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Sammanfattning

En sérskild utredare ska lamna forslag till hur UCITS V-direk-
tivet, ska genomforas i svensk ratt. Utredaren ska ocksa ta stall-
ning till om det till foljd av de lagandringar som krévs for att
genomfdra direktivet bor goras andra andringar i lagstiftningen
om vardepappersfonder eller i annan lagstiftning.

Vidare ska utredaren gora en analys av om det behdver goras
nagra andringar i de naringsrattsliga bestammelserna for att
stérka den svenska fondbranschens konkurrenskraft och moder-
nisera det svenska fondregelverket, och i sa fall foresla vilka
andringar som ska goras.

Ett delbetdnkande med forslag till de lagandringar som kravs
for att genomfora direktivet ska redovisas senast den 30 april
2015. Uppdraget i dvrigt ska redovisas senast den 31 december
2015.

UCITS-direktivet och motsvarande svenska regler

Under varen och sommaren 2014 antogs Europaparlamentets
och radets direktiv 2014/91/EU av den 23 juli 2014 om andring
av direktiv 2009/65/EG om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i
overlatbara vardepapper (fondféretag) nar det galler forvarings-
institutsfunktioner, erséttningspolicy och sanktioner, det s.k.
UCITS V-direktivet. UCITS star for Undertakings for
Collective Investment in Transferable Securities.



Direktivet, som ursprungligen ar fran 1985, har dndrats ett
flertal ganger och omarbetades 2009. Det innehaller regler for
fondforetag som riktar sig till allménheten och kénnetecknas av
ett hdgt konsumentskydd.

Direktivet har genomforts i svensk ratt genom lagen
(2004:46) om vardepappersfonder. | den lagen anvands
termerna vérdepappersfond och fondbolag fér fonder och bolag
som i UCITS-direktivet bendmns fondforetag respektive for-
valtningsbolag. Det géller dock enbart for svenska fonder och
bolag; de utlandska motsvarigheterna bendmns dven i lagen
fondforetag och forvaltningsbolag. Nagra av reglerna i 2009 ars
direktiv (UCITS IV-direktivet) &ndras i och med det nya UCITS
V-direktivet och pa nagra omraden introduceras helt nya regler.
Andringarna syftar framst till att oka investerarskyddet och
harmonisera reglerna for forvaltningsbolag med de regler som
galler pa andra delar av finansmarknadsomradet.

En allmén 6versyn och modernisering av fondregelverket

Genom 1985 ars UCITS-direktiv etablerades en inre marknad
for fondféretag i och med mdjligheten att marknadsféra dem
gransoverskridande i samtliga lander inom Europeiska ekono-
miska samarbetsomradet (EES). Genom UCITS IV-direktivet
integrerades marknaden for forvaltningsbolag och fondféretag
ytterligare nar forvaltningsbolag gavs mojligheten att etablera
fondforetag i andra lander inom EES &n det land dér
forvaltningsbolaget &r etablerat. Forvaltningsbolag kan saledes
forlagga sin verksamhet och de forvaltade fondforetagen dar det
ar mest andamalsenligt.

Genom Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU
av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investerings-
fonder samt om d&ndring av direktiv 2003/41/EG och
2009/65/EG och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr
1095/2010 (AIFM-direktivet) inférdes en harmoniserad EU-
rattslig reglering av forvaltare av alternativa investeringsfonder
(AlF-forvaltare). Darmed skapades en inre marknad dven for
forvaltning och marknadsféring av alternativa investerings-
fonder. Definitionen av en alternativ investeringsfond &r bred
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och omfattar féretag som har bildats for kollektiva investeringar
och 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. | praktiken innebér det att bl.a. special-
fonder, hedgefonder, riskkapitalfonder, fastighetsfonder och
infrastrukturfonder faller inom direktivets tillimpningsomrade.
AIFM-direktivet har genomforts i svensk ratt genom lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder.
Genom villkorade regler innebar AIFM-direktivet dven att den
inre marknaden ska 6ppnas upp for AlF-forvaltare och alterna-
tiva investeringsfonder som &r etablerade utanfor EES men forst
nér den inre marknaden for forvaltare och fonder som é&r etable-
rade inom EES har varit éppen nagra ar (se prop. 2013/14:113
S. 61-63).

Bade forvaltningsbolag och AlF-forvaltare agerar alltsa pa
en internationell och rérlig marknad. Detta innebér stora mojlig-
heter men ocksa 6kad konkurrens. Fondsparande ar en viktig
sparform i Sverige och vid utgangen av september 2014 upp-
gick fondférmdgenheten i Sverige till 2 817 miljarder kronor.

Under senare ar har allt fler svenska fondbolag valt att starta
och etablera fonder utomlands, &ven nér de i princip enbart ar
avsedda for marknadsforing i Sverige. En forklaring fran
fondbranschen dr att man anser att det ar fordelaktigare ur
konkurrenssynpunkt att etablera fonder i andra lander inom
EES &n Sverige. En analys av vilka atgarder som bor vidtas for
att modernisera det svenska fondregelverket och dka Sveriges
konkurrenskraft nar det géller att driva fondverksamhet bor
darfor genomforas. Konsumentskyddsperspektivet bor inga som
en viktig del i den analysen och det bor dven beaktas nar
atgarder foreslas.
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Uppdraget att foresla hur UCITS V-direktivet ska
genomforas i svensk ratt

Vilka &ndringar och nya bestdmmelser kravs?

UCITS V-direktivet kommer att krava bade dndringar av befint-
liga bestammelser och inférande av helt nya.

Genom UCITS V-direktivet har det infOrts nya och mer
detaljerade regler om forvaringsinstitutens ansvar och uppgifter.
Syftet med reglerna &r att fortydliga forvaringsinstitutens ansvar
och uppgifter och minska de nationella skillnaderna. De nya
reglerna anger bl.a. vilka typer av institut som far vara forva-
ringsinstitut, vilka uppgifter som forvaringsinstitutet forvéantas
skota, under vilka omstandigheter uppgifter far delegeras och
vilka skadestandsregler som tillampas om forvaringsinstitutet
forlorar finansiella instrument eller orsakar annan skada.

Direktivet innebar ocksa nya regler om loner och annan
erséttning till den verkstéllande ledningen och annan personal i
fondbolag. Syftet dr att fondbolagen ska omfattas av ersatt-
ningsregler liknande de som finns i t.ex. kapitaltdckningsregel-
verket for kreditinstitut och vérdepappersbolag samt AIFM-
direktivet.

Dérutover inférs mer detaljerade regler om sanktioner vid
Overtradelse av de bestammelser i nationell ratt som genomfér
direktivet. Reglerna dverensstdmmer i stora delar med motsva-
rande regler pa finansmarknadsomradet dar det nyligen har
gjorts andringar. | direktivet anges vilka sanktioner behdriga
myndigheter atminstone maste kunna anvénda sig av, inklusive
minsta maximinivaer for sanktionsavgifter och vilka kriterier
som maste beaktas av myndigheterna vid beslut om sanktioner.
Reglerna innebéar dven skydd for dem som anméler missténkta
eller faktiska Overtradelser av regelverket s.k. visselblasare
(’whistleblowers”).

De genomforandeatgarder till UCITS V-direktivet som
kommer att utarbetas av EU-kommissionen &r av sadant slag att
de kan komma att paverka hur direktivet bor genomforas i
svensk ratt. Atgarderna kommer att vara mycket nara kopplade
till, och i vissa fall dessutom noédvandiga for, funktionen av de
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nya reglerna i UCITS V-direktivet. Det ar dérfor viktigt att

genomforandedtgarderna kan beaktas i ett sa tidigt skede som

mojligt i lagstiftningsarbetet.
Utredaren ska

e ta fram underlag och utarbeta de forfattningsférslag som
behovs for att genomféra UCITS V-direktivet i svensk ratt,

e folja kommissionens arbete med att ta fram atgarder for
genomfdrande,

e belysa hur kommissionens atgarder paverkar eller bor
paverka utformningen av de forfattningsforslag som lamnas
for att genomfora UCITS V-direktivet i svensk ratt, och

e beakta genomférandedtgarderna i de forfattningsforslag
som utarbetas.

Vilka dvriga forfattningsandringar kan behéva goras till foljd
av genomforandet av direktivet?

Genomforandet av UCITS V-direktivet kan fa konsekvenser
dven pa sadana bestammelser i lagen om vérdepappersfonder
som inte berors direkt av de nya reglerna i direktivet. | den
utstrackning de nya bestammelser som foreslas fér att genom-
fora direktivet medfor att &ven andra bestammelser bor &ndras
for att astadkomma en konsekvent och val fungerande reglering
bor detta goras i ett sammanhang.

Genomforandet av UCITS V-direktivet beror de svenska
vérdepappersfonderna. Specialfonder regleras i lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder, som genomfor
AlIFM-direktivet. Med hansyn till att specialfonder far mark-
nadsforas till konsumenter och andra icke-professionella
investerare ar skadestandsreglerna som galler for forvarings-
institut som forvarar en specialfonds tillgangar utformade pa
samma sétt som de regler som géller for forvaringsinstitut som
forvarar vardepappersfonders tillgangar. Det bor darfor dver-
vagas i vilken utstrackning de bestammelser som foreslas for att
genomfdra UCITS V-direktivet bor tillampas &ven av forva-
ringsinstitut for specialfonder.

Utredaren ska



e Overvaga om det till foljd av genomfoérandet av UCITS V-
direktivet finns anledning att andra skadestandsreglerna for
forvaringsinstitut for specialfonder,

e Overvdga om det till foljd av genomférandet av UCITS V-
direktivet finns behov av andra andringar i lagen om
vardepappersfonder, och

e utarbeta nédvandiga forfattningsforslag.

Utredaren ar i Ovrigt fri att 1amna de foérslag som utrednings-
arbetet kan foranleda.

Uppdraget att foresla atgarder for att starka konkurrens-
kraften och modernisera fondregelverket

Utgangspunkter for uppdraget

Fonder ar en omfattande och viktig sparform i Sverige. Det ar
en utgangspunkt att svenska hushall och andra investerare dven
fortsattningsvis ska ha tillgang till ett brett utbud av fonder pa
den svenska fondmarknaden, daribland fonder etablerade i
Sverige. Det ar ocksa en utgangspunkt att det ska finnas goda
forutsattningar att driva fondverksamhet i Sverige. Detta
innefattar mojligheten att konkurrera saval i Sverige som pa den
inre marknaden i Ovrigt. Darfor behdver de svenska fond-
bolagens, AlF-forvaltarnas, vardepappersfondernas och alter-
nativa investeringsfondernas konkurrenskraft stérkas. Foljakt-
ligen bor behovet av en andring av de naringsréattsliga och
associationsrattsliga bestammelserna pa omradet analyseras.
Samtidigt maste ocksa behovet av ett forstarkt konsumentskydd
beaktas och vagas in i de atgarder som foreslas. Uppdraget om-
fattar inte skattefragor.

Vilka mojligheter finns det att infora associationsrattsliga
fonder?

Enligt UCITS-direktivet far vardepappersfonder vara bildade
antingen pa kontraktsrattslig grund eller pa associationsrattslig
grund. | Sverige &r det i dag inte mdjligt att bilda vardepappers-
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fonder pa associationsrattslig grund, eftersom den svenska
associationsratten inte ger nagon majlighet att bilda aktiebolag
med rorligt aktiekapital. AIFM-direktivet reglerar inte fonder-
nas rattsliga form, men direktivets tillampningsomrade innebér
att det omfattar bade fonder bildade pa kontraktsrattslig grund
och pa associationsrattslig grund. Specialfonder kan ocksa
endast bildas pa kontraktsrattslig grund. Utomlands &r den
associationsrattsliga formen vanlig i fondbranschen, bl.a. &r
manga fonder, inklusive sadana som huvudsakligen marknads-
fors i Sverige, etablerade i Luxemburg som s.k. SICAV:er
(Société d’Investissement & Capital Variable). Flera bransch-
organisationer har vid upprepade tillfallen, och nu senast vid
genomforandet av AIFM-direktivet, patalat att avsaknaden av
ett associationsrattsligt ramverk for fonder i Sverige innebar en
konkurrensnackdel. Mgjligheten att komplettera fondregel-
verket med sadana associationsrattsliga bestammelser bor
darfor undersokas.
Utredaren ska
o ta stillning till om det bor inféras en associationsréattslig
fondtyp med rorligt kapital (6ppen fond) som ska kunna
anvandas for bildande av bade vardepappersfonder och
alternativa investeringsfonder, och
e utarbeta nédvandiga forfattningsforslag.

Nya fondtyper for professionella investerare

Det finns i dag endast tva fondtyper i Sverige dar sjalva fonden,
inbegripet dess placeringar, &r reglerad och star under tillsyn av
Finansinspektionen: vardepappersfonder och specialfonder. De
bada fondtyperna skiljer sig at endast pa ett fatal punkter. En
vérdepappersfond ska vara ppen for allménheten att investera i
(s.k. kontraheringsplikt), medan fondbestimmelserna for en
specialfond far begransa kretsen investerare till t.ex. profes-
sionella investerare. Specialfonder &r, precis som vérdepappers-
fonder, begrdansade nar det galler de tillgangskategorier som
utgor tillatna investeringar. Specialfonder far dock, utdver vad
som utgor tillatna tillgangskategorier for vardepappersfonder,
aven placera i derivatinstrument som hanfor sig till andra till-
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gangar an de som tillats for vardepappersfonder. Det finns
ytterligare vissa skillnader i regelverken for vardepappersfonder
respektive specialfonder, bl.a. nar det géller riskspridning och
mdojligheten till kdép och inlésen av andelar. Trots dessa
skillnader mellan vérdepappersfonder och specialfonder er-
bjuder bada fondtyperna ett gott konsumentskydd. Det har
framkommit att manga professionella investerare énskar gora
investeringar i en fondtyp som &r reglerad samtidigt som sadana
professionella investerare inte nodvéandigtvis har samma behov
av skydd som konsumenter. Det finns ocksa onskemal om att
fonder som enbart marknadsfors till professionella investerare
ska kunna placera i fler tillgangsslag och med en anpassad risk-
spridning an vad som i dag ar mojligt for svenska reglerade
fonder. Det finns darfor ett behov av att analysera méjligheterna
att infora ytterligare reglerade fondtyper som &r avsedda att

marknadsforas enbart till professionella investerare. Det &r

ocksa viktigt att ta stallning till om en begransning av mojlig-

heten att marknadsfora vissa fonder till icke-professionella

investerare dven bor innebdra ett forbud mot att salja andelar i

dessa fonder till icke-professionella investerare nar en sadan

investering sker pa den icke-professionella investerarens
initiativ.
Utredaren ska darfor

e analysera om det bor inféras ytterligare reglerade fondtyper
som dar avsedda att marknadsféras enbart till professionella
investerare,

e om analysen leder fram till att ytterligare fondtyper bor
inforas, foresla en eller flera reglerade fondtyper som enbart
far marknadsforas till professionella investerare och som
har ett anpassat investerarskydd, méjlighet for fonderna att
placera i andra tillgangar an vad som i dag ar mgjligt och en
anpassad riskspridning,

o | forekommande fall ta stallning till om begransningen av
marknadsféringen innebér ett forbud mot att sélja andelar
eller aktier i fonderna till icke-professionella investerare,
och

e utarbeta nédvandiga forfattningsforslag.



Marknadsforing av alternativa investeringsfonder till icke-
professionella investerare

Genomforandet av AIFM-direktivet innebar att vissa alternativa
investeringsfonder aven fortsattningsvis far marknadsforas till
icke-professionella investerare. Ut6ver specialfonder far aven
alternativa investeringsfonder vars andelar eller aktier &r
upptagna till handel péa en reglerad marknad eller motsvarande
marknad utanfor EES och for vilka det finns ett faktablad
marknadsforas till icke-professionella investerare. Aven risk-
kapitalfonder, dar andels- eller aktiedgaren saknar ratt till
inlésen under minst fem ar frn den forsta investeringen och
som enligt sin investeringspolicy generellt investerar i emitten-
ter eller onoterade foretag for att forvarva kontroll Gver dem, far
marknadsforas till sadana icke-professionella investerare som
utfaster sig att investera ett belopp som motsvarar minst
100 000 euro och skriftligen uppger att de & medvetna om
riskerna med det avsedda atagandet eller investeringen. Detta
galler ocksa fonder som forvaltas av AlF-forvaltare som saknar
tillstand enligt lagen om forvaltare av alternativa investerings-
fonder och enbart &r registrerade enligt den lagen. Det finns
anledning att se dver dessa regler. Det bor dvervagas om alter-
nativa investeringsfonder vars andelar eller aktier handlas pa en
handelsplattform bor fa marknadsforas till icke-professionella
investerare. En konsekvens av nuvarande regler har blivit att
aktier i de bolag som omfattas av AIFM-direktivet inte langre
kan handlas pa en handelsplattform om de inte samtidigt upp-
fyller kriterierna for att fa marknadsforas till icke-professionella
investerare. Anledningen &r att om ett bolags aktier &r upptagna
till handel pa en reglerad marknad eller handlas pa en handels-
plattform anses bolaget marknadsféra sina aktier till icke-
professionella investerare. Det kan uppfattas som inkonsekvent
att finansiella instrument som t.ex. aktier som handlas pa en
handelsplattform far marknadsforas till icke-professionella
investerare bara om emittenten inte driver sadan verksamhet
som innebér att den anses som en alternativ investeringsfond.
Nagon 6kad risk i sig ar det nodvandigtvis inte fraga om bara av
den anledning att emittenten anses som en alternativ investe-
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ringsfond, utan det skulle snarare kunna innebdra en minskad

risk for investeraren med hénsyn till det investerarskydd som

reglerna i AIFM-direktivet faktiskt innebér. Forslaget till

Europaparlamentets och radets forordning om europeiska

langsiktiga investeringsfonder KOM (2013) 462 innebar sar-

skilda regler for marknadsforing till icke-professionella investe-
rare av alternativa investeringsfonder som fatt tillstdind som
europeiska langsiktiga investeringsfonder. Den slutliga EU-
regleringen av europeiska langsiktiga investeringsfonder kan
komma att innebdra att de svenska reglerna om marknadsféring
till icke-professionella investerare av alternativa investerings-
fonder eller atminstone alternativa investeringsfonder med
tillstdnd som europeiska langsiktiga investeringsfonder maste
anpassas till férordningens krav. Hansyn bor darfor tas, i den
man det a mojligt, till forslaget till Europaparlamentets och
radets forordning om europeiska langsiktiga investeringsfonder.
Utredaren ska darfor

e ta stallning till vilka fondtyper som ur ett konsument-
skyddsperspektiv ar lampliga som investeringar for icke-
professionella investerare,

o ta stallning till om alternativa investeringsfonder vars
andelar eller aktier handlas pa en handelsplattform men som
inte uppfyller Ovriga krav for marknadsforing till icke-
professionella investerare bor fa marknadsforas till sddana
investerare, och

e utarbeta nédvandiga forfattningsforslag.

Majlighet till investeringssparkonto som enbart omfattar
fondandelar

Nér investeringssparkonto infordes som sparform blev det inte
mojligt for fondbolag att administrera sadana konton pa grund
av att det inte ansags forenligt med UCITS-direktivet. Fond-
bolag kan fa tillstand for att ta emot fondandelar for forvaring
enligt 7 kap. 1 8 forsta stycket 1 lagen om vardepappersfonder.
De kan daremot inte fa tillstand for att ta emot andra finansiella
instrument for forvaring. For fristdende fondbolag som inte
ingar i en foretagsgrupp med andra foretag som kan erbjuda



11

investeringssparkonto, kan det innebéra en konkurrensnackdel
att inte kunna erbjuda investeringssparkonto. En 16sning skulle
kunna vara att inféra en mdjlighet for fondbolag att erbjuda
investeringssparkonto som begransas till att enbart omfatta
fondandelar. Ett fondbolag skoter redan i dag administrationen
av andelsdgarnas innehav i fonderna och att hantera mot-
svarande inom ramen for ett investeringssparkonto kan déarfor
vara teoretiskt mojligt for fondbolag. Men de praktiska och
fondréttsliga forutsattningarna for detta behdver utredas.
Utredaren ska darfor
e utreda de praktiska och de fondrattsliga forutsattningarna
for fondbolag att fa tillhandahalla investeringssparkonto
som begréansas till fondandelar, och
e utarbeta nédvandiga forfattningsforslag.

Kapitaltackningsregelverkets tillampning pa fondbolag, AIF-
forvaltare och vissa vardepappersbolag

I samband med genomférandet av Europaparlamentets och
radets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behdrighet
att utdva verksamhet i kreditinstitut och om sérskild tillsyn av
kreditinstitut och vérdepappersféretag, om andring av direktiv
2002/87/EG och om upphdvande av direktiv 2006/48/EG och
2006/49/EG (kapitaltackningsdirektivet) och anpassningen av
svensk ratt till Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kredit-
institut och vardepappersféretag och om andring av forordning
(EU) nr 648/2012 (tillsynsforordningen) uppmarksammades det
att de svenska kapitalkraven for fondbolag med tillstand for
diskretionédr portféljférvaltning och vardepappersbolag med
motsvarande tillstdnd gar utéver det som kravs av EU-ratten.
Aven virdepappersbolag som inte omfattas av definitionen av
vardepappersforetag i tillsynsforordningen, alaggs att tillampa
tillsynsforordningen. Tilldmpningen av de nya kapitaltdcknings-
reglerna innebédr en betydande administrativ bérda for fond-
bolagen och de bertrda vérdepappersbolagen. | samband med
genomfdrandet av de reglerna i svensk rétt gjordes beddm-
ningen att det finns ett behov av en Oversyn nar det galler
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kapitaltackningsregelverkets tillimpning pa fondbolag och AIF-
forvaltare (prop. 2013/14:228 s. 129-131). En sadan Gversyn
bor darfor goras i detta sammanhang. FOr att undvika att reg-
lerna for likartad verksamhet skiljer sig at i alltfor stor utstrack-
ning, bor Oversynen inbegripa dven  kraven  pa
vardepappersbolag som inte omfattas av definitionen av
vardepappersforetag i tillsynsférordningen.
Utredaren ska darfor
e ta stdllning till i vilken utstrackning kapitaltackningsregel-
verket bor tillampas pa fondbolag och AlF-forvaltare med
tillstand for diskretionar portfoljforvaltning och pa varde-
pappersbolag som inte omfattas av definitionen av varde-
pappersforetag i tillsynsférordningen, och
e utarbeta nédvandiga forfattningsforslag.

Tillatna tillgangar i vardepappersfonder

En oversyn behovs av vilka overlatbara vardepapper och
penningmarknadsinstrument en vardepappersfonds medel far
placeras i enligt 5 kap. 3 § forsta stycket lagen om vérde-
pappersfonder. | forsta stycket 2 anges att vardepappersfonders
medel far placeras pd en reglerad marknad eller “annan
marknad som &r reglerad och Sppen for allmanheten”, vilket har
tolkats som att det inte omfattar handelsplattformar (prop.
2006/07:115 s. 672 f.). Placering av vardepappersfonders medel
i 6verlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument som
handlas pa en handelsplattform tillats dock i flertalet andra
lander inom EES samtidigt som Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndighetens (Esmas) riktlinjer fér s.k. bors-
handlande fonder och fondforetag pekar pa att &ven Esma anser
att placering i tillgdngar som handlas pa handelsplattformar ar
forenligt med UCITS-direktivet. Enligt Finansinspektionens
praxis &r det, med héanvisning till den ndmnda propositionen,
inte tillatet att placera en vardepappersfonds medel i 6verlatbara
vardepapper och penningmarknadsinstrument som handlas pa
en handelsplattform. Mot bakgrund av detta ar det oklart vilka
overlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument som
omfattas av 5 kap. 3 § forsta stycket 2 lagen om vérdepappers-
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fonder. Frdgan om huruvida det bor tillatas att vardepappers-

fonders medel placeras i 6verlatbara vardepapper och penning-

marknadsinstrument som handlas pa en handelsplattform bor

analyseras. Analysen bor goras med utgangspunkt i reglerna i

UCITS-direktivet och syfta till att bestammelserna i lagen ska

kunna fortydligas.

I 5 kap. 3 § lagen om vardepappersfonder anges att den
marknad pa vilken instrumenten som fondens medel placeras i
&r upptagna till handel ska vara angiven i fondbestdammelserna
eller vara godkand av Finansinspektionen for sadana place-
ringar. Detta forefaller dock inte stdmma 6verens med UCITS-
direktivet, dar ett sddant krav endast stalls pa marknader utanfor
EES pa vilka fondens medel placeras (artikel 50.1 c). En Gver-
syn av bestammelsen i 5 kap. 3 8 lagen om vardepappersfonder
behover darfor goras.

I 5 kap. 15 8§ lagen om vardepappersfonder regleras vilka
krav som galler nar medel i en vardepappersfond placeras i
fondandelar. Enligt UCITS-direktivet far placering ske endast i
fonder som star under tillsyn av en tillsynsmyndighet (artikel
50.1 ). En 6versyn av 5 kap. 15 § behovs for att sakerstélla att
de krav som stélls upp i bestimmelsen motsvarar de som géller
enligt UCITS-direktivet. Bestammelsen bor dven fortydligas for
att undvika osakerhet kring de krav som galler nar medel i en
vardepappersfond placeras i fondandelar.

Utredaren ska darfor
e analysera om vardepappersfonders medel bor fa placeras i

overlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument

som handlas pa en handelsplattform,

e undersdka om nuvarande krav i 5 kap. 3 § lagen om vérde-
pappersfonder som uppstalls pa de marknader utanfor EES
pa vilka fondens medel placeras stammer Gverens med
UCITS-direktivet,

e utreda vilka krav som enligt UCITS-direktivet galler for
placering av en vardepappersfonds medel i fondandelar och
foresla hur reglerna kan fortydligas, och

e utarbeta nédvandiga forfattningsforslag.
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Fortydligande av redovisnings- och bokforingskrav for
vardepappersfonder

Ett fortydligande av redovisnings- och bokforingskrav for
vardepappersfonder behdvs. Svenska vérdepappersfonder ar
inte juridiska personer. Det innebar att sadana fonder inte om-
fattas av bokfdringslagen (1999:1078). Av Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2013:9) om vardepappersfonder framgar att
redovisningen for fonden ska félja god redovisningssed, men
vad som avses med det fortydligas inte i foreskrifterna. Det bor
Overvagas om det i lagen om vardepappersfonder behévs mer
detaljerade regler om redovisning och bokféring som fortyd-
ligar kraven pa redovisningen. For att tillhandahalla ett grund-
laggande ramverk for hur redovisning ska ske for vardepappers-
fonder ar det nddvandigt att analysera om det ar mdjligt att
hanvisa till arsredovisningslagen (1995:1554) eller lagen
(1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut och vardepap-
persholag nar det galler innehall och presentation av fonders
arshokslut. Man bor aven ta stallning till om specialfonderna
bor omfattas av samma krav som ska galla for vardepappers-
fonder.

Utredaren ska darfor
e analysera hur redovisnings- och bokféringskrav for varde-

pappersfonder kan fortydligas,
e ta stallning till om motsvarande krav aven bor gélla for

specialfonder, och
e utarbeta nédvandiga forfattningsforslag.

Ovriga fragor

Det finns behov av att undersdka mdjligheten att dela en fond.
Fragan analyserades inom ramen for Investeringsfondsutred-
ningen, framfor allt mot bakgrund av de forslag till fusions-
regler som samma utredning foreslog (se SOU 2010:78 s. 251).
I motiven till den lagstiftning som byggde pa betdnkandet
angavs dock att de tidsméssiga begrénsningarna som arbetet
med genomférandet av UCITS IV-direktivet stéllde gjorde det
omojligt att inom ramen for det lagstiftningsarbetet utreda
fragan pa ett tillfredsstallande satt (prop. 2010/11:135 s. 266—
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268). Fragan skulle darfor behdva utredas pa nytt och &ven
inkludera alternativa investeringsfonder.

Fondbolag och AlF-forvaltare kan vara bildade som europa-
bolag. Sarskilda regler behdévs for att fortydliga vilka bestam-
melser om styrelsen och dess ledamoter i fondlagstiftningen
som ar tillampliga pa dualistiskt organiserade europabolag. For
fondbolag som éar bildade som europabolag galler 2 kap. 3 §
tredje stycket lagen om vardepappersfonder. Vad som géller for
tillsynsorganet eller dess ledaméter i en AlF-forvaltare som &r
bildat som ett dualistiskt organiserat europabolag framgar dock
inte av lagen om foOrvaltare av alternativa investeringsfonder.
Av denna anledning bor det analyseras vilka bestammelser i
lagen om fdrvaltare av alternativa investeringsfonder som ska
tillampas pa ledningsorganet eller dess ledamdter i en AlF-
forvaltare som har ett sadant forvaltningssystem som avses i
artiklarna 39-42 i radets forordning (EG) nr 2157/2001 av den
8 oktober 2001 om stadga for europabolag.

En AlF-forvaltare far overlata forvaltningen av en special-
fond till en annan AlF-forvaltare, &ven till en AlF-forvaltare
som &r etablerad i ett annat land inom EES. Motsvarande borde
vara majligt aven for ett fondbolags Gverlatelse av forvalt-
ningen av en vérdepappersfond. Fondbolagspasset, som in-
fordes i UCITS IV-direktivet, innebér att en vérdepappersfond
och ett fondbolag inte behtver vara etablerade i samma land
inom EES. Ett svenskt fondbolag kan saledes forvalta en vérde-
pappersfond etablerad i Luxemburg utan att behdva inratta en
filial dar. Det ar en naturlig foljd av inférandet av fondbolags-
passet att gransoverskridande Overlatelser borde vara tillatna.
Det &r troligtvis ett forbiseende att mojligheten inte infordes i
samband med att UCITS IV-direktivet genomfordes i svensk
ratt. Det finns saledes behov av att se éver om bestammelserna
om Gverlatelse av forvaltning av vardepappersfonder i lagen om
vardepappersfonder bor &andras for att tillata dven gréans-
éverskridande Gverlatelser.

| informationsbroschyren for en alternativ investeringsfond
ska det senast beraknade nettotillgangsvardet anges (10 kap. 1 §
forsta stycket 14 lagen om forvaltare av alternativa investerings-
fonder). | forarbetena anges emellertid att saddan information
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som uppdateras ofta inte behdver inga i informationsbroschyren
utan bor fa goras tillganglig genom en hanvisning till en bilaga
till broschyren eller genom hanvisning till en webbplats (se
prop. 2012/13:155 s. 322). Det behdvs darfor en bedémning av
om det ar nodvéandigt att uppstélla krav pa att nettotillgangs-
vardet ska anges i informationsbroschyren.

Fondbolag far inte utva ett vasentligt inflytande 6ver fore-
tag (5 kap. 20 8 lagen om véardepappersfonder). Enligt UCITS-
direktivet ska, vid beddmningen av om ett fondbolag utévar
vasentligt inflytande Over ett foretag, det sammanlagda aktie-
innehav som fondbolaget kontrollerar genom samtliga forval-
tade fonder, laggas samman (artikel 56). Som bestdmmelsen i
lagen om vardepappersfonder nu &r utformad innebar den att ett
fondbolag som &ven har tillstdind som AlIF-forvaltare och for-
valtar alternativa investeringsfonder och genom sitt innehav i
foretag utovar ett vasentligt inflytande dver dessa foretag, inte
kan forvarva ytterligare aktier i samma foretag for en vardepap-
persfonds rakning. Forvaltaren forvarvar dock inte sadana aktier
i egenskap av fondbolag utan i egenskap av AlF-forvaltare. Det
finns darfér behov av att se dver hur reglerna om vasentligt in-
flytande bor tillampas av fondbolag som &ven har tillstand som
AlF-forvaltare.

Arbetet med genomférandet av 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, det s.k. MiFID II, har
paborjats (se dir. 2013:55, dir. 2014:45 och dir. 2014:136).
Sarskilt ersattningsreglerna kan fa konsekvenser for fondbolag
och AlF-forvaltare och deras mdjlighet att marknadsféra sina
fonder med hjalp av vérdepappersbolag. Utredaren bor darfor
noggrant folja arbetet med genomférandet av MiFID 1l och
analysera behovet av eventuella féljdandringar i fondregel-
verket.

Utredaren ska darfor
e utreda mojligheterna att dela en vérdepappersfond eller en

alternativ investeringsfond,

e analysera vilka bestimmelser i lagen om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder som ska tillampas pa lednings-
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organet eller dess ledaméter i en AlF-forvaltare som har ett
sadant forvaltningssystem som avses i artiklarna 39-42 i
radets forordning (EG) nr 2157/2001 av den 8 oktober 2001
om stadga for europabolag,

e underscka om det bor inféras en mojlighet att Gverlata
forvaltningen av en vardepappersfond till en forvaltare som
ar etablerad i ett annat land inom EES,

e beddma om det for alternativa investeringsfonder ar ndod-
vandigt att ange senast berdknade nettotillgangsvarde i
informationsbroschyren,

e utreda hur forbudet for fondbolag att utdva ett vésentligt
inflytande 6ver foretag bor tillampas for fondbolag som
aven forvaltar alternativa investeringsfonder,

e analysera hur genomforandet av MiFID Il-regelverket pa-
verkar fondbranschens mdjligheter att marknadsfdra sina
fonder och foresla nédvandiga andringar i fondregelverket,
och

e utarbeta nédvandiga forfattningsforslag.

Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska utifran de regler som féreslas lamna en redovis-
ning av de konsekvenser och kostnader som uppstar for den
enskilde, fondbolag, forvaltare av alternativa investerings-
fonder, Finansinspektionen och staten i 6vrigt.

Samrad och redovisning av uppdraget

Utredaren ska i sitt arbete samrada med berérda myndigheter
och organisationer som har relevans for utredningsuppdraget.

Utredaren ska beakta relevant arbete som pagar inom
Regeringskansliet och inom EU samt halla sig informerad om
arbetet i andra lander inom EES med att genomfora UCITS V-
direktivet. Utredaren ska aven fdlja EU-kommissionens och
Esmas arbete med regler som ska komplettera direktivet.

Ett delbetdnkande med forslag till de lagdndringar som krévs
for att genomfora direktivet ska redovisas senast den 30 april
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2015. Uppdraget i 6vrigt ska redovisas senast den 31 december
2015.

(Finansdepartementet)



