 5 § tredje
stycket,

3. vilka poster som fér raknas in i startkapitalet och kapitalbasen enligt
7 kap. 1-4 88,

4. vilka uppgifter som ska ingd i en underrattelse enligt 8 kap. 14 § och
i en ansdkan om godké&nnande enligt 8 kap. 16 §, samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt ska lamnas till Finansinspektionen,

5. en AlF-forvaltares erséttningssystem och vad forvaltaren ska iaktta
for att uppfylla villkoren enligt 8 kap. 22 §,
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6. vilka uppgifter som ska ingd i en informationsbroschyr enligt

10 kap. 1 8 och 12 kap. 7 §,

7. vilka uppgifter som ska inga i ett faktablad enligt 10 kap. 2 § och

12 kap. 8 §,

8. tillhandahéllande av informationsbroschyr och faktablad enligt

10 kap. 3 §,

9. vilka uppgifter som ska inga i
underrattelser enligt 11 kap. 4, 5
och 7 88 samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt
ska lamnas till Finansinspektionen,

10.vad  AlF-forvaltaren ska
iaktta for att uppfylla bestimmel-
serna i 12 kap. 3 §,

11.innehdll i arsherattelser och
halvérsredogorelser enligt 12 kap.
10 §,

12. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en
specialfond far placeras i, vilka
tekniker och instrument en AIF-
forvaltare far anvanda samt villkor
och granser for sadan anvandning,
det system for riskhantering som
en AlF-forvaltare som forvaltar
specialfonder ska ha och berékning
av exponeringar enligt 12 kap.
13§,

13. pa vilket satt underrattelse
ska lamnas, vilka fel och férsum-
melser som ska rapporteras till
Finansinspektionen samt forutsatt-
ningar for dverforing av finansiella
instrument och forvaltning enligt
12 kap. 14 8§,

14. hur berdkning och redovis-
ning av en specialfonds riskniva
ska utforas enligt 12 kap. 15 §,

15. vilken information som ska
lamnas till andelsdgare, hur den
ska utformas, pa vilket satt den ska
tillhandahallas och vad som ska
bifogas  informationen  enligt
12 kap. 16 §,

9.vad informationen enligt
10 kap. 12 § ska innehalla,

10.vad informationen enligt
10 kap. 13 § ska innehalla,

11. vilka uppgifter som ska inga
i underréttelser enligt 11 kap. 4, 5
och 7 88 samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt
ska lamnas till Finansinspektionen,

12.vad  AlF-forvaltaren  ska
iaktta for att uppfylla bestdimme-
Iserna i 12 kap. 3 §,

13.innehdll i arsherattelser och
halvérsredogorelser enligt 12 kap.
10 §,

14. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en
specialfond far placeras i, vilka
tekniker och instrument en AIF-
forvaltare far anvanda samt villkor
och granser for sddan anvandning,
det system for riskhantering som
en AlF-forvaltare som forvaltar
specialfonder ska ha och berékning
av exponeringar enligt 12 kap.
13§,

15. pa vilket satt underrattelse
ska lamnas, vilka fel och forsum-
melser som ska rapporteras till
Finansinspektionen samt forutsatt-
ningar for dverforing av finansiella
instrument och forvaltning enligt
12 kap. 14 8§,

16. hur berakning och redovis-
ning av en specialfonds risknivé
ska utforas enligt 12 kap. 15 §,

17. vilken information som ska
lamnas till andelsdgare, hur den
ska utformas, pa vilket satt den ska
tillhandahéllas och vad som ska
bifogas  informationen  enligt
12 kap. 16 §,



16. vad som vid forvaltning av
specialfonder ska iakttas for att
uppfylla skyldigheterna i 12 kap.
19§,

17. vilka upplysningar som AlF-
forvaltare ska lamna till Finans-
inspektionen enligt 13 kap. 6 §,

18. avgifter enligt 13 kap. 15 8§,
samt

19. pa vilket sprak handlingar
som avses i denna lag ska
upprattas.

18. vad som vid forvaltning av
specialfonder ska iakttas for att
uppfylla skyldigheterna i 12 kap.
19§,

19. vilka upplysningar som AlF-
forvaltare ska lamna till Finans-
inspektionen enligt 13 kap. 6 §,

20. avgifter enligt 13 kap. 15 §,
samt

21.pa vilket sprak handlingar
som avses i denna lag ska
upprattas.

Denna lag tréder i kraft den 3 januari 2018.
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Forteckning Over remissinstanser
(SOU 2016:45)

Remissinstanser som besvarat remissen

Sveriges rikshank, Justiticombudsmannen (JO), Riksrevisionen, Gota
hovréatt, Stockholms tingsratt, Goteborgs tingsratt, Kammarratten i
Stockholm, Férvaltningsratten i Stockholm, Forvaltningsratten i
Goteborg, Justitiekanslern (JK), Domstolsverket, Ekobrottsmyndigheten,
Revisorsndmnden, Datainspektionen, Kommerskollegium, Pensions-
myndigheten, Riksgaldskontoret, Finansinspektionen, Skatteverket,
Kronofogdemyndigheten, Férsta AP-fonden, Andra AP-fonden, Tredje
AP-fonden, Fjarde AP-fonden, Sjatte AP-fonden, Sjunde AP-fonden,
Bokfdéringsnamnden, Kammarkollegiet, Arbetsgivarverket, Konsument-
verket, Allmanna Reklamationsndmnden (ARN), Handelshégskolan vid
Goteborgs universitet, Juridiska fakultetsstyrelsen vid Lunds universitet,
Sustainability Office vid Kungliga Tekniska hogskolan, Naturvérds-
verket, Post- och telestyrelsen, Konkurrensverket, Bolagsverket,
Tillvaxtverket, Statens jordbruksverk, Euroclear Sweden AB, FAR,
Finansbolagens Forening, Fondbolagens férening, Landsorganisationen i
Sverige (LO), Nasdaqg Stockholm AB, Néringslivets Regelndmnd (NNR),
Regelradet, Svensk Forsakring, Svenska Bankforeningen, Svenska
Riskkapitalforeningen (SVCA), Sveriges advokatsamfund, Sveriges
Akademikers Centralorganisation (SACO) Sveriges Aktiesparares
Riksforbund, Sveriges Kommuner och Landsting och Sveriges
Konsumenter.

Remissinstanser som inte avhorts

Stockholms Handelskammare, Miljdmarkning Sverige AB, Natur-
vetenskapliga fakulteten vid Goteborgs universitet, Stiftelsen for
Miljostrategisk forskning (Mistra), Institutet for jordbruks- och
miljoteknik, Beijerinstitutet for ekologisk ekonomi, Finansforbundet,
Foretagarna, Institutet for Naringslivsforskning, Institutionella &gares
forening for regleringsfragor pa vérdepappersmarknaden, 1VL Svenska
Miljdinstitutet AB, Kollegiet fér svensk bolagsstyrning, Konsumenternas
Bank- och finansbyra, Nordic Growth Market NGM AB, Sparbankernas
riksférbund, Svenska Fondhandlareféreningen, Svenska Naturskydds-
foreningen, Svenskt Néaringsliv, Sveriges Finansanalytikers férening och
Tjanstemannens centralorganisation (TCO).
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