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Propositionens huvudsakliga innehall

Den svenska fondmarknaden har vuxit mycket kraftigt under 1990-talet.
Det privata sparandet har okat samtidigt som fondsparandet har blivit en
viktig del for sdvil pensionssparandet som forsékringssparandet.

Propositionen innehaller forslag till ett nytt regelverk for fondsparan-
det. Utgdngspunkten for forslagen ar att regelverket skall sdkerstilla ett
gott konsumentskydd for fondspararna samtidigt som det skall mojlig-
gora ett bredare utbud av fondprodukter. Forslagen har sin grund i EG-
ritten, det s.k. UCITS-direktivet, och ingar som ett led i den dkade har-
moniseringen av lagstiftningen pa finansmarknaderna.

Ett viktigt skil for att reglera fondverksamhet ér att fondprodukterna ér
riskfyllda finansiella sparprodukter som primért marknadsfors mot kon-
sumenter. | fondprodukternas natur ligger dven att det dr forvaltaren som
forfogar 6ver fondspararens medel. Forvaltaren skoter sédledes pla-
ceringen av fondmedlen utan direkt insyn av den enskilde placeraren.
Samtidigt dr det fondspararen som stér for risken for eventuella forluster
till foljd av délig forvaltning. Genom en reglering av fondsparandet kan
bl.a. risken for spararna att forvaltaren otillborligen dndrar riskstrukturen
i placeringarna minskas.

I propositionen foreslés att lagen om virdepappersfonder ersétts av en
ny lag om investeringsfonder. Genom den nya lagen genomfors de
andringar av UCITS-direktivet som beslutades av Europaparlamentet och
radet ar 2002. Lagen om investeringsfonder foreslds reglera savél vérde-
pappersfonder som specialfonder. Som samlingsnamn for viardepappers-
fonder och specialfonder foreslas investeringsfonder. I huvudsak kom-
mer virdepappersfonder och specialfonder att omfattas av ett gemensamt
regelverk.



Virdepappersfonder dr de fonder som uppfyller UCITS-direktivets
krav. Vardepappersfonder far marknadsforas och séljas fritt i 6vriga lan-
der inom Europeiska ekonomiska samarbetsomradet.

Placeringsbestimmelserna for virdepappersfonder har utvidgats ge-
nom de nya reglerna 1 UCITS-direktivet. Véardepappersfonder kommer
dirigenom att fi O6kade mojligheter att placera medel 1 andra fonder
(fondandelsfonder), derivatinstrument samt pa konto hos kreditinstitut.
Genom de nya placeringsbestimmelserna kommer ocksa ett stérre antal
indexfonder att kunna godkinnas som vardepappersfonder.

Specialfonder 4r fonder som pa nédgot sitt avviker fran reglerna i
UCITS-direktivet och kan sédgas motsvara de fonder som i dag brukar
bendmnas nationella fonder. Det finns skél att inte helt binda upp reg-
leringen till den som géller inom EU. Detta for att sdkerstilla en dyna-
misk fondmarknad och @ven 1 framtiden kunna ge tillstdnd till innovatio-
ner som inte omfattas av EG-regleringen. Det foreslés att en specialfond
skall omfattas av de allminna bestimmelserna for placering av fond-
medlen m.m. som skall gélla for viardepappersfonder, om inte Finans-
inspektionen 1 det enskilda fallet tillater undantag. I likhet med vad som
géller for nationella fonder enligt lagen om vérdepappersfonder foreslas
att tillstand for forvaltning av specialfonder skall fa ges dven till virde-
pappersbolag eller svenska kreditinstitut enligt lagen om investerings-
fonder. Genom att specialfonderna inte uppfyller de krav som stills 1
UCITS-direktivet fir de inte marknadsforas och sidljas fritt utanfor
Sverige.

Det foreslds att s.k. hedgefonder regleras pd samma sitt som andra
specialfonder. En av anledningarna till detta &r att fondlagstiftningen bor
mojliggora olika fondprodukter och inte utan starka skél inskrdnka all-
ménhetens tillgdng till dessa produkter.

Genom de nya EG-reglerna 6kar de kapitalkrav som stélls pa fondbo-
lagen. Aven kraven pa fondbolagens ledning och organisation samt dgare
av fondbolag skirps. Dessa krav innebédr i huvudsak att motsvarande
regler om lednings- och dgarprovning som i dag géller for vardepappers-
bolag infors for fondbolag. De nya reglerna 1 UCITS-direktivet ger ocksd
medlemsstaterna mojlighet att ge tillstdnd for fondbolag att vid sidan om
fondforvaltningen tillhandahélla individuell portfoljférvaltning. Det fore-
slas att denna mdjlighet infors. Forslaget dr framfor allt motiverat ur
konkurrenshinseende; de stordriftsfordelar som detta kan innebédra bor
leda till ldgre kostnader for den enskilde fondspararen och i forlang-
ningen en effektivare fondmarknad.

Lagéndringarna foreslas trida 1 kraft den 1 april 2004.
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1 Forslag till riksdagsbeslut

Regeringen foreslar att riksdagen antar regeringens forslag till
. lag om investeringsfonder,
. lag om inforande av lagen om investeringsfonder,
. lag om éndring i lagen (1941:416) om arvsskatt och gévoskatt,
. lag om éndring i fordldrabalken,
. lag om éndring i kupongskattelagen (1970:624),
. lag om dndring i1 lagen (1972:262) om understddsforeningar,
. lag om dndring 1 aktiebolagslagen (1975:1385),
. lag om &ndring 1 forsdkringsrorelselagen (1982:713),
. lag om dndring i1 bankrorelselagen (1987:617),

10. lag om é&ndring i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument,

11. lag om dndring i lagen (1991:981) om viardepappersrorelse,

12. lag om andring i lagen (1992:160) om utldandska filialer m.m.,

13.lag om é&ndring 1 lagen (1992:543) om bors- och clearing-
verksamhet,

14. lag om dndring 1 lagen (1992:1610) om finansieringsverksambhet,

15.1lag om é&ndring 1 lagen (1993:931) om individuellt pensions-
sparande,

16. lag om dndring i mervirdesskattelagen (1994:200),

17. lag om @ndring i lagen (1997:323) om statlig formogenhetsskatt,

18. lag om dndring i skattebetalningslagen (1997:483),

19. lag om éandring 1 lagen (1998:674) om inkomstgrundad &lders-
pension,

20. lag om @ndring 1 lagen (1999:158) om investerarskydd,

21. lag om @ndring 1 inkomstskattelagen (1999:1229),

22.lag om andring i lagen (2000:35) om byte av redovisningsvaluta i
finansiella foretag,

23.lag om &ndring i lagen (2000:192) om allméinna pensionsfonder
(AP-fonder),

24. lag om éndring i lagen (2000:562) om internationell rattslig hjalp i
brottmal,

25. lag om @ndring i insiderstrafflagen (2000:1086),

26. lag om éandring 1 lagen (2000:1087) om anmalningsskyldighet for
vissa innchav av finansiella instrument,

27.lag om éndring i lagen (2001:1227) om sjdlvdeklarationer och
kontrolluppgifter.
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2 Lagtext

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1 Forslag till lag om investeringsfonder

Hirigenom foreskrivs' foljande.

1 kap. Inledande bestammelser

Definitioner

1 § I denna lag forstds med

1. behorig myndighet: utlindsk myndighet som har behdrighet att ut-
ova tillsyn over fondforetag eller férvaltningsbolag,

2. derivatinstrument: optioner, terminer och swappar samt andra likar-
tade finansiella instrument,

3. EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

4.egna medel: detsamma som i artikel 1a.15 1 radets direktiv
85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i ver-
latbara virdepapper (fondforetag)’, senast dndrat genom Europa-
parlamentets och radets direktiv 2001/108/EG”,

5. filial: ett avdelningskontor med sjdlvstdndig forvaltning, varvid dven
ett fondbolags, ett forvaltningsbolags eller ett fondforetags etablering av
flera driftstdllen skall anses som en enda filial,

6. finansiellt instrument: fondpapper, fondandelar, penningmarknads-
instrument, derivatinstrument samt annan rattighet eller forpliktelse av-
sedd for handel pa vardepappersmarknaden,

7. fondbolag: ett svenskt aktiebolag som har fatt tillstand enligt 4 § att
driva fondverksambhet,

8. fondforetag: ett utlindskt foretag

a) som 1 sitt hemland har tillstdnd f6r verksamhet dir det enda syftet ér
att gora kollektiva investeringar 1 sddana tillgdngar som anges 1 5 kap.
1§ andra stycket eller 6 kap. 2§ andra stycket, med kapital frdn
allménheten eller frdn en sédrskilt angiven och avgrinsad krets
investerare,

b) som tillampar principen om riskspridning, och

c) vars andelar pa begiran av innehavarna aterkops eller inloses med
medel ur foretagets tillgangar,

9. fondforetags hemland:

" Ifr radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om samordning av lagar och
andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper
(fondforetag) (EGT L 375, 31.12.1985, s. 3, Celex 31985L0611), senast dndrat genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2001/108/EG (EGT L 41, 13.2.2002, s. 35, Celex
32001L0108).

*EGT L 375, 31.12.1985, 5. 3 (Celex 31985L0611).

PEGT L 41, 13.2.2002, 5. 35 (Celex 32001L0108).
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a) om fondforetaget dr bildat pa kontraktsrittslig grund, det land dér
forvaltningsbolaget har sitt site,

b) om fondforetaget dr bildat pa associationsrittslig grund, det land déar
bolaget har sitt site,

10. fondpapper: aktier och obligationer samt sddana andra deldgarrétter
eller fordringsrétter som &r utgivna for allmin omsittning, med undantag
av penningmarknadsinstrument, samt depabevis,

11. fondverksamhet: forvaltning av en investeringsfond, forsidljning
och inlosen av andelar i fonden samt dirmed sammanhingande administ-
rativa atgéirder,

12. foretagsgrupp: grupp for sammanstélld redovisning enligt radets
sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 grundat pa artikel 54.3 g
i fordraget om sammanstilld redovisning®, senast éndrat genom Europa-
parlamentets och radets direktiv 2001/65/EG’, eller grupp som enligt er-
kidnda internationella redovisningsregler skall ldmna motsvarande redo-
visning,

13. forvaltningsbolag: ett utlindskt foretag som i sitt hemland har till-
stand att forvalta fondforetag,

14. forvaltningsbolags hemland: det land dér bolaget har sitt séte,

15. forvaringsinstitut: en bank eller ett annat kreditinstitut som forvarar
tillgdngarna 1 en investeringsfond och som skoter in- och utbetalningar
avseende fonden,

16. investeringsfond: virdepappersfond eller specialfond,

17. kvalificerat innehav: ett direkt eller indirekt dgande 1 ett foretag,
om innehavet representerar 10 procent eller mer av kapitalet eller av
samtliga roster eller annars mojliggor ett vésentligt inflytande Over
ledningen av foretaget,

18. penningmarknadsinstrument: statsskuldvéxlar, bankcertifikat samt
sadana andra finansiella instrument med en 16ptid pa hogst tolv manader
som normalt omsitts pd penningmarknaden, ér likvida och har ett vérde
som vid varje tidpunkt exakt kan faststéllas,

19. specialfond: en fond vars andelar kan 16sas in pa begédran av an-
delsidgare och som bestdr av finansiella tillgdngar, om den bildats genom
kapitaltillskott fran allménheten eller fran en sérskilt angiven och avgran-
sad krets investerare och dgs av dem som skjutit till kapital samt
forvaltas enligt bestimmelserna i 6 kap.,

20. startkapital: detsamma som 1 artikel 1a.14 1 radets direktiv
85/611/EEG, och

21. vardepappersfond: en fond vars andelar kan 16sas in pd begédran av
andelsdgare och som bestar av finansiella tillgdngar, om den bildats ge-
nom kapitaltillskott fran allménheten och dgs av dem som skjutit till ka-
pital samt forvaltas enligt bestimmelserna i 5 kap.

2 § Ett fondbolag och ett annat foretag skall anses ha nira forbindelser,
om

1. det ena foretaget direkt eller indirekt genom dotterforetag dger minst
20 procent av kapitalet eller disponerar 6ver minst 20 procent av samtliga
roster 1 det andra foretaget,

*EGT L 193, 18.7.1983, s. 1 (Celex 31983L0349).
> EGT L 283, 27.10.2001, s. 28 (Celex 32001L0065).
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2. det ena foretaget direkt eller indirekt utgér moderforetag till det
andra eller det finns en annan likartad forbindelse mellan foretagen, eller

3. bdda foretagen ér dotterforetag till eller har en likartad forbindelse
med en och samma juridiska person eller star 1 ett motsvarande forhal-
lande till en och samma fysiska person.

Nara forbindelser har dven en fysisk person och ett fondbolag, om

1. den fysiska personen

a) dger minst 20 procent av kapitalet i fondbolaget,

b) disponerar dver minst 20 procent av samtliga roster i fondbolaget,
eller

c) pa annat sétt har sddant inflytande 6ver fondbolaget att personens
stillning motsvarar den som ett moderforetag har 1 forhéllande till ett
dotterforetag, eller

2. det finns en annan likartad forbindelse mellan denna person och
fondbolaget.

Allménna bestimmelser om tillstindsplikt

3 § Fondverksamhet far drivas bara med stdd av denna lag.

4 § Ett svenskt aktiebolag far av Finansinspektionen ges tillstdnd att
driva fondverksamhet. Bolaget kan darutover ges tillstand att forvalta na-
gon annans finansiella instrument och att utféra visst arbete eller vissa
funktioner pa uppdrag av ett fondbolag, ett forvaltningsbolag eller ett
fondforetag.

5§ Tillstand for fondverksamhet som avser specialfonder far ges av
Finansinspektionen dven till vidrdepappersbolag och svenska
kreditinstitut som har tillstdnd for forvaltning av ndgon annans finansiella
instrument enligt 1kap. 3§ forsta stycket4 lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse.

For sddan fondverksamhet som avses i forsta stycket skall bestaimmel-
serna i

—2kap. 1§2, 5 och 6, 2§ tredje stycket, 7§ forsta stycket, 9§,
17-20 §§ och 21 § forsta stycket,

-3 kap.,

— 4 kap.,

— 6 kap.,

— 8 kap.,

— 9 kap., samt

— 10 kap. 1 § forsta stycket, 14 §, 19 §, 20 § forsta—tredje styckena och
21§

tillimpas.

Ett véirdepappersbolag eller ett svenskt kreditinstitut far inleda sin
fondverksamhet sa snart tillstind enligt forsta stycket har getts.
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Utlindska foretags verksamhet i Sverige

6 § Ett forvaltningsbolag som hér hemma inom EES och som i sitt hem-
land har tillstdnd att driva verksamhet enligt bestimmelserna 1 radets di-
rektiv 85/611/EEG , far

1. driva verksambhet fran filial i Sverige med bdrjan tva manader efter
det att Finansinspektionen fran en behorig myndighet i forvaltningsbola-
gets hemland har fatt en underrittelse med sddant innehall som anges 1
2 kap. 12 § eller dessforinnan, om Finansinspektionen tillater det,

2. driva verksamhet genom att fran sitt hemland erbjuda och tillhanda-
hélla tjanster 1 Sverige med borjan sa snart Finansinspektionen fran en
behorig myndighet i forvaltningsbolagets hemland har fitt en sadan un-
derrittelse som avses 1 2 kap. 15 § andra stycket.

Om det behdvs skall Finansinspektionen upplysa forvaltningsbolaget
om de bestimmelser som géller for verksamheten hér i landet. Om bola-
get skall driva verksamhet fran filial skall sadana upplysningar ldmnas
innan verksamheten paborjas.

Ett forvaltningsbolag far driva verksamhet i Sverige bara i den ut-
strickning verksamheten omfattas av forvaltningsbolagets verksamhets-
tillstdnd 1 hemlandet.

7 § Ett fondforetag som hor hemma inom EES far marknadsféra och
sdlja andelar 1 foretaget hér 1 landet utan tillstind enligt denna lag om f6-
retaget

1.1 sitt hemland har tillstand att driva verksamhet enligt bestimmel-
serna i radets direktiv 85/611/EEG, och

2. vidtar nddvéndiga atgéirder for att hér i landet kunna

— gora utbetalningar till andelsédgarna,

— 16sa in andelar och

—ldmna den information som foretaget enligt reglerna i hemlandet &r
skyldigt att tillhandahalla.

Ett foretag som vill driva verksamhet med stod av forsta stycket skall
anmala detta till Finansinspektionen. Verksamheten far paborjas tvd ma-
nader efter det att anmélan har gjorts. Om forutséttningarna enligt forsta
stycket inte dr uppfyllda, far dock inspektionen dessforinnan forbjuda att
verksamheten pédborjas. Inspektionen skall 1 sddant fall underritta
behorig myndighet 1 foretagets hemland om sitt beslut.

Om det behovs skall Finansinspektionen, ndr anmélan enligt andra
stycket har tagits emot, upplysa fondforetaget om de bestammelser som
géller for verksamheten hér 1 landet.

8 § Ett forvaltningsbolag som inte hor hemma inom EES eller som, om
det hor hemma inom EES, inte omfattas av radets direktiv 85/611/EEG
far efter tillstdnd av Finansinspektionen driva fondverksamhet fran filial 1
Sverige.

Tillstdnd far ges bara om

1. bolaget 1 sitt hemland driver likartad verksambhet,

2. bolaget 1 sitt hemland star under betryggande tillsyn av en myndig-
het eller annat behorigt organ och den myndigheten eller det organet har
medgett att bolaget etablerar sig 1 Sverige, samt
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3. det finns skél att anta att den planerade verksamheten hér i landet
kommer att drivas pa ett séitt som ar forenligt med 2 kap. 1 § 2—6 samt 2
och 4 §§.

Ett forvaltningsbolag far dven ges tillstdnd att utfora visst arbete eller
vissa funktioner pd uppdrag av ett fondbolag, ett annat forvaltningsbolag
eller ett fondforetag.

9 § Ett fondforetag som inte hor hemma inom EES eller som, om det hor
hemma inom EES, inte omfattas av radets direktiv 85/611/EEG far efter
tillstand av Finansinspektionen marknadsfora och sélja andelar i
foretaget hir 1 landet, fran filial eller utan att inrétta filial.

Tillstdnd far ges bara om

1. foretaget 1 sitt hemland driver likartad verksamhet,

2. foretaget 1 sitt hemland stér under betryggande tillsyn av en myndig-
het eller annat behorigt organ och den myndigheten eller det organet har
medgett att foretaget etablerar sig 1 Sverige,

3. foretaget vidtar nodvéandiga atgirder for att hir i landet kunna

— gora utbetalningar till andelsédgarna,

—16sa in andelar och

—ldmna den information som foretaget enligt reglerna i hemlandet &r
skyldigt att tillhandahalla, samt

4. det finns skil att anta att den planerade verksamheten hir i1 landet
kommer att drivas pa ett sitt som &dr forenligt med bestammelserna 1
denna lag och andra forfattningar som reglerar foretagets verksamhet.

10 § For forvaltningsbolags och fondforetags verksamhet i1 Sverige
tillampas 2 kap. 17 §, 19 § forsta stycket, 20 § och 21 § forsta stycket pa
motsvarande sétt.

For filialer till forvaltningsbolag och fondforetag giller 1 ovrigt lagen
(1992:160) om utlédndska filialer m.m.

11 § Ett fondforetag far hir 1 landet anvinda samma beteckning for sin
verksamhet som foretaget anvédnder i sitt hemland.

Finansinspektionen far, om det finns risk for forvaxling, kridva att be-
teckningen skall foljas av ett forklarande tillagg.

2 kap. Allméinna bestammelser for fondbolag m.m.

Forutsittningar for tillstind

1 § Tillstdnd for ett svenskt aktiebolag att driva fondverksamhet fir ges
bara om

1. bolaget har sitt huvudkontor 1 Sverige,

2. det finns skél att anta att den planerade verksamheten kommer att
drivas enligt bestimmelserna i denna lag och andra forfattningar som
reglerar bolagets verksamhet,

3. det finns skal att anta att den som har eller kan forvéntas komma att
fa ett kvalificerat innehav i bolaget
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a) inte kommer att motverka att verksamheten drivs pé ett satt som &r
forenligt med denna lag och andra forfattningar som reglerar bolagets
verksamhet, och

b) dven 1 Ovrigt ar ldmplig att utdva ett visentligt inflytande over led-
ningen av ett fondbolag,

4. den som skall inga i bolagets styrelse eller vara verkstdllande direk-
tor, eller vara ersittare for ndgon av dem, har tillrdcklig insikt och erfa-
renhet for att delta i ledningen av ett fondbolag och dven i Ovrigt ar
lamplig for en sadan uppgift,

5. fondbestdammelserna godkints for den eller de investeringsfonder
som bolaget avser att forvalta, och

6. bolaget uppfyller de villkor som i 6vrigt anges 1 denna lag.

2 § Tillstdnd enligt 1 § fir inte ges om ndgon som 1 vésentlig utstrack-
ning har asidosatt sina skyldigheter i niringsverksamhet eller andra eko-
nomiska angeldgenheter eller gjort sig skyldig till allvarlig brottslighet
har eller kan forvéintas komma att fa ett kvalificerat innehav i bolaget.

Om bolaget har eller kan forvintas komma att fa néra forbindelser med
nagon annan, far tillstind ges bara om forbindelserna inte hindrar en ef-
fektiv tillsyn av bolaget.

Om forvaringsinstitutet dr en 1 Sverige etablerad filial till ett kredit-
institut med séte 1 ett annat land inom EES, far Finansinspektionen som
ett villkor for tillstdndet foreskriva att de tillgdngar som ingér i en inves-
teringsfond skall forvaras hér i1 landet. Detta géller dock inte om till-
gingarna skall forvaras hos ett utlindskt forvaringsinstitut enligt 3 kap.
2 § tredje stycket.

3 § For fondbolag giller vad som é&r foreskrivet om aktiebolag i allmén-
het om inte annat foljer av denna lag.

Ett fondbolag skall ha en styrelse med minst tre ledaméter samt en
verkstéllande direktor.

4 § Ett fondbolag skall ha ett startkapital som vid tidpunkten for beslut
om tillstdind motsvarar minst 125 000 euro.

Samrid med andra behériga myndigheter

5 § Finansinspektionen skall innan den beslutar om tillstand samréda
med behorig myndighet i ett annat land inom EES om bolaget

1. ar dotterbolag till ett forvaltningsbolag, vardepappersforetag, kredit-
institut eller forsédkringsforetag med auktorisation i det landet,

2. @r dotterbolag till moderforetaget till ett forvaltningsbolag, virde-
pappersforetag, kreditinstitut eller forsdkringsforetag med auktorisation 1
det landet, eller

3. kontrolleras av samma fysiska eller juridiska personer som har dgar-
kontroll 6ver ett forvaltningsbolag, vardepappersforetag, kreditinstitut
eller forsakringsforetag med auktorisation i det landet.
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Ansokan om tillstind

6 § Ansokan om tillstdnd fir inte goras innan bolaget har registrerats 1
aktiebolagsregistret.

Till ansokan skall fogas en plan for den tilltinkta verksamheten (verk-
samhetsplan) som ocksa innehaller en Oversiktlig beskrivning av fond-
bolagets organisation.

7 § Ett bolag skall inom sex ménader fran det att en fullstindig ansokan
har l&dmnats in underréttas om Finansinspektionens beslut i tillstandsfra-
gan.

Ett fondbolag fir inleda sin verksamhet s& snart tillstdnd enligt 1 kap.
4 § har getts.

Kapitalkrav under pigiende verksamhet

8 § Ett fondbolags egna medel far under pagaende verksamhet inte un-
derstiga det minsta startkapital som bolaget skall ha enligt 4 §.

9 § Ett fondbolag som forvaltar en fondformogenhet som Overstiger ett
belopp motsvarande 250 miljoner euro skall utdover det startkapital som
anges 1 4 § ha ytterligare egna medel. Dessa ytterligare medel skall mot-
svara minst 0,02 procent av det belopp med vilket fondformdgenheten
overstiger ett belopp motsvarande 250 miljoner euro. I fondformdégenhe-
ten inrdknas tillgdngar som fondbolaget har uppdragit &t ndgon annan att
forvalta men inte tillgdngar som fondbolaget forvaltar pd uppdrag frén
nagon annan. Fondbolagets egna medel, startkapitalet inberdknat, beho-
ver dock inte vara hogre dn motsvarande 10 miljoner euro.

Ett fondbolag far ersitta hilften av de ytterligare medel som avses i
forsta stycket med en garanti for motsvarande belopp om garantin 1&dm-
nats av

1. ett kreditinstitut eller forsdkringsforetag med sédte inom EES, eller

2. ett kreditinstitut eller forsdkringsforetag med site utanfor EES, som
star under tillsyn som éar likviardig med den som faststills 1 gemenskaps-
lagstiftningen.

10 § Ett fondbolag som fOrvaltar nagon annans finansiella instrument
skall for denna forvaltning och de tjénster enligt 7 kap. 1 § forsta stycket
som bolaget utfor ha det eventuella ytterligare kapital for kreditrisker och
marknadsrisker som enligt lagen (1994:2004) om kapitaltickning och
stora exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag krivs av ett
viardepappersbolag med motsvarande verksamhet. For ett sddant fond-
bolag skall dven ovriga bestimmelser 1 den lagen som ér tillimpliga for
ett virdepappersbolag med motsvarande verksamhet gélla.

11 § Ett fondbolags egna medel far, trots vad som anges 1 8—10 §§, inte
understiga ett belopp som motsvarar 25 procent av bolagets fasta om-
kostnader for det foregaende éret eller, om bolagets verksamhet pagatt i
mindre dn ett ar, 25 procent av de fasta omkostnader som angetts i bola-
gets verksamhetsplan.
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Om omfattningen av fondbolagets verksamhet éndrats vésentligt sedan
det foregaende aret eller om Finansinspektionen finner att verksamhets-
planen behdver korrigeras, fir inspektionen besluta om éndring av kapi-
talkravet enligt forsta stycket.

Filialverksamhet inom EES

12 § Vill ett fondbolag som forvaltar vardepappersfonder inrétta en filial
inom EES, skall bolaget underrdtta Finansinspektionen innan verksam-
heten paborjas. Underréttelsen skall innehalla

1. information om bolagets plan for filialverksamheten, med uppgift
om filialens organisation och vilka tjdnster som skall erbjudas, och

2. uppgift om i vilket land filialen skall inrdttas samt om filialens
adress och ansvariga ledning.

13 § Finner Finansinspektionen i fall som avses i 12 § att det inte finns
skél att ifrdgasitta fondbolagets administrativa struktur eller finansiella
situation, skall inspektionen inom tre méinader fran det att underrittelsen
togs emot ldmna 6ver den till behdrig myndighet 1 det land dér filialen
skall inréttas. Inspektionen skall samtidigt lamna uppgift om det investe-
rarskydd som giller for fondbolagets kunder.

Finansinspektionen skall underrétta fondbolaget nir inspektionen 1am-
nar over underréttelsen.

Om Finansinspektionen finner att det inte finns forutséttningar for att
lamna 6ver den underréttelse som avses 1 forsta stycket, skall inspektio-
nen meddela beslut om det inom tvd manader fran det att underréttelsen
togs emot.

14 § Om ett fondbolag som avses i 12 § skall andra nagot av de forhal-
landen som angetts i fondbolagets underréttelse till Finansinspektionen
efter det att filialen inrdttats, skall fondbolaget skriftligen underritta
inspektionen minst en ménad innan dndringen genomfors.

Om Finansinspektionen finner att dndringen inte far goras, skall
inspektionen meddela beslut om det inom en méanad frdn det att under-
rittelsen kom in till inspektionen. Behdrig myndighet 1 det andra landet
skall genast underrittas om beslutet.

Vid éndring av investerarskydd som avses 1 13 § forsta stycket skall
Finansinspektionen underritta behdrig myndighet i det land dér filialen
finns om dndringen.

Griansoverskridande verksamhet inom EES

15§ Vill ett fondbolag som forvaltar viardepappersfonder erbjuda och
tillhandahalla tjédnster inom EES utan att inrétta filial dér, skall bolaget
underritta Finansinspektionen innan verksamheten pédborjas. Detsamma
géller om bolaget avser att dndra en sddan verksamhet.

Underrittelsen skall innehélla uppgift om 1 vilket land verksamheten
skall drivas och information om bolagets plan for verksamheten med
uppgift om vilka tjédnster som skall erbjudas. Finansinspektionen skall
inom en manad fran det att underrittelsen togs emot limna 6ver den och
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verksamhetsplanen till behdrig myndighet i det land didr verksamheten
skall drivas. Inspektionen skall samtidigt ldmna uppgift om det investe-
rarskydd som giller for fondbolagets kunder.

Ovriga fall av filialverksamhet utomlands

16 § 1 andra fall an som avses 1 12 § skall ett fondbolag som planerar att
inrédtta en filial utomlands ans6ka om tillstdnd hos Finansinspektionen.
Ett sadant tillstdnd skall ges om det finns skél att anta att den planerade
verksamheten kommer att drivas enligt bestimmelserna i denna lag och
andra forfattningar som reglerar bolagets verksamhet.

Ansokan om tillstdnd skall innehalla den information som anges i 12 §.

Sundhetskrav

17 § Ett fondbolag skall driva sin verksamhet sa att allmdnhetens for-
troende for fondmarknaden upprétthalls och enskildas kapitalinsatser inte
otillborligen dventyras samt 1 ovrigt sa att verksamheten kan anses sund.

Forvirvsforbud vid insyn i daglig handel

18 § Den som har insyn 1 ett fondbolags dagliga handel fér inte for egen
rdkning forvirva finansiella instrument fran en investeringsfond som bo-
laget forvaltar eller sélja finansiella instrument till fonden eller 1 ovrigt
handla med fonden om han eller hon samtidigt &r

1. styrelseledamot eller suppleant,

2. revisor eller revisorssuppleant, eller

3. innehavare av en ledande befattning.

Forbudet géller ocksa for den som i ovrigt genom ett forvaltningsupp-
drag eller liknande har insyn 1 fondbolagets dagliga handel.

Forbudet omfattar inte kop och forséljning av andelar i1 fonden for egen
rakning.

Styrelsen skall skriftligen underrétta den som har en sddan ledande be-
fattning 1 fondbolaget som ndmns i forsta stycket 3 och den som har
insyn i fondbolagets dagliga handel enligt andra stycket om forbudet.

Tystnadsplikt

19 § Enskildas forhéllanden till en investeringsfond, ett fondbolag eller
ett forvaringsinstitut far inte obehdrigen rojas.

I det allménnas verksamhet tillimpas i stillet bestimmelserna i1 sekre-
tesslagen (1980:100).

Uppgiftsskyldighet

20 § Ett fondbolag och ett forvaringsinstitut ar skyldiga att lamna ut
uppgifter om enskildas forhallanden till foretaget, om det under en utred-
ning enligt bestimmelserna om forundersokning 1 brottmél begérs av un-
dersokningsledare eller om det 1 ett &rende om réttslig hjélp 1 brottmal pa
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framstéllning av en annan stat eller en mellanfolklig domstol begérs av
aklagare.

Skadestand

21§ Om en fondandelsdgare tillfogats skada genom att fondbolaget
overtréitt denna lag eller fondbestimmelserna, skall fondbolaget ersitta
skadan. Om en fondandelsdgare eller ett fondbolag tillfogats skada ge-
nom att forvaringsinstitutet dvertrétt denna lag eller fondbestimmelserna,
skall institutet ersitta skadan.

Ett fondbolag som forvaltar nagon annans finansiella instrument skall
ha en sadan forsidkring som anges i 5 kap. 2 § lagen (1991:981) om vir-
depappersrorelse for skadestandsskyldighet som fondbolaget kan komma
att dra pa sig vid utforandet av sddan forvaltning och av eventuella tjéns-
ter enligt 7 kap. 1 § forsta stycket.

3 kap. Forvaringsinstitut

1 § For varje investeringsfond skall det finnas ett forvaringsinstitut. For-
varingsinstitutet skall ha sitt sdte 1 Sverige eller, om det dr en 1 Sverige
etablerad filial, 1 ett annat land inom EES.

Forvaringsinstitutet skall handla oberoende av fondbolaget och uteslu-
tande 1 andelsdgarnas gemensamma intresse.

2 § Forvaringsinstitutet skall verkstilla de beslut av fondbolaget som av-
ser investeringsfonden om de inte strider mot bestimmelserna i denna lag
eller fondbestimmelserna.

Forvaringsinstitutet skall vidare ta emot och forvara den egendom som
ingar i fonden samt se till att

1. forsdljning och inlosen av fondandelar sker i enlighet med bestim-
melserna 1 denna lag och fondbestammelserna,

2. fondandelarnas virde berdknas enligt bestimmelserna i denna lag
och fondbestimmelserna,

3. tillgangarna i fonden utan dr6jsmal kommer institutet till handa, och

4. medlen i fonden anvédnds enligt bestimmelserna i denna lag och
fondbestdmmelserna.

Om utléndska finansiella instrument ingér i fonden, far forvaringsinsti-
tutet 14ta ett 1ampligt utlandskt forvaringsinstitut forvara dem. Ett sddant
uppdrag frantar inte forvaringsinstitutet dess ansvar enligt denna lag.

3 § Forvaringsinstitutet far inte for en investeringsfond ta upp eller be-
vilja 1an eller gé 1 borgen.
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4 kap. Allminna bestaimmelser for investeringsfonder

Investeringsfondens rittsliga stillning

1 § En investeringsfond kan inte forvérva réttigheter eller ta pa sig skyl-
digheter. Fonden kan inte heller fora talan infér domstol eller ndgon an-
nan myndighet.

Egendom som ingér i en investeringsfond far inte utmétas.

Fondandelsidgarna svarar inte for forpliktelser som avser fonden.

Lagen (1904:48 s. 1) om saméganderitt skall inte tilldmpas pé deldgar-
skap i en investeringsfond.

Forvaltningen av en investeringsfond

2 § Fondbolaget foretrdder andelsédgarna i alla fragor som ror en inves-
teringsfond. Fondbolaget handlar vid forvaltningen av fonden 1 eget
namn och skall ddrvid ange fondens beteckning.

Fondbolaget far anvinda tillgdngarna i en investeringsfond for att full-
gora forpliktelser som ingatts som ett led i forvaltningen av fonden och
for att stilla sdkerhet for fullgdrandet av sddana forpliktelser.

Vid forvaltningen av en investeringsfond skall fondbolaget handla ute-
slutande i fondandelségarnas gemensamma intresse.

Fondbolaget skall handla oberoende av forvaringsinstitutet.

3 § Fondbolaget far inte ha hand om egendom som ingéar i1 en investe-
ringsfond som bolaget forvaltar.

Uppdragsavtal

4 § Ett fondbolag far uppdra at ndgon annan att utfora visst arbete eller
vissa funktioner som ingdr 1 fondverksamheten 1 syfte att effektivisera
bolagets verksamhet. Ett sidant uppdrag far inte vara av sddan omfatt-
ning eller karaktér att fondbolaget lamnar ifran sig all verksamhet eller s&
stor del av verksamheten att fondbolaget inte langre har mojlighet att ta
till vara andelségarnas gemensamma intressen eller 1 ovrigt inte kan upp-
fylla de skyldigheter som foljer av denna lag. Ett 1amnat uppdrag frantar
aldrig fondbolaget dess ansvar enligt denna lag.

Uppdragstagaren maste ha tillfredsstidllande sakkunskap och kompe-
tens med hénsyn till uppdragets innehall.

Fondbolaget skall 1 avtalet med uppdragstagaren forbehélla sig rétten
att overvaka den anfortrodda verksamheten, att ge de anvisningar som
behovs for en sund forvaltning samt att med omedelbar verkan sédga upp
avtalet, om en sadan uppsdgning ar i andelsdgarnas gemensamma
intresse.

5 § Omfattar ett uppdrag enligt 4 § att ndgon for fondbolagets rakning
skall forvalta tillgdngarna 1 en investeringsfond, skall avtalet innehdlla
riktlinjer for placering av fondmedlen. Fondbolaget skall tillforsdkra sig
en ritt att regelbundet se dver och vid behov dndra dessa riktlinjer.

Ett forvaltningsuppdrag far ges till
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1. foretag som star under Finansinspektionens tillsyn och som har fatt
inspektionens tillstdnd att forvalta investeringsfonder eller nagon annans
finansiella instrument,

2. foretag med séte 1 ett annat land inom EES, om foretaget stdr under
tillsyn av behorig myndighet 1 hemlandet och har tillstdnd att driva verk-
samhet motsvarande den som avsesi 1,

3. annat utldndskt foretag under forutséttning att

a) foretaget star under tillsyn av behorig myndighet i hemlandet,

b) foretaget har tillstdnd att driva verksamhet motsvarande den som av-
ses1 1, och

c) ett samarbete kan ske mellan Finansinspektionen och behdrig myn-
dighet 1 hemlandet.

6 § Ett forvaltningsuppdrag fér inte ges till forvaringsinstitutet eller né-
got annat foretag vars intressen kan komma i konflikt med fondbolagets
eller andelsdgarnas intressen.

7 § Om ett fondbolag vill uppdra at ndgon annan att utfora visst arbete
eller vissa funktioner enligt 4 eller 5 § skall bolaget anméla detta och ge
in uppdragsavtalet till Finansinspektionen.

Om Finansinspektionen finner att ett uppdragsavtal strider mot denna
lag, eller att avtalet hindrar en effektiv tillsyn av fondbolaget, skall
inspektionen foreldgga fondbolaget att hos motparten begira de
andringar som behovs for att avtalet skall uppfylla lagens krav.

Fondbestammelser

8 § For varje investeringsfond skall det finnas fondbestimmelser som
upprittas av fondbolaget.

Fondbestimmelserna skall ange

1. namnet pa fonden, fondbolaget och forvaringsinstitutet,

2. grunderna for fondens placeringsinriktning och for placeringen av
fondmedlen, med sérskild upplysning om huruvida medel skall placeras 1
sddana derivatinstrument som anges i 5 kap. 12 §,

3. om utdelning skall ske och, i sa fall, grunderna och sittet for utdel-
ning,

4. grunderna for berdkning av fondens och fondandelarnas vérde,
inklusive de virderingsprinciper som anvénds vid varderingen av onote-
rade tillgdngar och sddana derivatinstrument som anges i 5 kap. 12 §
andra stycket,

5. grunderna for berdkning av forsdljnings- och inlésenpris for fondan-
delarna,

6. var och hur forséljning och inlosen av fondandelar skall ske,

7. grunderna for berdkning av fondbolagets och forvaringsinstitutets
ersittning fran fonden,

8. fondbolagets avgifter for forsdljning, forvaltning och inlosen av an-
delar,

9. hur pantsittning av fondandelar skall ga till,

10. fondens rikenskapsar,

11. nédr och var forséljnings- och inldsenspriset for fondandelarna samt
fondens halvarsredogorelse och arsberéttelse skall offentliggdras, samt
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12. var dndringar av fondbestimmelserna skall tillkdinnages.

For fonder dar fondmedlen placeras enligt bestimmelserna i 5 kap. 8 §,
skall dessutom anges de emittenter eller garanter som gett ut eller garan-
terat sddana skuldforbindelser som fondmedlen till mer &n 35 procent av
fondens vérde avses att placeras i.

For specialfonder skall anges om fonden riktar sig till allménheten
eller till en avgransad krets investerare. I det senare fallet skall kretsen
anges. Fondbestimmelserna skall dven innehalla upplysning om

1.1 vilka avseenden fonden avviker fran vad som géller for vardepap-
persfonder,

2. vilken riskniva som efterstrivas, och

3. vilket riskmétt som anvinds.

9 § Fondbestimmelserna och &ndringar 1 dem skall godkénnas av
Finansinspektionen. Godkédnnande fir ges bara om bestimmelserna eller
andringarna ar skéliga for fondandelségarna.

Vid godkidnnande av &dndringar i fondbestimmelserna far Finans-
inspektionen foreskriva att andelsdgarna skall underrittas om
andringarna och bestdmma att dessa inte skall tillimpas forrédn en viss
tid, dock hogst tre ménader, forflutit efter beslutet om godkénnande.

Fondandelar och inlosen av fondandelar

10 § Andelarna 1 en investeringsfond skall vara lika stora och medfora
lika rétt till den egendom som ingér i fonden. En fondandel far inte utfar-
das innan betalning for andelen har tillforts fonden.

Virdet av en fondandel &r fondens vérde delat med antalet
fondandelar. Fondens vdrde berdknas enligt de grunder som anges i
fondbestammelserna. Den egendom som ingér i fonden skall virderas
med ledning av géllande marknadsvérde.

Fondbolaget skall fortlopande och minst en gang varje vecka berdkna
och pé lampligt sétt offentliggéra fondandelsviardet.

11 § Fondbolaget skall fora eller lata fora ett register 6ver samtliga inne-
havare av andelar 1 fonden. I frdga om automatiserad och viss manuell
behandling av personuppgifter finns bestimmelser 1 personuppgiftslagen
(1998:204).

Ar lagen (1998:1479) om kontoféring av finansiella instrument
tillamplig pa andelarna 1 fonden, fors registret av en central vardepap-
persforvarare. Fondbolaget har ritt till insyn i registret.

Fondbolaget skall till varje fondandelsdgare skriftligen bekréfta att
dennes fondandelsinnehav har registrerats. Av bekriftelsen skall framga
investeringsfondens beteckning samt namnen pd fondbolaget och forva-
ringsinstitutet. Vidare skall det framga var informationsbroschyren och
faktabladet enligt 15 § samt arsberéttelsen och halvarsredogorelsen enligt
18 § finns att tillga.

12 § Har en fondandelségare lamnat sina andelar for forvaltning till na-
gon som har fatt tillstand till registrering som forvaltare, far forvaltaren
pa andelsdgarens uppdrag anges i det register som avses i 11 § forsta
stycket 1 stéllet for andelségaren. I registret skall det sérskilt anmérkas att
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fondandelen forvaltas for nagon annans rékning. Forvaltaren skall till an-
delsdgaren lamna den information forvaltaren far fran fondbolaget, om
inte andelsdgaren avstétt fran sddan information.

Om registret fors av ndgon annan én en central virdepappersforvarare,
skall Finansinspektionen prova fragor om tillstand till registrering som
forvaltare.

Ett tillstind att registreras som fOrvaltare far forenas med sérskilda
villkor for att tillgodose allmidnna och enskilda intressen. Ett tillstand
skall aterkallas av Finansinspektionen, om ett villkor for tillstandet har
asidosatts och avvikelsen ér betydande eller om forutséttningarna for till-
standet inte ldngre uppfylls.

13 § En fondandel skall, pa begéiran av dess dgare, omedelbart 16sas in
om det finns medel tillgdngliga 1 investeringsfonden. Om medel for inl6-
sen behdver anskaffas genom forsdljning av egendom som ingér i
fonden, skall forsdljning ske och inlosen verkstillas sa snart som majligt.
Skulle en sadan fOrsédljning kunna vidsentligt missgynna Ovriga
andelsdgares intresse, far fondbolaget efter anméilan till
Finansinspektionen avvakta med forsiljningen.

Under den tid som ett forvaringsinstitut forvaltar en investeringsfond
enligt 9 kap. 1 § forsta eller andra stycket far fondandelar inte séljas eller
16sas in.

14 § Ar lagen (1998:1479) om kontoforing av finansiella instrument inte
tillimplig pd andelarna 1 fonden, tillimpas i friga om Overlételse eller
pantsittning av en fondandel i stéllet 31 § lagen (1936:81) om skulde-
brev. I sa fall skall vad som i den bestimmelsen sdgs om géldenédren
gélla fondbolaget eller, om fondandelarna ar forvaltarregistrerade,
forvaltaren.

Information om investeringsfonder

Informationsbroschyr och faktablad

15 § For varje investeringsfond skall det finnas en aktuell informations-
broschyr och ett aktuellt faktablad.

Informationsbroschyren skall innehélla

1. fondbestammelserna,

2. de ytterligare uppgifter som behovs for att man skall kunna bedéma
fonden och den risk som ar forenad med att investera 1 den,

3. en tydlig och lattbegriplig forklaring av fondens riskprofil, och

4. uppgifter om det arbete eller de funktioner som fondbolaget far upp-
dra 4t ndgon annan att utfora enligt 4 och 5 §§.

Faktabladet skall pa ett ldttbegripligt sédtt och i sammanfattning inne-
halla den grundldggande information som behovs for att man skall kunna
bedoma fonden och den risk som ar férenad med att investera i den. Bla-
det far bifogas informationsbroschyren som en Idstagbar del.

16 § 1 informationsbroschyren och faktabladet for en investeringsfond
skall det dessutom anges
1. 1 vilka tillgangsslag fondmedlen fér placeras, och
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2. om fondmedlen fér placeras i derivatinstrument och, i sa fall, i vilket
syfte och hur det mojliga resultatet av anvéndningen av derivatinstrument
kan paverka fondens riskprofil.

I informationsbroschyren och faktabladet samt 1 allt &vrigt
reklammaterial avseende fonden skall foljande uppgifter anges pa en
framtradande plats:

1. fondens placeringsinriktning, for det fall medel i fonden placeras i
andra tillgangar dn fondpapper och penningmarknadsinstrument eller om
fonden ar en indexfond enligt 5 kap. 7 §,

2. om fondens vérde kan variera kraftigt pa grund av fondens samman-
sattning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvénder sig av, och

3. om fonden har tillstdnd enligt 5 kap. 8 §, de emittenter eller garanter
som gett ut eller garanterat sddana skuldférbindelser som fondmedlen till
mer dn 35 procent av fondens vérde placerats 1 eller avses att placeras 1.

Om fonden ér en specialfond, skall detta framgéd av informations-
broschyren, faktabladet och allt 6vrigt reklammaterial avseende fonden.

17 § Fondbolaget skall, pa begiran av en andelsigare eller den som
avser att kOopa andelar i en investeringsfond, ldimna kompletterande
information om riskhanteringen for fonden, innehallande de kvantitativa
granser som géller for placeringen av fondmedlen, de metoder som valts
for forvaltningen samt den senaste utvecklingen av risknivder och
avkastning fran de viktigaste kategorierna av tillgdngar som fondmedlen
placeras 1.

Arsbercittelse och halvdrsredogérelse

18 § Fondbolaget skall for varje investeringsfond som det forvaltar
lamna

1. en arsberéttelse inom fyra manader fran rakenskapsarets utgang, och

2. en halvarsredogorelse for rdkenskapsarets forsta sex manader inom
tva ménader fran halvarets utgang.

Arsberittelser och halvarsredogorelser skall innehalla den information
som behovs for att man skall kunna bedoma varje investeringsfonds
utveckling och stillning. Handlingarna skall kostnadsfritt skickas till de
andelsdgare som inte har avstatt fran detta och finnas att tillgd hos fond-
bolaget och forvaringsinstitutet.

19 § Fondbolagets revisorer skall granska de rikenskaper som ligger till
grund for arsberittelsen for en investeringsfond. Revisionsberittelsen,
med eventuella anmérkningar, skall i1 sin helhet aterges i arsberéttelsen.

Om Finansinspektionen forordnat en revisor enligt 10 kap. 16 § skall
revisorn delta i granskningen.

Tillgang till information

20 § Informationsbroschyren, faktabladet, den senaste arsberittelsen
och, 1 forekommande fall, den halvarsredogorelse som publicerats
dérefter skall pd begédran ldmnas eller skickas kostnadsfritt till den som
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avser att kopa andelar i en investeringsfond. Denne skall dven utan
begéran erbjudas faktabladet innan avtal ingés.

Om fondbolaget genom reklam eller liknande erbjuder allminheten att
kopa andelar i en investeringsfond, skall det av erbjudandet framga att
det finns ett faktablad och en informationsbroschyr och var dessa finns
att tillga.

21 § Informationsbroschyrer, faktablad, &rsberittelser och halvérsredo-
gorelser skall ges in till Finansinspektionen sa snart de fardigstéllts.

Information om kostnader

22 § Fondbolaget skall varje ar skriftligen informera varje andelsédgare 1
en investeringsfond om hur stort belopp av de totala kostnaderna for fon-
den under det ndrmast foregdende dret som hinfor sig till andelsinneha-
vet. I informationen skall det anges hur stor del av beloppet som avser
forvaltningskostnader, inklusive kostnader for forvaring av fondtill-
gingarna.

I friga om fondandelar som enligt 12 § ldmnats till nagon annan for
forvaltning skall informationen ges till forvaltaren. Fondbolaget far ange
ett sammanlagt belopp for alla andelar i en investeringsfond som l&dmnats
for forvaltning till samma forvaltare.

23 § I frdga om andelsinnehav som &r placerade enligt lagen (1993:931)
om individuellt pensionssparande skall den information som anges 1 22 §
lamnas till det pensionssparinstitut som administrerar sparandet.

Om andelsinnehaven &dr registrerade 1 institutets namn (forvaltarre-
gistrerade), skall fondbolaget i stéllet informera om vilka kostnadsbelopp
som dagligen belastat fonden under det ndrmast foregdende kalenderaret,
redovisade per fondandel. I informationen skall det anges hur stor del av
beloppen som avser forvaltningskostnader, inklusive kostnader for forva-
ring av fondtillgangarna.

5 kap. Forvaltning av virdepappersfonder

Spridning och hantering av risker

1§ Varje virdepappersfond skall ha en lamplig fordelning av
placeringar med hénsyn till den riskspridning som &r forenad med
fondens placeringsinriktning enligt fondbestdmmelserna.

Medel i en vérdepappersfond far, med de begransningar som foljer av
detta kapitel, placeras i fondpapper, penningmarknadsinstrument, deri-
vatinstrument och fondandelar samt pa konto i kreditinstitut. I fonden far
ocksé ingé likvida medel som behovs for forvaltningen av fonden.

Ett fondbolag far anvidnda sig av derivatinstrument 1 syfte att effektivi-
sera forvaltningen av tillgdngarna i1 en virdepappersfond. Fondbolaget
skall dérvid tillimpa de bestimmelser 1 detta kapitel som géller for deri-
vatinstrument.
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2 § Ett fondbolag skall ha ett system for riskhantering som gor det moj-
ligt for fondbolaget att vid varje tidpunkt kontrollera och bedoma den
risk som dr knuten till de positioner som tas i en vdrdepappersfond och
hur positionerna péverkar fondens riskprofil.

Om fondbolaget investerar 1 sddana derivatinstrument som avses i 12 §
andra stycket, skall bolagets system for riskhantering d&ven mojliggora en
exakt och oberoende bedomning av virdet pa dessa derivatinstrument.

Fondbolaget skall for varje virdepappersfond det forvaltar till Finans-
inspektionen regelbundet ldmna information om riskhanteringen.

Fondpapper och penningmarknadsinstrument

3 § Medel i en virdepappersfond far placeras i penningmarknadsinstru-
ment som dr, eller 1 fondpapper som ar eller inom ett &r fran emissionen
avses bli,

1. noterade vid en svensk eller utlandsk bors,

2. noterade vid en auktoriserad marknadsplats, eller

3. foremél for regelbunden handel vid ndgon annan reglerad marknad
som dr oppen for allmédnheten.

En forutsittning for placeringar enligt fOrsta stycket &r att borsen,
marknadsplatsen eller marknaden finns angiven i fondbestammelserna
eller &r godkédnd av Finansinspektionen for sadana placeringar.

4 § Medel i en virdepappersfond fér placeras i andra penningmarknads-
instrument d4n dem som anges 1 3 § om reglerna for emissionen eller
emittenten av instrumenten medfor ett siarskilt skydd for investeraren och
det dr instrument som

1. getts ut eller garanteras av en stat, av en delstat, av en central, regio-
nal eller lokal myndighet i ett land inom EES, av en centralbank i ett land
inom EES, av Europeiska centralbanken, av Europeiska unionen, av
Europeiska investeringsbanken eller av en mellanstatlig organisation i
vilken en eller flera stater inom EES adr medlemmar, eller

2. getts ut av ett foretag vars finansiella instrument omsitts pa en regle-
rad marknad som anges 1 3 § forsta stycket, eller

3. getts ut eller garanteras av ett organ som antingen dr foremal for till-
syn 1 enlighet med de kriterier som faststélls 1 gemenskapslagstiftningen
eller som omfattas av och foljer sddana tillsynsregler som motsvarar
dessa kriterier, eller

4. getts ut av ett bolag som tillhoér de kategorier som godkints av
Finansinspektionen, fOrutsatt att investeringar i sadana instrument om-
fattas av ett skydd for investerarna som éar likvérdigt med det som foljer
av punkterna 1-3 och som

a) har kapital och reserver som uppgar till ett belopp som motsvarar
minst 10 miljoner euro och ldgger fram och offentliggdr redovisning 1
enlighet med rddets fjarde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 grun-
dat pa artikel 54.3 g i fordraget om arsbokslut i vissa typer av bolag®, se-
nast andrat genom Europaparlamentets och radets direktiv 2001/65/EG’,

SEGT L 222, 14.8.1978, s. 11 (Celex 31978L0660).
TEGT L 283, 27.10.2001, s. 28 (Celex 32001L0065).
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b) dr en enhet, som inom en grupp foretag som omfattar ett eller flera
borsnoterade foretag, 4gnar sig at gruppens finansiering, eller

c) dr en enhet som &dgnar sig it att finansiera virdepapperisering som
omfattas av kreditforstirkning fran en bank.

5§ I en virdepappersfond far det ingd andra fondpapper och penning-
marknadsinstrument @n de som anges i 3 och 4 §§, dock hogst till
10 procent av fondens vérde.

Om notering eller regelbunden handel enligt 3 § inte skett inom ett ar
fran emissionen och de forvdrvade instrumenten inte ryms inom griansen
enligt forsta stycket, skall de avyttras sa snart det lampligen kan ske.
Skélig hinsyn skall da tas till fondandelsdgarnas intressen.

Om det 1 en fond ingar fondpapper som dnnu inte dr, men som inom ett
ar fran emissionen avses bli, noterade eller foremal for regelbunden han-
del enligt 3 § eller sddana andra fondpapper och penningmarknads-
instrument som avses i1 forsta stycket, skall fondbolaget informera
Finansinspektionen om detta, om vérdet av dessa fondpapper och pen-
ningmarknadsinstrument dverstiger 10 procent av fondens vérde.

6 § I en virdepappersfond far, om inte annat foljer av andra stycket eller
19-22 §§, fondpapper och penningmarknadsinstrument frdn en och
samma emittent inte uppga till mer &n 5 procent av fondens vérde.

Fondpapper och penningmarknadsinstrument fran en och samma emit-
tent far uppga till

1. hogst 35 procent av fondens vdrde om de é&r utgivna eller
garanterade av en stat, av en kommun eller en statlig eller kommunal
myndighet i ett land inom EES eller av en mellanstatlig organisation 1
vilken en eller flera stater inom EES adr medlemmar,

2. hogst 25 procent av fondens védrde om de bestar av obligationer
utgivna av ett kreditinstitut som har séte i ett land inom EES och som
enligt forfattning &r underkastat sirskild offentlig tillsyn avsedd att
skydda innehavare av institutets obligationer, under forutséttning att det
sammanlagda vérdet av fondens innehav av sddana obligationer dr hogst
80 procent av fondens virde, och

3. hogst 10 procent av fondens virde i andra fall &n som sédgs under 1
eller 2, under forutséttning att det sammanlagda vérdet av sadana till-
gdngar som har hogre viarde dn som sdgs i1 forsta stycket dr hogst
40 procent av fondens vérde.

I en vérdepappersfond far det inte ingé fondpapper och penningmark-
nadsinstrument som getts ut av emittenter 1 en och samma foretagsgrupp
till ssmmanlagt mer @n 20 procent av fondens virde.

7 § Bestdmmelserna i 6 § géller inte for en vardepappersfond vars medel
enligt fondbestimmelserna skall placeras i aktier eller skuldforbindelser i
syfte att efterbilda sammanséattningen av ett visst aktieindex eller index
for skuldforbindelser (indexfond), om indexet har godkints for detta
dndamal av Finansinspektionen. Inspektionen far godkédnna ett index om
det

1. har en tillrdckligt diversifierad sammanséttning,

2. utgor en lamplig referens for den marknad det hanfor sig till, och

3. offentliggors pa lampligt vis.
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I en indexfond far det, med de begransningar som f6ljer av 19 och
20 §§, inga aktier eller skuldforbindelser som getts ut av en och samma
emittent eller av emittenter i en och samma foretagsgrupp till hogst
20 procent av fondens vdrde. Om det rdder exceptionella marknadsfor-
héllanden pa den marknad som indexet avser far sddana placeringar, efter
tillstind av Finansinspektionen, uppgé till 35 procent av fondens virde.
Placeringar upp till denna gréns far bara tillatas i friga om aktier eller
skuldforbindelser utgivna av en enda emittent eller av emittenter inom en
enda foretagsgrupp.

8 § Bestimmelserna i 6 § géller inte for vardepappersfonder dér medlen,
efter tillstind av Finansinspektionen, fir placeras i obligationer och andra
skuldforbindelser som getts ut eller garanterats av en stat, av en kommun
eller en statlig eller kommunal myndighet 1 ett land inom EES eller av
ndgot mellanstatligt organ 1 vilket en eller flera stater inom EES &r med-
lemmar. Skuldforbindelserna méste dock komma frdn minst sex olika
emissioner och de som kommer frdn en och samma emission fir inte
overstiga 30 procent av fondens virde.

Fragan om tillstand enligt forsta stycket provas i samband med att
Finansinspektionen godkdnner fondbestimmelserna. Tillstand far ges
bara om fondandelsidgarna kan anses bli tillforsédkrade ett skydd som ar
likvardigt med det som tillkommer andelsdgare i vardepappersfonder for
vilka de grianser som anges 1 6, 21 och 22 §§ ar tillimpliga.

9 § Oavsett vad som sdgs 1 6 § fir sddana fondpapper eller penningmark-
nadsinstrument som dr forenade med rétt till nyteckning forvérvas till en
vardepappersfond om forvérvet grundas pa tidigare innehav.

Placeringar pa konto hos kreditinstitut

10 § Medel i en viardepappersfond far placeras pa konto hos svenska
kreditinstitut och utldndska kreditinstitut med sdte inom EES samt hos
andra utlindska kreditinstitut om dessa omfattas av tillsynsregler som
motsvarar dem som faststélls 1 gemenskapslagstiftningen.

Kontot far ha en bindningstid om hdgst tolv manader. Oavsett bind-
ningstiden méste emellertid villkoren for kontot vara sddana att det finns
mojlighet att genom uppségning gora medlen omedelbart tillgdngliga for
fonden.

11 § I en vérdepappersfond far det, med de begrédnsningar som foljer av
21 och 22 §§, inga inséttningar i ett och samma kreditinstitut eller i kre-
ditinstitut som ingér 1 en och samma foretagsgrupp till hogst 20 procent
av fondens virde.

Derivatinstrument

12 § Medel i en vérdepappersfond fir placeras i derivatinstrument, om
dessa omsiitts pa en reglerad marknad enligt 3 § och

1. underliggande tillgdngar utgdrs av eller hanfor sig till

— fondpapper,
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— penningmarknadsinstrument,

— finansiella index,

— rantesatser,

— vaxelkurser, eller

— utlandska valutor, och

2. sddana underliggande tillgdngar enligt fondbestdimmelserna far inga
i fonden.

Medel far ocksa placeras i1 derivatinstrument enligt forsta stycket som
handlas direkt mellan parterna, om

1. motparten omfattas av tillsyn och tillhor de kategorier av foretag
som godkénts som motparter av Finansinspektionen, och

2. derivatinstrumenten dr foremal for en daglig, tillforlitlig och kont-
rollerbar virdering och de vid varje tidpunkt pa fondbolagets begiran
kan séljas, 10sas in eller avslutas genom en utjamnande transaktion till ett
rimligt vérde.

13 § De grinser som anges 1 6 § tillimpas, med de ytterligare begrins-
ningar som kan folja av 21 och 22 §§, pd motsvarande sitt 1 friga om
exponeringar mot emittent som gett ut de fondpapper eller penningmark-
nadsinstrument som utgdér underliggande tillgdng 1 derivatinstrument.
Vad nu sagts giller inte i fraga om indexbaserade derivatinstrument som
ingar i en indexfond enligt 7 §.

En virdepappersfonds sammanlagda exponeringar som hanfor sig till
derivatinstrument fér inte 6verskrida fondens virde.

Exponeringarna skall berdknas med hénsyn till virdet av
underliggande tillgdngar, motpartsrisken, kommande marknadsrorelser,
derivatinstrumentens aterstdende 16ptid och den tid som finns tillgénglig
for att 10sa in instrumenten.

Om ett fondpapper eller ett penningmarknadsinstrument innefattar ett
derivatinstrument, skall &ven detta beaktas vid berdkning av
exponeringar enligt forsta och andra styckena.

14 § 1 en vérdepappersfond far, med de ytterligare begransningar som
kan f6lja av 21 och 22 §§, exponeringen mot en och samma motpart vid
transaktioner med sidana derivatinstrument som avses i 12 § andra
stycket uppga till hogst 10 procent av fondens vérde, ndr motparten ar ett
sadant kreditinstitut som anges i 10 §. I andra fall fir exponeringen
uppga till hogst 5 procent av fondens vérde.

Fondandelar

15 § Medel i en véardepappersfond far placeras i andelar i

1. andra vérdepappersfonder,

2. fondforetag som uppfyller forutsittningarna i 1 kap. 7 § och

3. specialfonder och fondforetag som uppfyller forutséittningarna i
1 kap. 9 §, savida fonderna och fondforetagen

a) gor kollektiva investeringar 1 sddana tillgdngar som anges 1 detta
kapitel med kapital fran allménheten,

b) tillimpar principen om riskspridning,
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c) dr Oppna for uttrdide och ger andelsdgarna ett skydd som ér
likvardigt det som ges andelsdgare i en vardepappersfond, och

d) for varje rdkenskapsar lamnar arsberéttelse och halvarsredogorelse
som innehdller sddan information som dr nddvandig for att man skall
kunna bedoma tillgdngarna, ansvarsfragor, avkastning och hindelser som
intriaffat under den aktuella rapporteringsperioden.

Medel i en vérdepappersfond far placeras i andra fonder eller fondfo-
retag enligt forsta stycket bara om dessa, enligt sina fondbestimmelser
eller sin bolagsordning, far placera hogst 10 procent av sina medel i
andelar i andra fonder eller fondforetag.

16 § 1 en vérdepappersfond far det, med de begrinsningar som f6ljer av
19 §, ingd andelar 1 en och samma fond eller ett och samma fondforetag
med hogst 20 procent av virdepappersfondens virde.

Placeringar 1 sddana andelar som avses 1 15 § forsta stycket 3 fir sam-
manlagt uppga till hogst 30 procent av en vardepappersfonds varde.

17 § Medel i en vérdepappersfond féar placeras i andelar i en annan fond
eller i ett fondforetag dven om vardepappersfonden dirigenom kommer
att overskrida nagon av de grianser som anges i 6, 11, 14, 21 och 22 §§.

18 § Om en betydande del av medlen 1 en véirdepappersfond placeras i
fondandelar enligt 15§, skall informationsbroschyren och faktabladet
rorande virdepappersfonden samt arsberittelsen for fonden innehilla
uppgifter bdde om den hogsta avgift som far tas ut for forvaltningen av
fonden och om den hogsta avgift som far tas ut for forvaltningen av de
fonder eller fondforetag i vars fondandelar medlen placeras.

Om medel i en vérdepappersfond placeras i andelar i en fond eller
fondforetag som i sin tur forvaltas, direkt eller genom uppdrag, av
samma fondbolag som vérdepappersfonden eller av en fondforvaltare
som direkt eller indirekt har samma ledning eller &dgare som
vardepappersfondens fondbolag, far fondbolaget inte ta ut ndgon avgift
for forvarv eller inldsen av andelarna 1 den fond eller det fondforetag
som fondmedlen har placerats 1.

Ovriga placeringsbegrinsningar

19 § Tillgangarna i 6 och 7 §§ samt i 16 § forsta stycket far inte Over-
stiga

1. for aktier utan rostratt, 10 procent av sddana aktier som en enskild
emittent gett ut,

2. for obligationer och andra skuldforbindelser, 10 procent av de
instrument som getts ut av en och samma emittent om de inte dr utgivna
eller garanterade av en stat, av en kommun eller en statlig eller kommu-
nal myndighet 1 ett land inom EES eller av ndgot mellanstatligt organ 1
vilket en eller flera stater inom EES dr medlemmar,

3. for penningmarknadsinstrument, 10 procent av de instrument som
getts ut av en och samma emittent om de inte &r utgivna eller garanterade
av en stat, av en kommun eller en statlig eller kommunal myndighet i ett
land inom EES eller av nagot mellanstatligt organ 1 vilket en eller flera
stater inom EES dr medlemmar, och
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4. for andelar i andra fonder eller fondforetag, 25 procent av andelarna
i fonden eller fondforetaget.

De grinsviarden som anges 1 forsta stycket 2—4 behover inte iakttas vid
forvarvstillfillet, om bruttomingden av skuldférbindelserna eller pen-
ningmarknadsinstrumenten eller nettomidngden av de andelar som é&r
foremal for emission dé inte kan berdknas.

20 § Ett fondbolag far inte till en viardepappersfond forvérva aktier med
sadan rostritt som gor det mojligt for fondbolaget att utdva ett vasentligt
inflytande 6ver ledningen av ett foretag.

Om ett fondbolag forvaltar flera vardepappersfonder eller specialfon-
der, giller bestimmelsen 1 forsta stycket det sammanlagda aktieinnehavet
1 fonderna.

21 § Bestammelserna 1 6 § forsta stycket och andra stycket 3 samt 11
och 14 §§ far inte tillimpas sa att exponeringar mot ett och samma
foretag eller mot foretag i en och samma foretagsgrupp tillsammans
overstiger 20 procent av fondens vérde.

22 § Bestdmmelserna i 6, 11, 13 och 14 §§ far inte tillimpas sé att expo-
neringar mot ett och samma foretag eller mot foretag i en och samma
foretagsgrupp tillsammans overstiger 35 procent av fondens vérde.

Lén m.m.

23 § Fondbolaget far inte 1 fondverksamheten

1. ta upp eller bevilja penninglén,

2. gd 1 borgen, eller

3. sédlja fondpapper, penningmarknadsinstrument, derivatinstrument
eller fondandelar som inte ingar i fonden.

Fondbolaget far trots forsta stycket ta kortfristiga lan till ett belopp
motsvarande hogst 10 procent av fondens vérde.

Undantag for nya fonder

24 § Finansinspektionen far for en virdepappersfond tilldta avvikelser
frdn de villkor som anges 1 6, 7, 8, 11, 14, 16, 21 eller 22 § under sex
mdnader frin det att verksamheten paborjades.

Raittelse

25§ Om virdet av tillgdngar 1 en vérdepappersfond kommer att
overskrida ndgon av grinserna i1 detta kapitel skall réttelse vidtas sd snart
det lampligen kan ske. Skilig hdnsyn skall da tas till fondandelsdgarnas
intressen.
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6 kap. Forvaltning av specialfonder

Inlosen och forvarv av fondandelar

1 § Fondbestimmelserna for en specialfond fir, under forutséttning av
Finansinspektionens godkédnnande, innehilla begransningar av mojlig-
heten att forviarva fondandelar. Fonden maste vara oppen for inlosen av
andelar minst en gang om aret.

Placeringsbestimmelser

2 § Finansinspektionen skall vid godkdnnande av fondbestimmelserna
for en specialfond prova om fonden har en ldmplig fordelning av place-
ringar med hansyn till de krav som bor uppstillas pa riskspridning.

For forvaltningen av medel i en specialfond géller bestimmelserna i
5 kap. om inte Finansinspektionen har tilldtit ett undantag. Derivat-
instrument fir dock ha andra underliggande tillgdngar &n dem som anges
15 kap. 12 §, om instrumenten dr foremél for handel pé ndgon finansiell
marknad och inte medfor en skyldighet att leverera eller ta emot den
underliggande tillgangen.

Risknivéa

3 § Ett fondbolag skall for varje specialfond berdkna och till Finans-
inspektionen redovisa fondens riskniva.

7 kap. Forvaltning av andras finansiella instrument

1 § Ett fondbolag som enligt 1 kap. 4 § har tillstdnd att forvalta nagon
annans finansiella instrument far, efter tillstdind av Finansinspektionen,
som ett led i verksamheten

1. ta emot fondandelar for forvaring, dock inte sadana fondandelar som
ingar i en investeringsfond som forvaltas av fondbolaget,

2. ta emot medel med redovisningsskyldighet, och

3. lamna investeringsrdd avseende sddana finansiella instrument som
avses 15 kap.

Medel som tas emot med redovisningsskyldighet enligt forsta stycket 2
skall genast avskiljas och sittas in pa konto hos kreditinstitut.

2 § Ett fondbolag fér inte placera en investerares tillgdngar i andelar i en
investeringsfond eller ett fondféretag som fondbolaget forvaltar, direkt
eller pd uppdrag av ndgon annan fondforvaltare, om inte investeraren har
godként detta pd forhand.

8 kap. Sammanliggning och delning av en investeringsfond m.m.

1 § Ett fondbolag far, efter tillstdnd av Finansinspektionen, ldgga sam-
man investeringsfonder. Tillstdnd till en sammanldggning skall 1dmnas
om
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1. atgirden kan anses forenlig med fondandelsdgarnas intressen,

2.de fonder som skall liggas samman har placeringsinriktning och
fondbestimmelser som ér likartade, samt

3. sammanlédggningen inte dr olamplig frén allmén synpunkt.

Ett fondbolag far, efter tillstind av Finansinspektionen, dela en inves-
teringsfond. Tillstdnd till en delning skall lamnas om atgérden kan anses
forenlig med fondandelsidgarnas intressen.

Ett fondbolag som har fatt tillstdnd till en sammanldggning eller en
delning skall genast underrétta andelsdgarna om den planerade atgédrden
och Finansinspektionens beslut. Denna information skall ocksa finnas att
tillgd hos fondbolaget och forvaringsinstitutet. En sammanlaggning eller
delning fir verkstdllas tidigast tre manader frdn dagen for Finansinspek-
tionens beslut.

2 § En investeringsfond féar inte ombildas till ndgon annan typ av fond
eller foretag for kollektiva investeringar.

9 kap. Upphorande och overlatelse av forvaltningen av en
investeringsfond

1 § Ett fondbolags forvaltning av en investeringsfond skall omedelbart
tas dver av fondens forvaringsinstitut om

1. Finansinspektionen har aterkallat fondbolagets tillstdnd att driva
fondverksambhet,

2. fondbolaget har trdtt i likvidation, eller

3. fondbolaget har forsatts 1 konkurs.

Om ett fondbolag vill upphdra med forvaltningen av en investerings-
fond, skall forvaltningen Overtas av forvaringsinstitutet vid den tidpunkt
da verksamheten upphor.

Ett fondbolag far efter tillstdnd av Finansinspektionen dverlédta forvalt-
ningen av en investeringsfond till ett annat fondbolag.

Ett overtagande enligt andra eller tredje stycket far ske tidigast tre
ménader frén det att de dndrade forhallandena kungjorts enligt 4 §, om
inte Finansinspektionen beslutar att overtagandet far ske tidigare.

2 § Ett forvaringsinstitut som har dvertagit forvaltningen av en investe-
ringsfond fran ett fondbolag skall snarast Gverldta forvaltningen av fon-
den till ett annat fondbolag om Finansinspektionen tilldter det. I annat
fall skall investeringsfonden upplosas genom att tillgdngarna 1 fonden
sdljs och nettobehdllningen i fonden skiftas ut till fondandelségarna.

3§ Om en fondandelsdgare inte har anmadlt sitt innehav inom fem éar
efter det att medel som utskiftats enligt 2 § har kunnat lyftas, har
fondandelsidgaren forlorat sin rétt att lyfta medlen. Sddana medel samt
andra restbelopp som inte har kunnat skiftas ut till andelsdgarna skall
tillfalla allménna arvsfonden.

4 § Information om fo6ljande fordndringar i frdga om en investeringsfond
skall kungoras 1 Post- och Inrikes Tidningar samt finnas att tillgd hos
fondbolaget och forvaringsinstitutet, namligen att
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1. forvaltningen av fonden skall dverlatas till en annan fondférvaltare,

2. forvaltningen av fonden skall 6vertas av forvaringsinstitutet, och

3. forvaringsinstitutet har beslutat att verldta forvaltningen av fonden
till en fondforvaltare eller att upplosa fonden.

Kungorandet skall 1 fall som avses 1 forsta stycket 1 goras av det over-
latande fondbolaget och 1 dvriga fall av forvaringsinstitutet.

Finansinspektionen fér i ett enskilt fall besluta om undantag fran kravet
pa kungorande, om det finns sérskilda skil for det.

5§ Om forvaltningen av en investeringsfond har overtagits av en ny for-
valtare, skall denne fullgora de forpliktelser avseende fonden som tidi-
gare forvaltare har pd grund av denna lag.

Ett forvaringsinstitut fr inte utdva rostritt for aktier som ingér i en
investeringsfond som institutet forvaltar.

6 § For sin forvaltning med anledning av upphorande eller overlatelse av
en investeringsfond har ett forvaringsinstitut ratt till skélig ersittning ur
fonden. Ersdttningens storlek skall bestimmas av Finansinspektionen.

10 kap. Tillsyn

Upplysningsskyldighet

1 § Fondbolag, forvaltningsbolag som avses 1 1 kap. 6 och 8 §§, fond-
foretag som avses i 1 kap. 7 och 9 §§ samt forvaringsinstitut star under
Finansinspektionens tillsyn. De skall ldmna inspektionen de upplysningar
om sin verksamhet och ddrmed sammanhingande omsténdigheter som
inspektionen begir.

De fondbolag, forvaltningsbolag och fondforetag som anges i forsta
stycket skall med arliga avgifter bekosta Finansinspektionens verksam-
het.

Samarbete med behoriga myndigheter

2 § Efter anmélan till Finansinspektionen far en behdrig myndighet i ett
annat land inom EES genomfora en undersokning hos filialen till ett
sadant forvaltningsbolag som avses 1 1 kap. 6 §.

3 § Finansinspektionen skall 1dmna de uppgifter som en behorig myn-
dighet i ett annat land inom EES behdver for sin tillsyn over ett forvalt-
ningsbolag och ett fondforetag som driver verksamhet enligt 1 kap. 6
eller 7 §.

Agarprévning

4 § Ett direkt eller indirekt forvarv av aktier i ett fondbolag, som medfor
att forvarvarens sammanlagda innehav utgor ett kvalificerat innehav, far
ske bara efter tillstdnd av Finansinspektionen. Detsamma giller forvérv
som innebdr att ett kvalificerat innehav dkas
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1. sé att det uppgar till eller overstiger 20, 33 eller 50 procent av aktie-
kapitalet eller rostetalet for samtliga aktier, eller

2. sé att fondbolaget blir dotterforetag.

Tillstdnd enligt forsta stycket skall inhdmtas fore forvarvet. Om forvér-
vet har gjorts genom bodelning, arv, testamente, bolagsskifte eller pé
annat liknande sitt, kriavs 1 stillet tillstand for att forvarvaren skall fa
behalla aktierna. Forvérvaren skall dd ansdka om tillstind inom sex
ménader efter forvérvet.

Om ett forvarv enligt forsta stycket skulle innebéra att fondbolaget
blev ett dotterforetag till eller kom under bestimmande inflytande av ett
forvaltningsbolag som é&r auktoriserat i ett annat land inom EES, ett
moderforetag till ett sddant foretag eller en fysisk eller juridisk person
som annars har ett bestimmande inflytande over ett sddant foretag, far
frdgan om tillstdnd avgoras forst efter samrdd med behdrig myndighet 1
detta land.

5 § Tillstand skall ges till forvdrv som avses i 4 § om det finns skil att
anta att forvirvaren

1. inte kommer att motverka att verksamheten drivs pa ett sitt som ar
forenligt med denna lag och andra forfattningar som reglerar bolagets
verksamhet, och

2. @ven 1 Ovrigt ar lamplig att utova ett vésentligt inflytande over led-
ningen av ett fondbolag.

Tillstdnd far inte ges, om forvirvaren 1 vésentlig utstrickning har asi-
dosatt sina skyldigheter i naringsverksamhet eller i andra ekonomiska
angeldagenheter eller gjort sig skyldig till allvarlig brottslighet.

Om forvirvet skulle leda till ndra forbindelser mellan bolaget och
nagon annan, far tillstind ges bara om forbindelserna inte hindrar en
effektiv tillsyn av fondbolaget.

Finansinspektionen féar foreskriva en viss tid inom vilken ett forvirv
skall genomforas.

Finansinspektionen skall meddela beslut i ett drende enligt denna para-
graf inom tre ménader frin det att ans6kan om tillstdnd gjordes.

6 § Den som avser att avyttra ett kvalificerat innehav av aktier i ett fond-
bolag eller en sa stor del av ett sddant kvalificerat innehav att innehavet
dérigenom kommer att understiga nagon av de i 4§ forsta stycket
angivna granserna skall underritta Finansinspektionen om det.

7 § Nir ett fondbolag far kinnedom om att aktier i bolaget forvérvats
enligt 4 § eller avyttrats enligt 6 §, skall bolaget snarast anmila forvérvet
eller avyttringen till Finansinspektionen.

Nir ett fondbolag 1 annat fall fir kinnedom om att det har nira {f6rbin-
delser med négon annan, skall bolaget snarast anméla det till Finans-
inspektionen.

Ett fondbolag skall drligen till Finansinspektionen anméla namnen pé
de aktiedgare som har ett kvalificerat innehav av aktier 1 bolaget samt
storleken pa innehaven.
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8 § Om en juridisk person har ett kvalificerat innehav av aktier i ett
fondbolag, skall den juridiska personen snarast anméila dndringar av vilka
som ingér 1 dess ledning till Finansinspektionen.

9§ Om den som har ett kvalificerat innehav av aktier i ett fondbolag
motverkar eller kan antas komma att motverka att fondbolagets verksam-
het drivs pa ett sitt som ar forenligt med denna lag eller andra forfatt-
ningar som reglerar bolagets verksamhet, far Finansinspektionen besluta
att denne vid stimman inte far foretrdda fler aktier &n som motsvarar ett
innehav som inte &r kvalificerat. Detsamma giller, om en sddan inneha-
vare 1 visentlig utstrackning har asidosatt sina skyldigheter i néringsverk-
samhet eller 1 andra ekonomiska angeldgenheter eller gjort sig skyldig till
allvarlig brottslighet.

Om den som har ett kvalificerat innehav av aktier inte har ansdkt om
tillstand till ett forvarv som avses 1 4 §, far Finansinspektionen besluta att
innehavaren vid stimman inte fir foretrdda aktierna till den del de
omfattas av ett krav pa tillstand.

Om nédgon i strid med ett beslut av Finansinspektionen har ett
kvalificerat innehav av aktier, far innehavaren inte foretrada aktierna vid
stimman till den del innehavet stér i strid med beslutet.

10 § Finansinspektionen far foreldgga en dgare som avses 1 9 § forsta
stycket att avyttra sa stor del av aktierna att innehavet darefter inte ar
kvalificerat. En dgare som avses 1 9 § andra eller tredje stycket far fore-
laggas att avyttra sa stor del av aktierna att innehavet inte star 1 strid med
inspektionens beslut.

11 § Aktier som omfattas av forbud enligt 9 § eller forelaggande enligt
10 § skall inte rdknas med nér det fordras samtycke av dgare till en viss
del av aktierna 1 fondbolaget for att ett beslut skall bli giltigt eller en
befogenhet skall f& utdvas. Detta giller dock inte om en forvaltare har
forordnats enligt 12 §.

12 § Om det finns sdrskilda skél, fir Finansinspektionen begira att tings-
ratten forordnar en lamplig person att som fOrvaltare foretrdda sddana
aktier som enligt 9 § inte far foretrddas av dgaren. Sadan ansdkan provas
av tingsrétten 1 den ort dir dgaren har sitt hemvist eller, om dgaren inte
har hemvist 1 Sverige, av Stockholms tingsrétt.

En forvaltare har ratt till skdlig ersédttning for arbete och utldgg. Ersatt-
ningen skall betalas av dgaren till aktierna och skall pa begiran forskotte-
ras av fondbolaget. Om den betalningsskyldige inte godtar forvaltarens
ansprak, faststélls ersdttningen av tingsritten.

Nira forbindelser

13 § Om ett fondbolag har nédra forbindelser med nagon annan och det
hindrar en effektiv tillsyn av fondbolaget, far Finansinspektionen fore-
lagga innehavare av aktier som medfor att forbindelserna dr néra att
avyttra sa stor del av aktierna att sa inte ldngre ar fallet.
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Finansinspektionen far dven besluta att den eller de som omfattas av ett
foreldggande enligt forsta stycket inte far foretrdda aktierna vid stimman
1 bolaget. I sa fall skall bestimmelserna 1 12 § tillimpas.

Hur tillsynen skall bedrivas

14 § Finansinspektionen skall vid sin tillsyn av fondbolagen och forva-
ringsinstituten se till att en sund utveckling av verksamheten frdmjas.

Finansinspektionen far genomf6ra en undersokning hos ett fondbolag
eller ett forvaringsinstitut nir inspektionen anser det nddvéndigt.

15 § Finansinspektionen far kalla till sammantrdde med ett fondbolags
styrelse. Foretradare for inspektionen far nirvara vid ett sadant samman-
trade och delta i 6verlaggningarna.

16 § Finansinspektionen fir for varje fondbolag forordna en revisor att
med Ovriga revisorer delta 1 revisionen av bolaget. Inspektionen fir nir
som helst aterkalla ett sddant férordnande och utse en ny revisor.

Revisorn har rétt att fa skéligt arvode av bolaget for sitt arbete. Arvo-
dets storlek bestims av Finansinspektionen.

Rapporteringsskyldighet for revisor och sirskild granskare

17 § En revisor skall omgéende rapportera till Finansinspektionen om
han eller hon vid fullgérandet av sitt uppdrag i ett fondbolag far kénne-
dom om forhallanden som kan

1. utgoéra en vésentlig Overtrddelse av de forfattningar som reglerar
fondbolagets verksamhet,

2. paverka fondbolagets fortsatta drift negativt, eller

3. leda till att revisorn avstyrker att balansrdkningen eller resultatrak-
ningen faststills eller till anmarkning enligt 10 kap. 30 eller 31 § aktie-
bolagslagen (1975:1385).

Revisorn har en motsvarande rapporteringsskyldighet om han eller hon
far kinnedom om forhallanden som avses 1 forsta stycket vid fullgérande
av uppdrag som revisorn har i fondbolagets moderforetag eller dotter-
foretag eller ett foretag som har en likartad forbindelse med fondbolaget.

18 § Vad som sédgs om revisorns skyldighet 1 17 § skall gélla dven for
sarskild granskare som utsetts enligt 11 kap. 21 § aktiebolagslagen
(1975:1385) 1 ett fondbolag.

Ingripanden mot fondbolag

19 § Om ett fondbolag har fattat beslut som strider mot denna lag eller
nagon annan forfattning som reglerar dess verksamhet, mot foreskrift
som meddelats med stod av sadan forfattning, mot fondbestimmelserna
eller mot bolagsordningen, far Finansinspektionen forbjuda verkstéllighet
av beslutet. Har beslutet redan verkstillts far inspektionen foreldgga
fondbolaget att vidta réttelse, om det &r mgjligt.
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20 § Tillstdnd som enligt denna lag har lamnats ett fondbolag skall ater-
kallas av Finansinspektionen om fondbolaget

1. inte inom ett ar frdn beviljande av tillstdnd har borjat driva sddan
verksamhet som tillstandet avser,

2. har forklarat sig avsta fréan tillstdndet,

3. under en sammanhingande tid av sex manader inte har drivit sddan
verksamhet som tillstandet avser,

4. fatt tillstdndet genom att ldmna falska uppgifter eller pa nédgot annat
otillborligt sitt,

5. inte ldngre uppfyller forutsittningarna for tillstand, eller

6. genom att overtrdda en bestimmelse som avses i 19 § eller pa annat
satt visat sig oldmpligt att driva sddan verksamhet som tillstdndet avser.

Om ndgon som ingdr i fondbolagets ledning inte uppfyller de krav som
stills 1 denna lag, far tillstdindet aterkallas pd den grunden bara om
Finansinspektionen forst beslutat att anmérka pa att personen ingar 1
fondbolagets ledning och han eller hon, sedan en av inspektionen
bestdmd tid av hogst tre ménader gétt, fortfarande finns kvar i ledningen.

Om fondbolagets egna medel understiger vad som foreskrivs i 2 kap.
8, 9 och 11 §§ far Finansinspektionen foreldgga bolaget att inom tre
manader tdcka bristen eller upphora med verksamheten. Motsvarande
géller om ett fondbolag som har tillstind enligt 1 kap. 4 § att forvalta
ndgon annans finansiella instrument inte uppfyller det kapitalkrav som
anges 12 kap. 10 §.

Har fondbolaget tillstind for forvaltning av ndgon annans finansiella
instrument, skall tillstdndet for den verksamheten aterkallas om bolaget
inte har fullgjort sina skyldigheter enligt lagen (1999:158) om investerar-
skydd och inte har vidtagit réttelse inom ett ar fran det att Finansinspek-
tionen har forelagt bolaget att fullgora sina skyldigheter med upplysning
att dess tillstdnd annars kan komma att dterkallas.

21 § I de fall som avses 1 20 § forsta stycket 1, 3 och 6 fér 1 stéllet var-
ning meddelas om det ar tillrackligt.

22 § Finansinspektionen skall omedelbart underritta behoriga myndig-
heter i de andra ldnder inom EES dér ett fondbolag utbjuder andelar i en
vardepappersfond som bolaget forvaltar, nér

1. atgird enligt 19-21 §§ har vidtagits mot bolaget, och

2. uppskov med inlésen av fondandelar enligt 4 kap. 13 § forsta stycket
har anmiélts till inspektionen.

23 § Har Finansinspektionen av behorig myndighet i ett annat land inom
EES underréttats om att ett fondbolag overtritt foreskrifter som 1 det lan-
det géller f6r bolaget, far inspektionen vidta de 1 19-21 §§ angivna atgér-
derna mot bolaget, om det foreligger ndgon omstandighet som avses dér.
Inspektionen skall underrétta den behoriga myndigheten i det andra lan-
det om vilka atgidrder som vidtas.

Ingripanden mot forvaltningsbolag och fondforetag

24 § Om ett forvaltningsbolag som driver verksamhet i Sverige efter
anmalan enligt 1 kap. 6 § Overtrdder denna lag eller foreskrifter som har
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meddelats med stod av lagen eller p4 annat sitt visar sig oldmpligt att
driva sadan verksamhet, far Finansinspektionen foreldgga bolaget att
vidta rittelse.

Om forvaltningsbolaget inte foljer foreldggandet, skall Finansinspek-
tionen underritta behorig myndighet 1 bolagets hemland.

Om rittelse inte sker, far Finansinspektionen forbjuda forvaltningsbo-
laget att pabdrja nya transaktioner hir i landet. Innan forbud meddelas
skall inspektionen underritta behorig myndighet i bolagets hemland. I
bradskande fall far inspektionen meddela forbud utan foregdende under-
rittelse till hemlandsmyndigheten. Denna och Europeiska kommissionen
skall da underrittas sd snart som mojligt.

Har Finansinspektionen vidtagit en dtgdrd utan foregdende underrét-
telse till hemlandsmyndigheten skall inspektionen undanréja sitt beslut
om kommissionen beslutat att sa skall ske.

25§ Om ett forvaltningsbolag som driver verksamhet i Sverige efter
anmalan enligt 1 kap. 6 § har fatt sitt verksamhetstillstand aterkallat 1
hemlandet, skall Finansinspektionen genast forbjuda bolaget att paborja
nya transaktioner har i landet.

26 § Om ett fondforetag som driver verksamhet i Sverige efter anmélan
enligt 1 kap. 7 § overtrader denna lag eller pd annat sétt visar sig olamp-
ligt att driva sddan verksamhet, fir Finansinspektionen forelidgga foreta-
get att vidta réttelse. Om rittelse inte sker, far inspektionen forbjuda
foretaget att paborja nya transaktioner hér i landet.

Finansinspektionen skall underrétta behorig myndighet 1 foretagets
hemland om étgarder som vidtagits med stod av denna paragraf.

27 § Om ett forvaltningsbolag eller ett fondforetag som driver verksam-
het 1 Sverige med stod av tillstind enligt 1 kap. 8 eller 9 § dvertrader
denna lag eller pd annat sétt visar sig olampligt att driva sddan verksam-
het, far Finansinspektionen vidta de dtgdrder som anges 1 19-21 §§.

Finansinspektionen skall underrétta behorig myndighet 1 bolagets eller
foretagets hemland om &tgidrder som har vidtagits med stéd av denna
paragraf.

Ingripanden mot den som saknar tillstind

28 § Om nagon driver sadan verksamhet som omfattas av denna lag utan
att ha tillstand till det eller utan att ha foljt de anmilningsforfaranden
som foreskrivs i 1 kap. 6 eller 7 §, skall Finansinspektionen foreldgga
denne att upphora med verksamheten.

Ar det osdkert om verksamheten omfattas av lagen, far Finansinspek-
tionen foreldgga den som driver verksamheten att 1imna de upplysningar
som behovs for att inspektionen skall kunna bedoma om verksamheten
omfattas av lagen.

Ett foreldggande enligt denna paragraf far riktas saval mot ett utlindskt
foretag som mot den som hir i landet dr verksam for ett sadant foretags
rakning.
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Vite

29 § Meddelar Finansinspektionen foreldggande eller forbud enligt
denna lag far inspektionen foreldgga vite.

11 kap. Bemyndiganden

1 § Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far med-
dela foreskrifter om

1. vilka poster som fér riknas in 1 startkapitalet enligt 2 kap. 4 §,

2. vilka poster som far riknas in i egna medel enligt 2 kap. 8, 9 och
1188,

3. vilka sundhetskrav som skall uppfyllas av ett fondbolag enligt 2 kap.
178,

4. sadan forsékring for skadestdndsskyldighet som ett fondbolag som
forvaltar ndgon annans finansiella instrument skall ha enligt 2 kap. 21 §
andra stycket,

5. vilka derivatinstrument ett fondbolag far anvénda enligt 5 kap. 1 §
tredje stycket samt villkor och grénser for sddan anvindning,

6. hur berdkning och redovisning av en specialfonds riskniva skall
utforas enligt 6 kap. 3 §,

7. vilka upplysningar som fondbolag, forvaltningsbolag, fondforetag
samt forvaringsinstitut skall ldmna till Finansinspektionen for dess till-
synsverksamhet, samt

8. sddana avgifter for tillsyn som avses i 10 kap. 1 § andra stycket.

12 kap. Overklagande

1 § Finansinspektionens beslut enligt 10 kap. 15§ och 28 § andra
stycket samt beslut 1 &drenden som avses 1 20§ forsta stycket5
forvaltningslagen (1986:223) far inte dverklagas.

Andra beslut av Finansinspektionen enligt denna lag far Gverklagas
hos allmén forvaltningsdomstol.

Provningstillstdnd krivs vid overklagande till kammarrétten.

Finansinspektionen far bestimma att ett beslut om forbud, foreldg-
gande eller aterkallelse skall gidlla omedelbart.

2 § Om Finansinspektionen i ett drende om tillstdnd enligt 1 kap. 4 eller
5 § inte meddelar beslut inom sex ménader fran det att ansokan gavs in,
skall inspektionen underritta sdkanden om skélen for detta. Sokanden far
dérefter begira forklaring av kammarritten att d&rendet onodigt uppehalls.
Har inspektionen inte meddelat beslut inom sex ménader fran det att en
sadan forklaring har ldmnats, skall det anses som att ansdkan har avsla-
gits.

Om Finansinspektionen inte ldmnar 6ver en underréttelse som avses 1
2 kap. 12 § till behdrig myndighet i utlandet inom tvd méanader fran det
att underrittelsen togs emot och inte heller inom samma tid meddelar
beslut enligt fjarde stycket samma paragraf, skall inspektionen underrétta
sokanden om skélen for detta. Sokanden far dérefter begéra forklaring av
kammarrétten att drendet onddigt uppehalls.
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Om underréttelsen inte har ldmnats 6ver inom tva méanader fran det att
en sadan forklaring har meddelats av domstol, skall det anses som att
beslut enligt 2 kap. 13 § tredje stycket har meddelats.

Foreskrifter om ikrafttridande av denna lag meddelas i1 lagen
(2003:000) om inforande av lagen (2003:000) om investeringsfonder.
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2.2 Forslag till lag om inférande av lagen (2003:000) om
investeringsfonder

Hérigenom foreskrivs foljande.

1§ Lagen (2003:000) om investeringsfonder och denna lag trader i kraft
den 1 april 2004.

2§ Genom lagen (2003:000) om investeringsfonder upphédvs lagen
(1990:1114) om vérdepappersfonder och lagen (1990:1115) om ikrafttra-
dande av lagen (1990:1114) om véardepappersfonder.

3 § Fondbolag och andra fondforvaltare som vid ikrafttradandet av lagen
(2003:000) om investeringsfonder har tillstdnd att driva verksamhet
enligt lagen (1990:1114) om vardepappersfonder far fortsatta med denna
verksamhet fram till den 13 februari 2007. Under denna tid géller
bestammelserna i lagen om vérdepappersfonder.

Ett fondbolag eller annan fondforvaltare som inte har beviljats tillstand
enligt lagen om investeringsfonder senast den 13 februari 2007 skall upp-
hora med sin verksamhet enligt forsta stycket.

4 § Om fondbestimmelserna for en fond enligt lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder inte har godkénts enligt lagen (2003:000) om inves-
teringsfonder senast den 13 februari 2007, skall fonden upplosas.

5§ For fonder enligt lagen (1990:1114) om virdepappersfonder som
forvaltas av ett fondbolag eller annan fondforvaltare som enligt 3 § andra
stycket skall upphora med sin verksamhet enligt den lagen skall bestdm-
melserna om upphdrande och 6verlédtelse av forvaltningen av en inves-
teringsfond 1 9 kap. lagen (2003:000) om investeringsfonder tillimpas.
Motsvarande giller fonder som skall upplosas enligt 4 §.
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2.3

Forslag till lag om éndring 1 lagen (1941:416) om
arvsskatt och gavoskatt

Hérigenom foreskrivs att 23 § B och 37 § 3 mom. lagen (1941:416) om
arvsskatt och gavoskatt® skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

B. Aktier som ar inregistrerade
vid inldndsk bors eller noteras pa
utldndsk bors, andelar 1 virdepap-
persfonder samt andra vérdepap-
per dn aktier som omsétts mark-
nadsmadssigt och ar av det slag som
anges 1 48 kap. 2 § inkomstskatte-
lagen (1999:1229) tas upp till
75 procent av det noterade vardet.

Foreslagen lydelse

23§’

B. Aktier som ar inregistrerade
vid inldndsk bors eller noteras pa
utlandsk bors, andelar 1 investe-
ringsfonder samt andra vardepap-
per dn aktier som omsétts mark-
nadsmadssigt och ar av det slag som
anges 1 48 kap. 2 § inkomstskatte-
lagen (1999:1229) tas upp till
75 procent av det noterade vardet.

Aktier som inte dr av det slag som avses 1 forsta stycket men som ar
foreméal for marknadsmassig omséttning med regelbundna noteringar om
avslut tas upp till 30 procent av det noterade virdet.

Finns 1 ett bolag skilda aktieslag av vilka ett eller flera &r borsnoterade
eller foremal for sadan notering som avses i andra stycket, skall de aktier
i bolaget som inte dr noterade tas upp till samma virde som de noterade
aktierna. Ar flera aktieslag noterade, skall de icke noterade aktierna tas
upp till samma virde som de noterade aktier som har den ldgsta kursen.

Om det vid vérdering enligt de foregaende styckena bedoms att det
noterade virdet inte motsvarar vad som skulle kunna pardknas vid en for-
sdljning under normala forhéllanden, far i stillet priset vid en sadan for-
sdljning laggas till grund for virderingen.

Aktier som inte omfattas av bestimmelserna i forsta—tredje styckena
samt andelar i ekonomiska foreningar och handelsbolag tas upp till det
pris som kan pardknas vid en forsdljning under normala forhallanden,
varvid dock foljande skall iakttas. I den man uppskattningen grundas pa
vardet av tillgangar som ingér i en néringsverksamhet berdknas — under
forutsittning att egendomen dr sddan som avses i punkt 2 forsta stycket
eller sjunde och attonde styckena av anvisningarna till 3 och 4 §§ den
upphdvda lagen (1947:577) om statlig formogenhetsskatt — tillgangarnas
virde med tillampning av reglerna 1 F tredje stycket; vid gadva dock under
den ytterligare forutséttningen att de 1 43 § andra stycket angivna kraven
iakttagits. I den man uppskattningen grundas pa virdet av tillgdngar som
avses 1 forsta—tredje styckena, skall vardet av dessa tillgingar anses mot-
svara vad som skulle tas upp vid en tillimpning av bestimmelserna i
forsta—fjarde styckena.

Virdepapper som inte omfattas av bestimmelserna i forsta—tredje och
femte styckena tas upp till det pris som kan pérdknas vid en forsiljning
under normala forhéllanden.

¥ Senaste lydelse av lagens rubrik 1974:857.
? Senaste lydelse 1999:1233.
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37 § 3 mom. "°

Gavoskatt utgér for utdelning Gavoskatt utgér for utdelning
frdn en vdrdepappersfond enligt fran en investeringsfond enligt
lagen (1990:1114) om vdrdepap- lagen (2003:000) om investerings-
persfonder till annan 4n andels- fonder till annan @n andelsdgare 1
dgare 1 fonden. En sddan utdelning  fonden. En sddan utdelning skall
skall vid tillampning av denna lag  vid tillimpning av denna lag anses
anses utgora en gava fran fonden. utgdra en géva fran fonden.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.

2. Vad som sdgs 123 § B och 37 § 3 mom. om investeringsfonder skall
ocksé gilla sadana vardepappersfonder som forvaltas av fondbolag eller
annan fondforvaltare som med stod av 3§ lagen (2003:000) om
inforande av lagen (2003:000) om investeringsfonder driver verksamhet
enligt lagen (1990:1114) om vardepappersfonder.

12 Senaste lydelse 1998:270.
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24 Forslag till lag om dndring i fordldrabalken Prop. 2002/03:150

Hirigenom foreskrivs att 13 kap. 5 § och 14 kap. 5 § fordldrabalken''
skall ha foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
13 kap.

5§12

Den omyndiges tillgangar far utan samtycke av dverformyndaren pla-
ceras i

1. skuldforbindelser som har utfirdats eller garanterats av stat eller
kommun,

2. skuldforbindelser som har utfardats av Sveriges allménna hypoteks-
bank, Svenska skeppshypotekskassan eller av en bank eller av ett kredit-
marknadsforetag enligt lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet
eller av ett utlindskt bankforetag eller ett annat utldndskt kreditinstitut
som dr underkastat en offentlig reglering som vésentligen stimmer
overens med den som giller for banker eller andra kreditinstitut har i lan-
det, med undantag for forlagsbevis eller andra skuldforbindelser som
medfor ritt till betalning forst efter utfirdarens Gvriga fordringsdgare,
eller

3. andelar 1 en vérdepappersfond
som avses 1 lagen (1990:1114) om
virdepappersfonder eller 1 ett ut-
landskt fondféretag som ar under-
kastat en offentlig reglering som
véasentligen stimmer dverens med
den som giller for vardepappers-
fonder hér i landet.

3. andelar 1 en vérdepappersfond
som avses 1 lagen (2003:000) om
investeringsfonder eller 1 ett ut-
landskt fondféretag som ar under-
kastat en offentlig reglering som
visentligen stimmer overens med
den som giller for vardepappers-
fonder hér i landet.

Den omyndiges tillgdngar far vidare utan dverformyndarens samtycke
lanas ut mot sdkerhet av pantritt pd grundval av inteckning 1 fast egen-
dom inom sextio procent av det senast faststéillda taxeringsvéardet.

14 kap.
5§13

Den enskildes tillgangar far utan samtycke av overformyndaren place-
ras i

1. skuldforbindelser som har utfiardats eller garanterats av stat eller
kommun,

2. skuldforbindelser som har utfardats av Sveriges allménna hypoteks-
bank, Svenska Skeppshypotekskassan eller av en bank eller av ett kre-
ditmarknadsforetag enligt lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet
eller av ett utlindskt bankforetag eller ett annat utldndskt kreditinstitut
som dr underkastat en offentlig reglering som vésentligen stimmer
overens med den som giller for banker eller andra kreditinstitut har i lan-
det, med undantag for forlagsbevis eller andra skuldforbindelser som

" Balken omtryckt 1995:974.
12 Senaste lydelse 1998:272.
13 Senaste lydelse 1998:319.
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medfor ritt till betalning forst efter utfairdarens Gvriga fordringsdgare,

eller

3. andelar 1 en vérdepappersfond
som avses 1 lagen (1990:1114) om
vdrdepappersfonder eller 1 ett ut-
landskt fondféretag som ar under-
kastat en offentlig reglering som
véasentligen stimmer dverens med
den som giller for vardepappers-
fonder hér i landet.

3. andelar 1 en vérdepappersfond
som avses 1 lagen (2003:000) om
investeringsfonder eller 1 ett ut-
landskt fondféretag som ar under-
kastat en offentlig reglering som
véasentligen stimmer dverens med
den som giller for vardepappers-
fonder hér i landet.

Den enskildes tillgingar far vidare utan dverformyndarens samtycke
anvandas for allemanssparande enligt lagen (1983:890) om allemansspa-
rande eller lanas ut mot sikerhet av pantritt pd grundval av inteckning 1
fast egendom inom sextio procent av det senast faststdllda taxeringsvér-

det.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.

2. Vad som sédgs i 13 kap. 5 § och 14 kap. 5 § om andelar i en vérde-
pappersfond skall ocksa gélla andelar i en sadan virdepappersfond som
forvaltas av fondbolag som med stod av 3 § lagen (2003:000) om inf6-
rande av lagen (2003:000) om investeringsfonder driver verksamhet
enligt lagen (1990:1114) om vardepappersfonder.
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2.5
(1970:624)

Hérigenom foreskrivs att 1,

Nuvarande lydelse

2 och
(1970:624)" skall ha foljande lydelse.

Forslag till lag om éndring 1 kupongskattelagen

12 §§ kupongskattelagen

Foreslagen lydelse

1 §15

Kupongskatt skall betalas enligt denna lag till staten for utdelning av
annat slag dn som avses 1 42 kap. 16 § inkomstskattelagen (1999:1229)

pa aktie 1 svenskt aktiebolag.

Vad i denna lag sdgs om aktie i
svenskt aktiebolag giller &dven
andel i svensk vdrdepappersfond.

I denna lag forstas med

Vad i denna lag sdgs om aktie i
svenskt aktiebolag giller &dven
andel i svensk investeringsfond.

2 §16

avstimningsbolag: aktiebolag som dr avstdmningsbolag enligt 3 kap.
8 § aktiebolagslagen (1975:1385) eller 3 kap. 8 § forsdkringsrorelselagen

(1982:713),

central viardepappersforvarare: foretag som har auktorisation som cent-
ral véirdepappersforvarare enligt lagen (1998:1479) om kontoforing av

finansiella instrument,

egen aktie: aktie som innehas av bolaget sjilvt,

fondbolag: aktiebolag som ut-
ovar fondverksamhet enligt /agen
(1990:1114) om virdepappersfon-
der,

forvaringsinstitut: en bank eller
ett annat kreditinstitut som enligt
lagen om vdirdepappersfonder {or-
varar en vdrdepappersfonds till-
gadngar och som skoter in- och ut-
betalningar avseende fonden,

utdelningstillfalle: for avstim-
ningsbolag den 1 3 kap. 8 § aktie-
bolagslagen eller 3 kap. 8 § for-
sakringsrorelselagen avsedda da-
gen for avstimning och for andra
aktiebolag liksom 1 frdga om vdr-
depappersfond den dag da utdel-
ningen blir tillgdnglig for lyftning,

fondbolag: aktiebolag som dri-
ver fondverksamhet enligt lagen
(2003:000) om investeringsfonder,

forvaringsinstitut: en bank eller
ett annat kreditinstitut som enligt
lagen om investeringsfonder {for-
varar tillgangarna i en investe-
ringsfond och som skdter in- och
utbetalningar avseende fonden,

utdelningstillfalle: for avstim-
ningsbolag den 1 3 kap. 8 § aktie-
bolagslagen eller 3 kap. 8 § for-
sakringsrorelselagen avsedda da-
gen for avstimning och for andra
aktiebolag liksom 1 friga om in-
vesteringsfond den dag dé utdel-
ningen blir tillgénglig for lyftning,

utdelningsberittigad: den som &r berittigad att lyfta utdelning for egen

del vid utdelningstillfillet.

Med utdelning avses dven utbetalning till aktiedgare enligt 12 kap. 1 §
aktiebolagslagen och 12 kap. 1 § forsakringsrorelselagen vid nedsittning

' Senaste lydelse av lagens rubrik 1974:996.

13 Senaste lydelse 1999:1240.
1 Senaste lydelse 2000:76.
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av aktiekapitalet, overkursfonden eller reservfonden samt vid bolagets
likvidation. Till utdelning hanfors ockséd utbetalning till aktiedgare vid
bolagets forviarv av egna aktier genom ett forvirvserbjudande som har
riktats till samtliga aktiedgare eller samtliga dgare till aktier av ett visst
slag. Till utdelning hdnfors vidare utbetalning av fusionsvederlag till
aktiedgare enligt 14 kap. 20 § aktiebolagslagen eller 15 a kap. 16 § for-
sakringsrorelselagen till den del vederlaget utgdrs av annat dn aktier i det

overtagande foretaget.

12 §17

Vid forvaltarregistrering enligt
3kap. 10§ andra stycket forsta
meningen aktiebolagslagen
(1975:1385) eller 3 kap. 10§
andra stycket forsta meningen for-
sakringsrorelselagen  (1982:713)
géller bestimmelserna 1 7§, 8§
forsta och andra styckena, 9-11,
20 samt 22 §§ denna lag om cent-
ral vérdepappersforvarare i stillet
forvaltaren. Ar friga om utdelning
pa andel 1 vdardepappersfond giller
bestimmelserna 1 7§, 8 § forsta
och andra styckena, 9-11, 20 samt
22 §§ denna lag om central vérde-
pappersforvarare 1 stéllet forva-
ringsinstitutet. Uppgift enligt 7 §
forsta stycket skall 1dmnas pa sétt
som foreskrivs i 7 § andra stycket i
samband med registreringen av
andelsinnehavet samt 1 Ovrigt nér
forvaringsinstitutet begir det, av
den som registreringen avser enligt
lagen (1990:1114) om vdrdepap-
persfonder. Fondbolaget ar skyl-
digt att omedelbart ldmna forva-
ringsinstitutet upplysning om for-
hallande som &r av betydelse for
frigan om innehéllande av ku-
pongskatt. Om utdelning pé andel 1
vdrdepappersfond inte betalats ut
pa grund av att andelsdgaren inte
registrerats skall skatt inte inne-
hallas fore utbetalning av utdel-
ning.

Vid forvaltarregistrering enligt
3kap. 10§ andra stycket forsta
meningen aktiebolagslagen
(1975:1385) eller 3 kap. 10§
andra stycket forsta meningen for-
sakringsrorelselagen  (1982:713)
géller bestimmelserna 1 7§, 8§
forsta och andra styckena, 9-11,
20 samt 22 §§ denna lag om cent-
ral vérdepappersforvarare 1 stéllet
forvaltaren. Ar friga om utdelning
pa andel i1 en investeringsfond
giller bestimmelserna 1 7§, 8§
forsta och andra styckena, 9-11,
20 samt 22 §§ denna lag om cent-
ral vérdepappersforvarare 1 stéllet
forvaringsinstitutet. Uppgift enligt
7 § forsta stycket skall lamnas pa
satt som foreskrivs i 7§ andra
stycket 1 samband med registre-
ringen av andelsinnehavet samt i
ovrigt ndr forvaringsinstitutet be-
gér det, av den som registreringen
avser enligt lagen (2003:000) om
investeringsfonder. Fondbolaget ar
skyldigt att omedelbart lamna for-
varingsinstitutet upplysning om
forhdllande som é&r av betydelse
for frdgan om innehdllande av ku-
pongskatt. Om utdelning pé andel 1
en investeringsfond inte betalats ut
pa grund av att andelsdgaren inte
registrerats skall skatt inte inne-
hallas fore utbetalning av utdel-
ning.

En central vdrdepappersforvarare skall vid redovisning enligt 8 §
lamna uppgift till beskattningsmyndigheten om forvaltning enligt 3 kap.

17 Senaste lydelse 1998:1485.
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10 § andra stycket forsta meningen aktiebolagslagen eller 3 kap. 10§ Prop. 2002/03:150

andra stycket forsta meningen forsékringsrorelselagen.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.

2. Vad som sdgs i 1, 2 och 12 §§ om investeringsfond skall ocksa gélla
sadan viardepappersfond som forvaltas av fondbolag eller annan fondfor-
valtare som med stod av 3 § lagen (2003:000) om inférande av lagen
(2003:000) om investeringsfonder driver verksamhet enligt lagen
(1990:1114) om vérdepappersfonder.

3. Vad som sdgs i 2 och 12 §§ om fondbolag skall ocksa gilla sddant
fondbolag som driver verksamhet med stod av 3 § lagen (2003:000) om
inforande av lagen (2003:000) om investeringsfonder.
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2.6 Forslag till lag om éndring 1 lagen (1972:262) om
understodsforeningar

Hérigenom foreskrivs att 24 § lagen (1972:262) om understods-
foreningar skall ha foljande lydelse.

Lydelse enligt prop. 2002/03:92 Foéreslagen lydelse

24§18

Vid varje tidpunkt skall ett belopp, som ticker summan av dels forsik-
ringsfonder, dels understodsforeningens ovriga skulder, annan fond &n
forsdkringsfond e medrdknad, vara redovisat 1 fOljande slag av
tillgdngar, namligen

1. obligationer eller andra skuldférbindelser som utfardats eller garan-
terats av staten,

2. obligationer som utfardats av Sveriges allmidnna hypoteksbank,
Svenska skeppshypotekskassan eller av Nordiska investeringsbanken,
eller andra skuldforbindelser som utfardats av sadan kreditinrittning,
dock inte sddana for den allmidnna rorelsen avsedda forskrivningar, som
medfor rétt till betalning forst efter utfardarens 6vriga fordringségare
(forlagsbevis),

3. obligationer som utfdrdats eller garanterats av bankaktiebolag, spar-
bank eller medlemsbank eller andra fordringsbevis som utfirdats av
sadant bankinstitut eller Riksbanken, dock ej forlagsbevis,

4. obligationer eller andra skuldforbindelser, utfirdade eller garante-
rade av kommun,

5. obligationer som utfardats av svenskt ndringsforetag och som
offentligen utbjudits av bankaktiebolag, sparbank, medlemsbank, eller
Nordiska investeringsbanken,

6. skuldforbindelser, for vilka foreningen har sdkerhet 1 form av
pantrétt pa grundval av

inteckning 1 jordbruks-, bostads-, kontors- eller affarsfastighet inom
fyra femtedelar eller i annan fastighet inom tva tredjedelar av senast fast-
stdllda taxeringsvarde, eller

inteckning 1 tomtrétt, till vilken hor byggnad som &r avsedd for
bostads-, kontors-, eller affirsindamal, inom fyra femtedelar eller i
annan tomtrétt inom tva tredjedelar av senast faststillda taxeringsvirde,
med den ytterligare begransning som Finansinspektionen kan komma att
foreskriva med hédnsyn till tomtréttsavtalets innehall eller annan
omsténdighet,

dock att, utom 1 frdga om sddant 1&n till kommun f6r vilket inspektio-
nen medgett undantag, byggnad skall, for att sdkerheten skall fa godtas,
vara brandforsékrad i svenskt forsdkringsbolag eller i utldndskt forsdk-
ringsforetag som har rétt att driva forsakringsrorelse hér i riket,

7. andra svenska eller utlindska vérdehandlingar utom sddana som
skall infrias 1 frimmande valuta, om de till art och sdkerhet kan anses
jamforliga med viardehandlingar som avses 1 ndgon av punkterna 1-6,

8. 1an mot sdkerhet i foreningens forsdkringsbrev inom aterkdpsvirdet,

'8 Senaste lydelse 1995:1582.
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9. foreningen tillhdrig fastighet eller tomtritt intill de granser och med
de brandforsdkringsvillkor som enligt 6 giller betriffande inteckning,
eller

10. véirdet av svenskt forsdkringsbolags ansvarighet pd grund av for-
sakringar, som Overtagits 1 aterforsakring.

Forening, som enligt sina stadgar huvudsakligen &r avsedd for
anstillda 1 visst eller vissa foretag, far dven fullgora 1 forsta stycket
forskriven redovisning i sadana av ett eller flera av foretagen utfiardade
skuldforbindelser, for vilka foreningen dger sidkerhet i viardehandlingar
som avses 1 samma stycke 1-5 och 7.

Vid tillimpning av forsta stycket 6 ersitts, om Finansinspektionen har
medgett det

fyra femtedelar av taxeringsvérdet med sjuttio procent av det uppskat-
tade vérdet av fastigheten respektive av byggnad eller annan egendom
som hor till tomtrétten eller, om pantvérde faststéllts for egendomen
enligt géllande bestimmelser om l&n av statsmedel till fraimjande av
bostadsbyggandet, med sjuttiofem procent av pantvérdet, samt

tva tredjedelar av taxeringsvardet med sextio procent av egendomens
uppskattade virde.

Med uppskattat virde avses det viarde som understodsforeningen har
bestdmt pa grundval av sdrskild virdering. Har medgivande enligt tredje
stycket lamnats far belopp som dittills har redovisats enligt forsta
stycket 6 dock redovisas pd samma sitt dven 1 fortsdttningen.

Utan hinder av fOrsta och andra
styckena fér ett belopp, som svarar
mot hogst en femtedel av fore-
ningens forsdkringsfonder, redo-
visas i andra vérdehandlingar &n
som forut sagts, dock ej i aktier
eller 1 andelar i virdepappersfond,
och 1 tillgdngar som nidmns 1 forsta
stycket 9 utover dir angiven gréins.

Utan hinder av fGrsta och andra
styckena fér ett belopp, som svarar
mot hogst en femtedel av fore-
ningens forsékringsfonder, redo-
visas i andra vérdehandlingar &n
som forut sagts, dock inte i aktier
eller i andelar 1 en investerings-
fond, och 1 tillgdngar som namns 1
forsta stycket 9 utdver dér angiven
grans.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.

2. Vad som sédgs i 24 § om andelar i en investeringsfond skall ocksa
gélla andelar 1 en sadan vérdepappersfond som forvaltas av fondbolag
eller annan fondf6rvaltare som med stod av 3 § lagen (2003:000) om
inforande av lagen (2003:000) om investeringsfonder driver verksamhet
enligt lagen (1990:1114) om vardepappersfonder.
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2.7
(1975:1385)

Forslag till lag om dndring 1 aktiebolagslagen

Hirigenom foreskrivs att 3 kap. 16 § aktiebolagslagen (1975:1385)"

skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

3 kap.

Ingér aktier 1 en vdrdepappers-
fond enligt lagen (1990:1114) om
vdrdepappersfonder, skall 1 aktie-
brev och i aktieboken i stillet for
fondandelsidgarna inforas det fond-
bolag, som forvaltar fonden, jimte
fondens beteckning.

16 §

Ingar aktier 1 en investerings-
fond enligt lagen (2003:000) om
investeringsfonder, skall 1 aktie-
brev och i aktieboken i stillet for
fondandelsidgarna inforas det fond-
bolag, vdrdepappersbolag eller
kreditinstitut som forvaltar fonden,
jamte fondens beteckning.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.

2. Vad som sdgs 1 3 kap. 16 § om en investeringsfond skall ocksa gélla
en sddan virdepappersfond som forvaltas av fondbolag eller annan fond-
forvaltare som med stod av 3 § lagen (2003:000) om inférande av lagen
(2003:000) om investeringsfonder driver verksamhet enligt lagen
(1990:1114) om vérdepappersfonder.

"% Lagen omtryckt 1993:150.
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2.8
(1982:713)

Forslag till lag om éndring 1 forsékringsrorelselagen

Hérigenom foreskrivs att 2 kap. 3 b §, 3 kap. 16 § samt 7 kap. 10, 10 b
och 10c §§ forsikringsrorelselagen (1982:713)*° skall ha foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
2 kap.
3 b §21

Koncession for direkt livforsdkringsrorelse skall avse en eller flera av
foljande forsdkringsklasser eller risk som hénfor sig till en sddan klass:

1 a) forsdkring dér utbetalning av forsdakringsbelopp (engangsbelopp
eller periodiska utbetalningar) dr beroende av en persons eller flera per-
soners liv, dock inte forsiakringar enligt klass 3,

b) forsdkring som meddelas som tillagg till forsdkring enligt a,

2 a) forsdkring som utfaller vid giftermal,

b) forsdkring som utfaller vid fodelse,

3. forsdkring som avses i1 klas-
serna 1 a och 2 som ar anknuten
till fonder vilka forvaltas av fond-
forvaltare som har ritt att utova
fondverksamhet  enligt /lagen
(1990:1114) om virdepappers-
fonder (fondforsikring),

3. forsdkring som avses i klas-
serna 1 a och 2 som ar anknuten
till fonder vilka forvaltas av fond-
forvaltare som har rétt att driva
fondverksamhet  enligt /agen
(2003:000) om investeringsfonder
(fondforsékring),

4. sjukforsédkring och olycksfallsforsdkring som géller for ldngre tid &n
fem &r, under obestdmd tid eller till dess den forsdkrade uppnitt en viss
alder och som inte far sdgas upp av forsdkringsbolaget eller fir sidgas upp
endast under sérskilda forhéllanden som anges 1 forsiakringsavtalet.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fir med-
dela ndrmare foreskrifter om de risker som héanfor sig till varje forsik-

ringsklass.

3 kap.

Ingér aktier 1 en vdrdepappers-
fond enligt lagen (1990:1114) om
vdirdepappersfonder, skall 1 stéllet
for fondandelsdgarna det fondbo-
lag som forvaltar fonden samt
fondens beteckning foras in i
aktiebreven och i aktieboken.

0 Lagen omtryckt 1995:1567.
2! Senaste lydelse 1999:600.

16 §

Ingar aktier 1 en investerings-
fond enligt lagen (2003:000) om
investeringsfonder, skall 1 stillet
for fondandelsdgarna det fondbo-
lag, virdepappersbolag eller kre-
ditinstitut som fOrvaltar fonden
samt fondens beteckning foras in i
aktiebreven och i aktieboken.
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Lydelse enligt prop. 2002/03:92 Foreslagen lydelse

7 kap.
10 §22

For skuldtickning som avses 1 9 § far, med de begrinsningar som
anges 1 andra—sjitte styckena och 10a-10d §§, foljande tillgingar
anvandas:

1. Obligationer eller andra skuldforbindelser som svenska staten, en
svensk kommun eller ddrmed jamforlig samféllighet svarar for.

2. Obligationer eller andra skuldférbindelser som Europeiska gemen-
skaperna eller utlindska stater eller centralbanker svarar for.

3. Obligationer eller andra skuldforbindelser som utlindsk kommun
eller ddrmed jamforlig utlindsk samféllighet med befogenhet att kridva in
offentlig uppbord svarar for.

4. Obligationer eller andra skuldférbindelser som internationella orga-
nisationer svarar for.

5. Fordringar pa premie eller andra fordringar pd forsékringstagare
som har samband med forsdkringsavtal, om réttssubjekt som anges i 1-4
svarar for fordran. Ett forsdakringsbolag som ingar i en koncern och vars
verksamhet uteslutande bestar i att forsdkra risker inom koncernen, far
for skuldtickning dven anvinda fordringar som bolag inom koncernen
svarar for. Om en fordran enligt denna punkt varit forfallen till betalning
langre tid dn tre minader, far den dock inte anvédndas for skuldtickning.

Sa. Fordringar pd premier for skadeforsdkring fir, nir flera premie-
perioder avtalats och fordringarna avser premier som inte forfallit till
betalning for andra perioder dn den forsta, anvéndas for skuldtickning
upp till det belopp som svarar mot avsattningen for forsakringsatagandet,
om avsikten &r att atagandet skall sdgas upp vid drojsmal med betal-
ningen.

6. Skuldforbindelser med sédkerhet 1 bolagets livforsdkringsbrev, inom
aterkOpsvardet.

7. Medel pa konto 1 svensk eller utlandsk bank.

8. Obligationer och andra skuldforbindelser som ett kreditinstitut eller
ett viardepappersbolag med tillstdnd enligt 3 kap. 4 § forsta stycket 4
och 5 lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse svarar for. Med kredit-
institut avses bank, kreditmarknadsforetag, Svenska skeppshypotekskas-
san och Sveriges allménna hypoteksbank.

9. Obligationer och andra skuldforbindelser som ett utlindskt kredit-
institut svarar for.

10. Obligationer och andra skuldférbindelser som ett publikt
aktiebolag eller ett motsvarande utldndskt bolag svarar for.

11. Aktier och andra virdepapper som kan jimstéllas med aktier, som
har getts ut av ett publikt aktiebolag, ett publikt bankaktiebolag, ett
publikt forsdkringsaktiebolag eller ett motsvarande utléndskt bolag, med
undantag av bolag som avses i 12.

12. Aktier och andra vérdepapper som kan jdmstéillas med aktier, som
har getts ut av ett publikt aktiebolag eller ett motsvarande utléndskt
bolag, under forutsittning att bolaget har till uppgift att dga sédana till-
gingar som anges 1 13.

22 Senaste lydelse 1999:1124.
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13. Fastigheter, tomtrétter och byggnader samt andelar i sddan egen-
dom.

14. Skuldforbindelser som fysiska personer och andra subjekt dn de
som anges 1 1-4 och 8—10 svarar for och som pantritt 1 fastighet eller
tomtritt ldmnats som sdkerhet for. Pantritten skall ligga inom en viss
andel av fastighetens eller tomtréttens virde. Regeringen eller den myn-
dighet som regeringen bestimmer skall meddela foreskrifter om andelens
storlek och om virdering av fastigheter och tomtrétter for tillimpningen
av bestimmelserna i denna punkt.

15. Skuldforbindelser som fysiska personer och andra subjekt dn de
som anges i 1-4 och 8—10 svarar for och som annan betryggande séiker-

het &n pantritt 1 fastighet eller tomtrétt limnats som sdkerhet for.

16. Kassa.

17. Andelar 1 fonder vilka for-
valtas av fondforvaltare som har
rdatt att utova fondverksamhet
enligt lagen (1990:1114) om vdr-
depappersfonder, om de forvaltade
tillgdngarna huvudsakligen bestar
av tillgdngar som far anvindas for
skuldtickning. Vid tillampningen
av denna punkt kridvs inte en sddan
anmalan frdn fondfGrvaltaren som
avses 1 7 b § andra stycket samma

17. Andelar i investeringsfonder
och i sadana fondforetag som
avses i lkap. 7§ lagen
(2003:000) om investeringsfonder,
om de forvaltade tillgdngarna
huvudsakligen bestér av tillgdngar
som far anvédndas for skuldtick-
ning. Vid tilldmpningen av denna
punkt krdvs inte en sddan anmilan
frdn fondforvaltaren som avses i
ndamnda paragraf.

lag.

18. Beslutad dverskjutande skatt.

19. Aterforsikringsgivares fordran hos det avgivande forsikringsbola-
get (aterforsakringstagaren) som grundas pa att aterforsdkringstagaren
har hallit kvar tillgdngar som motsvarar en avgiven aterforsékring.

Andra fondpapper dn som avses 1 10 a § forsta stycket 1, far endast
anviandas for skuldtickning om de &r kortfristigt realiserbara eller ar
foremdl for handel pd en reglerad marknad som é&r Oppen for
allménheten.

Aktier och andra vardepapper som kan jamstéllas med aktier, som har
getts ut av ett privat aktiebolag far anvéndas for skuldtickning under
forutsittning att bolaget ar ett dotterbolag som anges 1 10a§ forsta
stycket 1.

Utléndska tillgdngar som avses 1 forsta stycket 2—4, 7 och 9—-12 fér
anvandas for skuldtdckning 1 den mén det foljer av foreskrifter som med-
delats av regeringen eller den myndighet som regeringen bestimt

1. sévitt angdr forsta stycket 2, om vilka utldndska stater och utlindska
centralbanker som avses,

2. sévitt angar forsta stycket 4, om vilka internationella organisationer
som avses, samt

3. savitt angar forsta stycket 3, 7 och 9—-12, om vilka stater de rattssub-
jekt som avses skall vara beldgna eller ha sitt site i.

Tillgéngar far anvéndas for skuldtickning endast till den del de inte
belastas av pantritt eller annan sdkerhetsritt.

For att tillgadngar enligt forsta stycket 13 skall fa anvidndas for skuld-
tackning skall byggnader som hor till fastigheter och tomtrétter vara
brandforsdkrade. Detsamma giller byggnader som hor till fastigheter och
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tomtritter som utgdr sdkerhet for skuldforbindelser enligt forsta
stycket 14.

Forlagsbevis och forlagsandelsbevis skall vid tillimpningen av
bestaimmelserna 1 10 b och 10 ¢ §§ jimstillas med tillgdngar som anges 1
forsta stycket 11 och 12.

Finansinspektionen fir, om det finns sérskilda skil, medge att dven
andra slag av tillgdngar dn som anges i forsta stycket tillfélligt far anvan-
das for skuldtickning.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
10b §*

Av det belopp som skall skuldtickas far en andel om hogst

— 75 procent motsvaras av tillgingar som anges i 10 § forsta stycket 7—
10, varav hogst 50 procentenheter fir motsvaras av tillgangar som anges
110 § forsta stycket 10,

— 25 procent motsvaras av tillgdngar som anges i
stycket 11,

— 25 procent motsvaras av tillgdngar som anges i
stycket 12—14,

— 10 procent motsvaras av tillgdngar som anges 1 10 § forsta stycket 15
och

— 3 procent motsvaras av tillgdngar som anges 1 10 § forsta stycket 16.

Andra fondpapper 4n som avses 1 10 § forsta stycket 17 och 10a §
forsta stycket 1, och som inte omsitts pa ndgon reglerad marknad som é&r
oppen for allminheten, far uppga till hogst 10 procent av de tillgangar
som anvands for skuldtidckning.

10 § forsta

10 § forsta

Vid tillimpningen av bestim-
melserna i forsta stycket skall dven
beaktas ett forsdkringsbolags indi-
rekta dgande av tillgdngar genom
dess innehav av andelar 1 vdirde-
pappersfonder eller placeringar i
utldndska fondforetag som
anvands for skuldtdackning.

Vid tillimpningen av bestim-
melserna i forsta stycket skall dven
beaktas ett forsdkringsbolags indi-
rekta dgande av tillgdngar genom
dess innehav av andelar 1 inves-
teringsfonder eller placeringar i
fondforetag som anvidnds for
skuldtdckning.

Finansinspektionen fir, om det finns sérskilda skél, medge tillfdlliga
avvikelser fran de begransningar som anges i forsta och andra styckena.
Om det finns synnerliga skél fir Finansinspektionen ocksa medge avvi-
kelser, som inte &r tillfalliga, frdn begransningarna i forsta stycket forsta—

fjarde strecksatserna.

Sadana avvikelser som anges i fjirde stycket far &ven medges om

1. det pd grund av dndrade antaganden om rénta krdavs en védsentlig
okning av livforsakringsavsittningarna,

2. en anpassning till begrdnsningarna i forsta och andra styckena skulle
medfora visentliga men for kapitalforvaltningen, och

3. bolaget har sérskilda forutséttningar for att tillgodose kraven i 9 a §

andra och tredje meningarna.

3 Senaste lydelse 2001:347.
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10 ¢ §**

Virdet av en enskild placering far motsvara hogst foljande andelar av
det belopp som skall skuldtickas:

1. Fem procent om placeringen utgors av en fastighet, tomtritt eller
byggnad, eller en grupp av sadan egendom, om egendomen eller egen-
domarna dr beldgna péd ett sddant sitt att de ur risksynpunkt utgdr en
investering. Motsvarande skall gélla for andelar 1 sddan egendom.

2. Fem procent om placeringen utgdrs av aktier och andra véirdepapper
som kan jamstdllas med aktier eller obligationer eller skuldforbindelser
fran samma emittent eller samma l&ntagare, om inte annat foljer av 3.

3. Tio procent om placeringen utgdrs av aktier och andra vardepapper
som kan jamstillas med aktier eller obligationer eller skuldférbindelser
frdn samma emittent eller ldntagare, om denne &r sadant réttsubjekt som
anges 1 10§ forsta stycket 8 eller 9. Det sammanlagda innehavet av
sddana tillgdngar far uppga till hogst 40 procent av det belopp som skall
skuldtdckas. Andelen aktier eller andra viardepapper som kan jamstdllas
med aktier frdn samma emittent far dock inte Gverstiga fem procent av
det belopp som skall skuldtickas.

4. Tio procent om placeringen
utgdrs av andelar i vdrdepappers-
fonder som forvaltas av samma
fondbolag eller fondforetag, om
inte annat medges av Finans-
inspektionen.

4. Tio procent om placeringen
utgdrs av andelar i investerings-
fonder eller sddana fondforetag
som avses i lkap. 7§ lagen
(2003:000) om investeringsfonder
som forvaltas av samma fondfor-

valtare, om inte annat medges av
Finansinspektionen.
Begriansningarna i forsta stycket 2 och 3 skall tillimpas pa motsva-
rande sdtt for grupper av emittenter eller 1dntagare med inbordes anknyt-
ning. Med en sddan grupp avses tva eller flera fysiska eller juridiska per-
soner som utgor en helhet frn risksynpunkt dérfor att ndgon av dem har,
direkt eller indirekt, dgarinflytande over en eller flera av de Ovriga 1
gruppen, eller de utan att std 1 sddant forhéllande har sddan inbordes
anknytning att ndgon eller samtliga av de Ovriga kan rika 1 betalnings-
svirigheter om en av dem drabbas av finansiella problem.
Begrinsningarna i forsta stycket 2 och 3 giller inte sddana i 10 § forsta
stycket 1-5 angivna tillgangar som far anvidndas for skuldtdckning.
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far inom
de ramar som anges i fOrsta stycket meddela ytterligare foreskrifter om
lamplig riskspridning.
Finansinspektionen far, om det finns sirskilda skil, medge tillfélliga
avvikelser fran de begriansningar som anges 1 forsta stycket.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.

2. Vad som sédgs i 3 kap. 16 § samt 7 kap. 10, 10 b och 10 ¢ §§ om
investeringsfonder eller fondforetag skall ocksa gilla sadana vardepap-
persfonder respektive utlindska fondforetag som forvaltas av fondbolag
eller annan fondf6rvaltare som med stod av 3 § lagen (2003:000) om
inforande av lagen (2003:000) om investeringsfonder driver verksamhet
enligt lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder.

* Senaste lydelse 1999:600.
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3. Vad som sédgs i 2kap. 3b§ och 7kap. 10 ¢ § om forvaltare skall
ocksé gilla sadana fondforvaltare som driver verksamhet med stéd av 3 §
lagen (2003:000) om inférande av lagen (2003:000) om investeringsfon-
der.
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2.9 Forslag till lag om @ndring 1 bankrorelselagen
(1987:617)

Hirigenom foreskrivs att 2 kap. 2 § bankrorelselagen (1987:617)%
skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2 kap.
2 §%

En bank fér, med iakttagande av vad som foreskrivs 1 detta kapitel,

1. 1&na upp medel, bland annat genom att ge ut obligationer eller andra
jamforbara fordringsrétter,

2. lamna och formedla kredit, bland annat i form av konsumentkredit
och kredit mot pantritt i fast egendom eller i fordringar,

3. medverka vid finansiering, bland annat genom att forviarva ford-
ringar och upplata 16s egendom till nyttjande (leasing),

4. formedla betalningar,

5. tillhandahélla betalningsmedel,

6. ikldda sig garantiforbindelser och gora liknande &taganden,

7. medverka vid vardepappersemissioner,

8. ldmna ekonomisk rddgivning,

9. forvara vérdepapper,

10. bedriva rembursverksamhet,

11. vara forvaringsinstitut f{or 11. vara forvaringsinstitut f{or
vdrdepappersfonder under de for-  investeringsfonder under de for-
utséttningar som foreskrivs i lagen  utséttningar som foreskrivs i lagen
(1990:1114) om vdrdepappers-  (2003:000) om investeringsfonder,
fonder,

12. medverka vid forsdljning av forsékringstjénster,

13. tillhandahélla inkassotjédnster,

14. tillhandahélla bankfackstjinster,

15. driva valutahandel,

16. driva véardepappersrorelse under de forutsittningar som foreskrivs i
lagen (1991:981) om virdepappersrorelse, samt

17. 1dmna kreditupplysning under de forutséttningar som foreskrivs i
kreditupplysningslagen (1973:1173).

En bank far vidare driva verksamhet som har naturligt samband med
inlaning eller med verksamhet som anges 1 forsta stycket 1-15.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen
fir meddela ndrmare foreskrifter om vilken verksamhet en bank fér
bedriva.

Om det finns sérskilda skal far en bank tillatas att tillhandahalla post-
tjanster. Frigor om sadant tillstdnd provas av Finansinspektionen. Aren-
den som &r av principiell betydelse eller av synnerlig vikt provas dock av
regeringen.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.

 Lagen omtryckt 1996:1001.
26 Senaste lydelse 2002:661.
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2. Vad som sdgs 1 2 kap. 2 § om investeringsfonder skall ocksa gilla
sadana vardepappersfonder som forvaltas av fondbolag eller annan fond-
forvaltare som med stod av 3 § lagen (2003:000) om inférande av lagen
(2003:000) om investeringsfonder driver verksamhet enligt lagen
(1990:1114) om vardepappersfonder.
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2.10

Forslag till lag om dndring 1 lagen (1991:980) om

handel med finansiella instrument

Hirigenom foreskrivs att 1 kap. 1§ och 2 kap. 1 § lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap
] %
I denna lag betyder

finansiellt instrument: fondpapper och annan réttighet eller forpliktelse
avsedd for handel pd viardepappersmarknaden,

fondpapper: aktie och obligation
samt sadana andra deldgarritter
eller fordringsrétter som ar utgivna
for allmidn omséttning, andel i
vdrdepappersfond och aktiedgares
ritt gentemot den som for hans
rdkning forvarar aktiebrev 1 ett ut-
landskt bolag (depabevis),

fondpapper: aktie och obligation
samt sadana andra deldgarritter
eller fordringsrétter som ar utgivna
for allmdn omsittning, fondandel
och aktiedgares ritt gentemot den
som for hans rdkning fOrvarar
aktiebrev 1 ett utlindskt bolag
(depabevis),

EES: Europeiska ekonomiska samarbetsomradet,

anmalt avvecklingssystem: vad som anges i 2 § lagen (1999:1309) om
system for avveckling av forpliktelser pa finansmarknaden.

2 kap.
1 §%

Vid emissioner som avses 1 2 § och erbjudanden som avses i1 3 §, som
ar riktade till en Oppen krets, skall prospekt upprittas om summan av de
belopp som till f6ljd av emissionen eller erbjudandet kan komma att
erldggas uppgar till minst 300 000 kronor. Ett sadant prospekt skall inne-
halla de upplysningar som, med hinsyn till de finansiella instrument som
avses, behovs for en vilgrundad bedomning av emissionen eller erbju-
dandet.

Prospekt behover inte upprittas om

1. emissionen eller erbjudandet gors av en stat inom EES,

2. emissionen eller erbjudandet
avser andelar i en vdrdepappers-
fond eller 1 ett utldndskt fondfore-

2. emissionen eller erbjudandet
avser andelar 1 en investeringsfond
eller 1 ett sadant fondforetag som

tag med sdte i ett land inom EES, avses i lkap. 7§ lagen
(2003:000) om investeringsfonder,
3. emissionen eller erbjudandet avser fordringsrétter med kortare 16ptid
an ett ar,
4. lagsta beloppet som skall erliggas av en enskild investerare &r

300 000 kronor eller mer.

7 Lagen omtryckt 1992:558.
% Senaste lydelse 1999:1311.
% Senaste lydelse 1992:1713.
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Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Finansinspektionen
far meddela foreskrifter om ytterligare undantag fran skyldigheten att
upprétta prospekt.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.

2. Vad som sédgs 1 2kap. 1§ om andelar i1 investeringsfonder skall
ocksa gilla andelar 1 sddana virdepappersfonder som forvaltas av fond-
bolag som med stod av 3 § lagen (2003:000) om inforande av lagen
(2003:000) om investeringsfonder driver verksamhet enligt lagen
(1990:1114) om vérdepappersfonder.
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2.11
virdepappersrorelse

Forslag till lag om éndring i lagen (1991:981) om

Hérigenom foreskrivs att 1 kap. 3 b § och 2 kap. 5 § lagen (1991:981)
om vérdepappersrorelse skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.
3b §
Tillstdnd enligt 3 § 2 behdvs inte for verksamhet som bedrivs av den
som dr registrerad som forsdkringsmiklare enligt 3 § forsta stycket 1 och
2 lagen (1989:508) om forsdkringsméklare, om

1. verksamheten endast 4r en
sidoverksamhet till fOrsdkrings-
méklarrorelsen och enbart avser
andelar i vdrdepappersfonder eller
sadana utldndska fondforetag som

avses 1 7a och 7b§§ lagen
(1990:1114) om vdrdepappers-
fonder,

2. kunders order vidarebefordras
endast direkt till fondbolag och
utlindska fondforetag som avses
11, och

1. verksamheten endast dr en
sidoverksamhet till fOrsdkrings-
maklarrorelsen och enbart avser
andelar 1 investeringsfonder eller
sadana fondforetag som avses i
lkap. 7 och 98§ lagen
(2003:000) om investeringsfonder,

2. kunders order vidarebefordras
endast direkt till fondbolag och
fondforetag som avses i 1, och

3. miklaren 1 denna verksamhet inte tar emot kunders medel eller

fondandelar.

2 kap.

5 §31

Ett viardepappersbolag skall nir verksamheten paborjas ha ett bundet
eget kapital som vid tidpunkten for beslut om tillstdnd enligt 1 § motsva-

rar minst

1. fem miljoner euro om bolagets verksamhet skall innefatta motta-
gande av medel pa konto enligt 3 kap. 4 § 4,
2.730 000 euro om bolaget skall bedriva verksamhet som avses i

1 kap. 3 § 3 eller 5,

3. 125 000 euro om inte hogre belopp krivs enligt 1 eller 2, och

4. 50 000 euro om bolaget skall
driva enbart verksamhet som avses
1 1 kap. 3 § 2 och denna skall avse
endast andelar i vdrdepappers-
fonder eller sédana utlindska
fondforetag som avses i 7a och
7 b §s lagen (1990:1114) om viir-
depappersfonder.

4. 50 000 euro om bolaget skall
driva enbart verksamhet som avses
1 1 kap. 3 § 2 och denna skall avse
endast andelar i investeringsfonder
eller saidana fondforetag som avses
i lkap. 7 och 98§ lagen
(2003:000) om investeringsfonder.

Finansinspektionen fir medge undantag fran det hogre kapitalkrav som
12 foreskrivs for bedrivande av verksamhet enligt 1 kap. 3 § 5, om den

3% Senaste lydelse 1994:2015.
3! Senaste lydelse 2000:1095.
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verksamheten bara avser annan medverkan vid emissioner dn garantigiv-
ning.

I 5kap. 4 § 3 lagen (1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut och
viardepappersbolag finns bestimmelser om vad som utgdr bundet eget
kapital.

1. Denna lag trader 1 kraft den 1 april 2004.

2.Vad som sdgs i lkap. 3b§ och 2kap. 5§ om andelar i
investeringsfonder och fondforetag skall ocksa gélla andelar i sadana
vardepappersfonder respektive utlindska fondforetag som forvaltas av
fondbolag eller annan fondforvaltare som med stod av 3§ lagen
(2003:000) om inforande av lagen (2003:000) om investeringsfonder
driver verksamhet enligt lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder.
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2.12 Forslag till lag om éndring i lagen (1992:160) om
utldndska filialer m.m.

Hérigenom foreskrivs att 3 § lagen (1992:160) om utlédndska filialer
m.m. skall ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3 §%

Om rétt for vissa utldndska foretag att driva verksamhet 1 Sverige finns
sarskilda bestimmelser, ndmligen

1. for bankforetag 1 kap. 4 och 5 §§ bankrorelselagen (1987:617),

2. for vardepappersforetag 1 kap. 3 ¢ § och 2 kap. 7 § lagen (1991:981)
om vérdepappersrorelse,

3. for foretag som driver finansieringsverksamhet 2 kap. 8—-10 §§ lagen
(1992:1610) om finansieringsverksambhet,

4. for utlindska forsdkringsgivare lagen (1998:293) om utlédndska for-
sakringsgivares verksamhet i Sverige,

5. for borser, auktoriserade marknadsplatser och clearingorganisationer
2 kap. 7§, 7kap. 2 § respektive 8 kap. 3 § lagen (1992:543) om bérs-
och clearingverksambhet,

6. for centrala virdepappersforvarare 2 kap. 6 § lagen (1998:1479) om
kontoforing av finansiella instrument,

7. for  utlindska fondforetag 7. for forvaltningsbolag och fond-
7a—cg§§ lagen (1990:1114) om  foretag [ kap. 6-118§ lagen
vdrdepappersfonder, (2003:000) om investeringsfonder

och

8. for utgivare av elektroniska pengar 2 kap. 8 § samt 5 kap. 6 och 7 §§
lagen (2002:149) om utgivning av elektroniska pengar.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.

2. For sddana fondforetag som forvaltas av fondforvaltare som med
stod av 3 § lagen (2003:000) om inférande av lagen (2003:000) om in-
vesteringsfonder driver verksamhet enligt lagen (1990:1114) om vérde-
pappersfonder finns i stéllet for vad som sédgs i 3 § 7 sérskilda bestim-
melseri7 aoch 7 ¢ §§ lagen om vardepappersfonder.

32 Senaste lydelse 2002:156.
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2.13 Forslag till lag om éndring i lagen (1992:543) om

bors- och clearingverksamhet

Hérigenom foreskrivs att 5 kap. 5 § lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet skall ha foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
5 kap.
5§

Till en ans6kan om inregistrering skall utgivaren av fondpapperen foga
en sarskild redogorelse for sina forhallanden (borsprospekt). Prospektet
skall innehalla de upplysningar som behovs for att en investerare skall

kunna gora en vélgrundad bedomning av utgivarens verksamhet och eko-
nomiska stdllning samt av de réttigheter som dr féorenade med fondpappe-

ren.

Skyldighet att uppritta bors-
prospekt foreligger inte om inre-
gistreringen avser fondpapper som
ar utgivna av en stat inom EES el-
ler 4r andelar i en vdrdepappers-
fond eller 1 ett utldndskt fondfore-
tag med sdte i ett land inom EES.
Regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen
fdr meddela foreskrifter om un-
dantag fran skyldigheten att upp-
ritta borsprospekt 1 fall dd behovet
av information har tillgodosetts pa
ndgot annat sétt.

Skyldighet att uppritta bors-
prospekt foreligger inte om inre-
gistreringen avser fondpapper som
ar utgivna av en stat inom EES el-
ler 4r andelar 1 en investeringsfond
eller 1 ett sadant fondforetag som
avses i 1 kap. 7 § lagen (2003:000)
om investeringsfonder. Regeringen
eller, efter regeringens bemyndi-
gande, Finansinspektionen  far
meddela foreskrifter om undantag
frén skyldigheten att upprétta bors-
prospekt i1 fall d& behovet av in-
formation har tillgodosetts pd nagot
annat satt.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.
2. Vad som sdgs i 5 kap. 5§ om andelar i en investeringsfond skall

ocksé gilla andelar i en sddan vardepappersfond som forvaltas av fond-
bolag som med stod av 3 § lagen (2003:000) om inforande av lagen
(2003:000) om investeringsfonder driver verksamhet enligt lagen
(1990:1114) om virdepappersfonder.

33 Senaste lydelse 1992:1712.
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2.14 Forslag till lag om éndring 1 lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet

Hérigenom foreskrivs att 3 kap. 1 § lagen (1992:1610) om finansie-
ringsverksamhet’* skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3 kap.
1§

Ett kreditmarknadsforetag fir endast driva finansieringsverksamhet
och verksamhet som har ett naturligt samband darmed.

Kreditmarknadsforetaget far, med iakttagande av vad som foreskrivs i
detta kapitel, i sin verksamhet bland annat

1. lana upp medel, bland annat genom att ge ut obligationer och andra
jamforbara fordringsrétter,

2. lamna och formedla kredit, bland annat i form av konsumentkredit,
kredit mot pantritt i fast egendom och i fordringar,

3. medverka vid finansiering, bland annat genom att forvirva ford-
ringar och uppléta 16s egendom till nyttjande (leasing),

4. formedla betalningar,

5. tillhandahélla betalningsmedel,

6. ikldda sig garantiforbindelser och gora liknande ataganden,

7. lamna ekonomisk rddgivning,

8. forvara vardepapper,

9.vara forvaringsinstitut  for 9. vara forvaringsinstitut for in-
vdrdepappersfonder under de for-  vesteringsfonder under de fOrut-
utséttningar som foreskrivs 1 lagen  séttningar som foreskrivs 1 lagen
(1990:1114) om vdrdepappers-  (2003:000) om investeringsfonder,
fonder,

10. medverka vid forsdljning av forsékringstjénster,

11. tillhandahalla inkassotjénster,

12. tillhandahalla vardefackstjanster,

13. driva valutahandel, samt

14. 1amna kreditupplysning under de forutséttningar som foreskrivs i
kreditupplysningslagen (1973:1173).

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.

2. Vad som sdgs 1 3 kap. 1 § om investeringsfonder skall ocksa gilla
sadana vardepappersfonder som forvaltas av fondbolag eller annan fond-
forvaltare som med stod av 3 § lagen (2003:000) om inférande av lagen
(2003:000) om investeringsfonder driver verksamhet enligt lagen
(1990:1114) om vérdepappersfonder.

3 Lagen omtryckt 1996:1004.
Senaste lydelse av lagens rubrik 1997:453.
3% Senaste lydelse 2002:662.
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2.15

Forslag till lag om dndring 1 lagen (1993:931) om

individuellt pensionssparande

Hérigenom foreskrivs att 2 kap. 1, 3 och 4 §§ samt 3 kap. 11 § lagen
(1993:931) om individuellt pensionssparande skall ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
2 kap.
] §%
Individuellt  pensionssparande Individuellt  pensionssparande

far ske 1 en eller flera av sparfor-
merna

1. inlaning,

2. andelar 1 vdrdepappersfond
och

3. andra fondpapper.

Vid sparande 1 vdrdepappers-
fond skall pensionssparmedlen for
spararens rakning placeras 1 en sa-
dan vdrdepappersfond som avses i
lagen (1990:1114) om virdepap-
persfonder.  Pensionssparmedlen
far dven placeras i ett utlindskt
fondforetag som &ar underkastat
lagstiftning eller annan offentlig
reglering som visentligen stimmer
overens med den som giller for
vdrdepappersfonder hir 1 landet.

Vid sparande i andra fondpapper
an andelar 1 vdrdepappersfond
skall pensionssparmedlen for spa-
rarens rakning placeras 1 fondpap-
per som dr noterade vid en bors
eller auktoriserad marknadsplats
eller som 1 utlandet dr foremal for
handel vid en reglerad marknad
som dr oppen for allmédnheten.

36 Senaste lydelse 1998:273.
37 Senaste lydelse 1998:273.

far ske 1 en eller flera av sparfor-
merna

1. inlaning,

2. andelar i
och

3. andra fondpapper.

investeringsfond

3 §37

Vid sparande 1 en investerings-
fond skall pensionssparmedlen for
spararens rakning placeras 1 en sé-
dan investeringsfond som avses i
lagen (2003:000) om investe-
ringsfonder. Pensionssparmedlen
far dven placeras i ett utlindskt
fondforetag som &ar underkastat
lagstiftning eller annan offentlig
reglering som visentligen stimmer
overens med den som géller for
investeringsfonder hir 1 landet.

43§

Vid sparande i andra fondpapper
an andelar i en investeringsfond
skall pensionssparmedlen for spa-
rarens rakning placeras 1 fondpap-
per som dr noterade vid en bors
eller auktoriserad marknadsplats
eller som 1 utlandet dr foremal for
handel vid en reglerad marknad
som &r Ooppen for allménheten.
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3 kap.

11 §38

Pensionssparinstitutet skall arligen ge kontoinnehavaren en skriftlig
redovisning av forvaltningen av tillgdngarna pa pensionssparkontot.

I redovisningen skall anges

1. tillgdngarnas ingdende och utgdende virde,

2. tillgangarnas placering,

3. kop, forsédljningar och andra omplaceringar som skett,
4. belopp som har betalats eller utbetalats,

5. rantor och utdelningar, och

6. skatter och avgifter som dragits fran kontot.

Om tillgdngarna under aret varit
placerade i andelar 1 en sédan vdr-
depappersfond som avses 1 lagen
(1990:1114) om virdepappersfon-
der, skall det 1 redovisningen
dessutom anges hur stort belopp
av de totala kostnader som belastat
fonden under det ndrmast fore-
gdende kalenderaret som hanfor
sig till andelsinnehavet. Det skall
framga hur stor del av beloppet
som avser forvaltningskostnader,
inklusive kostnader for forvaring
av fondtillgdngarna.

Om tillgdngarna under aret varit
placerade 1 andelar 1 en sddan in-
vesteringsfond som avses 1 lagen
(2003:000) om investeringsfonder,
skall det i redovisningen dessutom
anges hur stort belopp av de totala
kostnader som belastat fonden un-
der det ndrmast foregaende kalen-
deraret som hanfor sig till andels-
innehavet. Det skall framgad hur
stor del av beloppet som avser for-
valtningskostnader, inklusive kost-
nader for forvaring av fond-
tillgdngarna.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.

2. Vad som sdgs i 2 kap. 1, 3 och 4 §§ samt 3 kap. 11 § om investe-
ringsfonder skall ocksé gilla sadana vardepappersfonder som forvaltas
av fondbolag som med stod av 3 § lagen (2003:000) om inférande av
lagen (2003:000) om investeringsfonder driver verksamhet enligt lagen

(1990:1114) om vardepappersfonder.

3 Senaste lydelse 1999:319.
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2.16 Forslag till lag om @ndring 1 mervirdesskattelagen
(1994:200)

Hirigenom foreskrivs att 3 kap. 9 § mervirdesskattelagen (1994:200)
skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

3 kap.
93§

Fran skatteplikt undantas omsittning av bank- och finansieringstjénster
samt sddan omsittning som utgdr viardepappershandel eller ddirmed jam-
forlig verksamhet.

Med bank- och finansieringstjdnster avses inte notariatverksamhet,
inkassotjénster, administrativa tjanster avseende factoring eller uthyrning
av forvaringsutrymmen.

Med virdepappershandel forstas

1. omsittning och formedling av aktier, andra andelar och fordringar,
oavsett om de representeras av vardepapper eller inte, och

2. forvaltning av vdardepappers- 2. forvaltning av investerings-
fond enligt lagen (1990:1114) om  fonder enligt lagen (2003:000) om
vdrdepappersfonder. investeringsfonder.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.

2. Vad som sédgs i 3 kap. 9 § om forvaltning av investeringsfonder skall
ocksd gilla forvaltning av sddan vérdepappersfond som forvaltas av
fondbolag eller annan fondforvaltare som med stod av 3§ lagen
(2003:000) om inforande av lagen (2003:000) om investeringsfonder dri-
ver verksamhet enligt lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder.

3% Lagen omtryckt 2000:500.

Prop. 2002/03:150

70



2.17

Forslag till lag om dndring 1 lagen (1997:323) om

statlig formogenhetsskatt

Hérigenom foreskrivs att 12 § lagen (1997:323) om statlig formogen-

hetsskatt skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
12 §%

Marknadsnoterad delagarritt Marknadsnoterad deldgarratt
med undantag for andel 1 sdidan med undantag for andel i1 sddan
vdrdepappersfond som avses 1 investeringsfond som avses 1
48 kap. 21§ inkomstskattelagen 48 kap. 21§ inkomstskattelagen

(1999:1229) tas upp till 80 procent
av det vid beskattningsérets utgang
senast noterade virdet om inte an-
nat foljer av 13 §. Marknadsnote-
rad fordringsritt, andel i1 sadan
vdrdepappersfond som avses i
48 kap. 21 § samt marknadsnote-
rad tillgdng som avses i1 52 kap.
ndmnda lag, tas upp till det vid be-
skattningsarets utgang senast note-
rade vérdet. Om det noterade vir-
det inte omfattar upplupen avkast-
ning skall virdet 6kas med sadan
avkastning.

(1999:1229) tas upp till 80 procent
av det vid beskattningsérets utgang
senast noterade véardet om inte an-
nat foljer av 13 §. Marknadsnote-
rad fordringsrétt, andel i sadan in-
vesteringsfond som avses 1 48 kap.
21 § samt marknadsnoterad till-
ging som avses 1 52 kap. ndmnda
lag, tas upp till det vid beskatt-
ningsarets utgdng senast noterade
viardet. Om det noterade vardet
inte omfattar upplupen avkastning
skall vdardet 6kas med sddan av-
kastning.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.

2. Vad som ségs 1 12 § om andel i investeringsfond skall ocksa gélla
andel 1 sddan viardepappersfond som forvaltas av fondbolag eller annan
fondforvaltare som med stod av 3 § lagen (2003:000) om inforande av
lagen (2003:000) om investeringsfonder driver verksamhet enligt lagen

(1990:1114) om vérdepappersfonder.

0 Senaste lydelse 2000:1011.
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2.18 Forslag till lag om dndring 1 skattebetalningslagen
(1997:483)

Hérigenom foreskrivs att 12 kap. 9 a § samt rubriken nirmast fore
12 kap. 9 a § skattebetalningslagen (1997:483) skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

12 kap.
Ansvar vid sammanlidggning eller Ansvar vid sammanlédggning eller
delning av vdrdepappersfonder delning av investeringsfonder

9a§41

Om en vdrdepappersfond har
sammanlagts eller delats enligt
33 a§ lagen (1990:1114) om vir-
depappersfonder, Overgar rattig-
heter och skyldigheter nar det
giller skatt som avser tiden fore
ombildningen till den eller de ny-
bildade fonderna. Vid delning for-
delas rittigheterna och skyldig-
heterna mellan de nybildade fon-
derna i forhallande till fondernas
varde vid delningen.

Om en investeringsfond har
sammanlagts eller delats enligt
S8kap. 1§ lagen (2003:000) om
investeringsfonder, dvergar rattig-
heter och skyldigheter nar det
giller skatt som avser tiden fore
ombildningen till den eller de ny-
bildade fonderna. Vid delning for-
delas rittigheterna och skyldig-
heterna mellan de nybildade fon-
derna i forhallande till fondernas
varde vid delningen.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.

2. Vad som sdgs i 12 kap. 9 a § om investeringsfond skall ocksa gilla
sadan virdepappersfond som forvaltas av fondbolag eller annan fondfor-
valtare som med stod av 3 § lagen (2003:000) om inférande av lagen
(2003:000) om investeringsfonder driver verksamhet enligt lagen

(1990:1114) om virdepappersfonder.

! Senaste lydelse 1999:1300.
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2.19 Forslag till lag om dndring 1 lagen (1998:674) om
inkomstgrundad &lderspension

Hérigenom foreskrivs att 8 kap. 2 och 3 §§ lagen (1998:674) om
inkomstgrundad alderspension skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

8 kap.
2 §%

Nér pensionsritt for premiepension for en pensionssparare har fast-
stillts, skall Premiepensionsmyndigheten fora 6ver medel som motsvarar
pensionsritten samt avkastningen enligt 1 § andra stycket till férvaltning
i

1. vardepappersfonder eller ut- 1. vardepappersfonder eller
ldndska fondforetag som avses i fondforetag som avsesi 3 §, eller
3§, eller

2. Premiesparfonden eller Premievalsfonden som forvaltas av Sjunde
AP-fonden enligt lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-
fonder).

Om pensionsspararen har tagit ut premiepension i1 form av livrinta en-
ligt 9 kap. 2 § skall medlen 1 stillet foras dver till Premiepensionsmyn-
dighetens livranteverksamhet.

3 §43
Overforing enligt 2 § forsta stycket 1 fir goras till fonder som har an-
malts for registrering hos Premiepensionsmyndigheten och som forvaltas
av fondforvaltare som

1. har rétt att utova fondverk- 1. har ritt att driva fondverk-
samhet enligt lagen (1990:1114) samhet enligt lagen (2003.:000)
om vdrdepappersfonder, om investeringsfonder,

2. har slutit samarbetsavtal med myndigheten,

3. har atagit sig att pa begiran 3. har atagit sig att pa begdran
limna s&dana informationshand- ldmna sddana informationshand-
lingar som avses i 26 och 27 §§ lingar som avses i 4 kap. 15 och
lagen om virdepappersfonder till 18 §§ lagen om investeringsfon-
pensionssparare som har valt eller  der till pensionssparare som har
overviger att vilja nagon av for- valt eller overviger att vélja na-
valtarens fonder i premiepensions-  gon av forvaltarens fonder 1 pre-
systemet, miepensionssystemet,

2 Senaste lydelse 2002:50.
* Senaste lydelse 1999:1307.
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4. har atagit sig att inte ta ut nagra avgifter for inlosen av

fondandelar,

5. har 4tagit sig att, med eller utan sérskild prisnedséttning, inte ta ut
avgifter 1 Ovrigt utdover vad som godtagits av myndigheten, och

6. har atagit sig att for varje ar till myndigheten rapportera dels alla
kostnader som har tagits ut ur fonden, uppdelade pa olika kostnadsslag,
dels de kostnadsbelopp som dagligen belastat fonden redovisade per
fondandel, med angivande av hur stor del som avser forvaltnings-
kostnader, inklusive kostnader for forvaring av fondtillgangarna.

Medlen far inte placeras i fonder
som enligt de for fonden géllande
bestaimmelserna kan dela ut medel
till andra &n andelsidgarna. Medlen
far inte heller placeras i1 sddana
fonder som avses 1 3 § lagen om
vdrdepappersfonder i andra fall
dn som anges i tredje stycket.

Premiepensionsmyndigheten
far, efter att ha inhdmtat yttrande
frén Finansinspektionen, medge att
medlen placeras 1 fonder vars vir-
deutveckling dr beroende av index.
Ett sadant medgivande far ldmnas
om god riskspridning uppnds i
fonden.

Premiepensionsmyndigheten far bestimma ett hogsta antal fonder som

Medlen far inte placeras i fon-
der som enligt de for fonden
gillande bestimmelserna kan
dela ut medel till andra 4n an-
delsdgarna. Medlen fér inte hel-
ler placeras 1 andra fondforetag
dn som avses i [ kap. 7 § lagen
om investeringsfonder utom i de
fall som anges i tredje stycket.

Premiepensionsmyndigheten
far, efter att ha inhdmtat yttrande
frdn Finansinspektionen, medge
att medlen placeras i fondforetag
som avses i 1 kap. 9 § lagen om
investeringsfonder om fondfore-
taget uppfyller krav motsvarande
dem som stdlls i rdadets direktiv
85/611/EEG om samordning av
lagar och andra forfattningar
som avser foretag for kollektiva
investeringar i overldtbara vir-
depapper (fondforetag)”, senast
dndrat genom Europaparlamen-
tets  och  rdadets  direktiv
2001/108/EG”™.

samtidigt far registreras for en fondforvaltare.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.

2. Vad som sdgs i 8 kap. 3 § forsta stycket om fondforvaltare skall
ocksa gilla sadan fondforvaltare som med stod av 3 § lagen (2003:000)
om inforande av lagen (2003:000) om investeringsfonder driver verk-
samhet enligt lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder. Medel far dock
inte placeras 1 sddana fonder som avses i 3 § lagen om vardepappersfon-
der 1 andra fall 4n som anges 1 punkt 3.

3. Medgivande som har ldmnats enligt 8 kap. 3 § tredje stycket fore
den 1 april 2004 skall fortsitta att gilla s& linge som fondens
placeringsinriktning inte &dndras.

“EGT L 375, 31.12.1985, s. 3 (Celex 31985L0611).
* EGT L 41, 13.2.2002, s. 35 (Celex 32001L0108).
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2.20
investerarskydd

Forslag till lag om dndring 1 lagen (1999:158) om

Hérigenom foreskrivs att 1-4, 6, 7, 9, 10, 12, 13, 16, 20-24, 26-30
samt 32 §§ lagen (1999:158) om investerarskydd skall ha foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Denna lag innehdller bestim-
melser om erséttning for forlust av
investerares finansiella instrument
och medel hos ett viardepappers-
institut (investerarskydd).

Foreslagen lydelse

1§

Denna lag innehdller bestim-
melser om erséttning for forlust av
investerares finansiella instrument
och medel hos ett viardepappers-
institut, ett fondbolag eller ett for-
valtningsbolag (investerarskydd).

Fragor om investerarskyddet handlaggs av Inséttningsgarantindmnden.

I denna lag betyder

28

1. vardepappersinstitut: detsamma som anges 1 1kap. 2§ lagen

(1991:981) om véardepappersrorelse,

2. investerare: den som anlitat
ett virdepappersinstitut for utfo-
rande av en investeringstjanst eller
den for vars rdkning tjdnsten
utfors,

3. investeringstjdnst: en sadan
tjanst som avses 1 1 kap. 3 § forsta
stycket och 3 kap. 4§ forsta
stycket 2 och 3 lagen om virde-
pappersrorelse, 2 kap. 2§ forsta
stycket 9 bankrorelselagen
(1987:617) samt 14§ lagen
(1990:1114) om virdepappers-
fonder,

4. finansiella instrument: det-
samma som anges i 1 kap. 1§ la-

2. fondbolag: ett sadant bolag
som anges i [kap. 157 lagen
(2003:000) om investeringsfonder,

3. forvaltningsbolag: ett sadant
utldndskt foretag som anges i
lLkap. 1§ 13 lagen om investe-
ringsfonder, som driver verksam-
het fran filial hdr i landet med stod
av 1 kap. 6 § samma lag,

4. investerare: den som anlitat
ett virdepappersinstitut, ett fond-
bolag eller ett forvaltningsbolag
for utforande av en investerings-
tjanst eller den for vars rikning
tjansten utfors,

5. investeringstjdnst: en sadan
tjanst som avses 1 1 kap. 3 § forsta
stycket och 3 kap. 4§ forsta
stycket 2 och 3 lagen om virde-
pappersrorelse, 2 kap. 2§ forsta
stycket 9 bankrorelselagen
(1987:617), 1 kap. 4 § savitt avser
forvaltning av ndgon annans fi-
nansiella instrument, 3 kap. 1§
och 7 kap. 1 § forsta stycket 1 och
2 lagen om investeringsfonder,

6. finansiella instrument: det-
samma som anges 1 1 kap. 1§ la-
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gen (1991:980) om handel med
finansiella instrument.

Investerarskyddet omfattar

1. finansiella instrument som
tillhor en investerare och som ett
svenskt virdepappersinstitut eller
en filial i Sverige till ett utlindskt
vardepappersinstitut forfogar over
i samband med att en investerings-
tjanst utfors, och

2. medel som ett svenskt virde-
pappersinstitut eller en filial i
Sverige till ett utlindskt virde-
pappersinstitut har tagit emot med
redovisningsskyldighet i samband
med att en investeringstjdnst ut-
fors.

gen (1991:980) om handel med
finansiella instrument.

38

1. finansiella instrument som
tillhor en investerare och som ett
svenskt vérdepappersinstitut, en
filial 1 Sverige till ett utldndskt
vardepappersinstitut, ett fondbolag
eller en filial till ett forvaltnings-
bolag forfogar over 1 samband
med att en investeringstjdnst ut-
fors, och

2. medel som ett svenskt virde-
pappersinstitut, en filial i Sverige
till ett utlandskt vérdepappers-
institut, ett fondbolag eller en filial
till ett forvaltningsbolag har tagit
emot med redovisningsskyldighet 1
samband med att en investerings-
tjanst utfors.

Rétt till ersdttning enligt denna lag foreligger inte om medlen kan er-
sattas enligt lagen (1995:1571) om inséttningsgaranti.

Ett svenskt vérdepappersinsti-
tut tillhor investerarskyddet en-
ligt denna lag.

Investerarskyddet omfattar dven
tillgdngar enligt 3 § hos ett svenskt
viardepappersinstituts filial 1 ett
annat land inom Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet (EES).

Inséttningsgarantinimnden  far
pa ansokan av ett svenskt vérde-
pappersinstitut  besluta om att
skyddet enligt denna lag skall om-
fatta dven tillgdngar enligt 3 § som
finns hos en filial till institutet 1 ett
land utanfor EES.

Inséttningsgarantinimnden  fér
pa ansokan av ett utlindskt varde-

* Senaste lydelse 2000:96.

4 §46

Ett svenskt virdepappersinstitut
och ett fondbolag som har fatt till-
stand att tillhandahdlla investe-
ringstjdnster tillhor investerar-
skyddet enligt denna lag.

Investerarskyddet omfattar dven
tillgdngar enligt 3 § hos ett svenskt
vardepappersinstituts eller fond-
bolags filial 1 ett annat land inom
Europeiska ekonomiska samar-
betsomradet (EES).

Inséttningsgarantinimnden  far
pa ansokan av ett svenskt vérde-
pappersinstitut eller ett fondbolag
besluta om att skyddet enligt
denna lag skall omfatta dven till-
gingar enligt 3 § som finns hos en
filial till institutet eller fondbola-
get 1 ett land utanfor EES.

6§

Inséttningsgarantinimnden  fér
pa ansokan av ett utlindskt vérde-
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pappersinstitut fran ett land inom
EES besluta att institutets filial i
Sverige skall tillhéra det svenska
investerarskyddet som komplette-
ring till det skydd som géller for
institutet 1 hemlandet (komplette-
ringsskydd).

pappersinstitut fran ett land inom
EES eller ett forvaltningsbolag
besluta att institutets eller bolagets
filial 1 Sverige skall tillhora det
svenska investerarskyddet som
komplettering till det skydd som
géller fOr institutet eller bolaget i
hemlandet (kompletteringsskydd).

Detsamma géller for ett utlindskt védrdepappersinstitut fran ett land
utanfor EES, om dess filial i Sverige tillhor ett skydd i hemlandet som
uppfyller minst de krav som géller inom EES.

Niér ersittning faststills enligt denna lag skall 1 fall som avses i forsta
och andra styckena avdrag goras for den ersittning en investerare som
anlitat filialen kan f4 fran skyddet i institutets hemland.

En investerare har ratt till ersatt-
ning fran investerarskyddet om ett
vardepappersinstitut som  tillhor
skyddet forsdtts i konkurs och in-
vesteraren inte fran institutet kan
fa ut finansiella instrument eller
medel som avsesi 3 §.

Om en filial till ett utléndskt
vardepappersinstitut tillhor inve-
sterarskyddet, har investerare som
anlitat filialen dven ratt till ersétt-
ning om en behorig myndighet i
institutets hemland forklarat att
finansiella instrument och medel
hos institutet inte dr tillgéngliga.
Vad som sdgs 1 denna lag om kon-
kursbeslut skall i1 sddana fall
tillimpas pd motsvarande sitt.

Ersdttningen, tillsammans med
eventuell utdelning 1 institutets
konkurs, ersdttning genom insti-
tutets ansvarsforsdkring och ska-
destand enligt 7 kap. 2§ lagen
(1998:1479) om kontoforing av
finansiella instrument, for en for-
lust som enligt denna lag ar ersitt-
ningsgill, far uppgd till samman-

7 Senaste lydelse 2000:96.

7§

En investerare har ratt till ersatt-
ning frin investerarskyddet om ett
vardepappersinstitut, ett fondbolag
eller ett forvaltningsbolag som
tillhor skyddet forsitts 1 konkurs
och investeraren inte fran institutet
eller bolaget kan fa ut finansiella
instrument eller medel som avses 1
38.

Om en filial till ett utlindskt
vardepappersinstitut eller en filial
till ett forvaltningsbolag tillhor
investerarskyddet, har investerare
som anlitat filialen dven ratt till
ersittning om en behorig myndig-
het 1 institutets eller bolagets
hemland forklarat att finansiella
instrument och medel hos institutet
eller bolaget inte ér tillgangliga.
Vad som ségs 1 denna lag om kon-
kursbeslut skall 1 sddana fall
tillimpas pd motsvarande sitt.

9 §47

Ersdttningen, tillsammans med
eventuell utdelning 1 vdrdepap-
persinstitutets, fondbolagets eller
forvaltningsbolagets konkurs, er-
sattning genom institutets, fond-
bolagets eller forvaltningsbolagets
ansvarsforsidkring och skadestand
enligt 7 kap. 2§ lagen
(1998:1479) om kontoforing av
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lagt hogst 250 000 kronor for varje
vdrdepappersinstitut.

Om en person har anlitat ett
vardepappersinstitut helt eller del-
vis for ndgon annans rakning, skall
denne ha ritten till ersdttning.
Ritten till ersittning skall 1 sddant
fall prévas som om den personen
sjalv har anlitat institutet.

Andelsigare 1 en vdrdepappers-

finansiella instrument, for en for-
lust som enligt denna lag ar ersitt-
ningsgill, far uppgd till samman-
lagt hogst 250 000 kronor for varje
institut eller bolag.

10 §

Om en person har anlitat ett
vardepappersinstitut, ett fondbolag
eller ett forvaltningsbolag helt el-
ler delvis for ndgon annans réak-
ning, skall denne ha ritten till er-
sattning. Ratten till erséttning skall
1 sddant fall provas som om den
personen sjilv har anlitat institutet
eller bolaget.

12 §

Andelsdgare i en investerings-

fond enligt lagen (1990:1114) om  fond enligt lagen (2003:000) om

vdirdepappersfonder har inte ritt
till ersdttning for tillgdngar som
ingar i fonden.

investeringsfonder har inte ratt till
ersittning for tillgdngar som ingar
1 fonden.

Investerarskyddet giller inte heller for tillgdngar som omfattas av
lagen (1993:931) om individuellt pensionssparande.

Ett vidrdepappersinstitut som
tillhor investerarskyddet kan inte
f4 erséttning frin detta.

Om forvaltaren 1 ett virdepap-
persinstituts konkurs finner att en
investerare kan ha ritt till ersitt-
ning frdn investerarskyddet, skall
forvaltaren genast informera in-
vesteraren om detta. Forvaltaren
skall ocksa ldamna de uppgifter till
Inséttningsgarantinimnden ~ som
ndmnden behover for att kunna ta
stallning till en investerares ersitt-
ningskrav.

Ett viardepappersinstitut skall in-
formera sina kunder om

13§

Ett  vérdepappersinstitut, et

fondbolag eller ett forvaltnings-

bolag som tillhor investerarskyd-
det kan inte fa ersdttning fran
detta.

16 §

Om forvaltaren 1 ett virdepap-
persinstituts eller ett fondbolags
konkurs finner att en investerare
kan ha ratt till ersdttning fran in-
vesterarskyddet, skall forvaltaren
genast informera investeraren om
detta. Forvaltaren skall ocksa
lamna de uppgifter till Insdttnings-
garantinimnden som ndmnden be-
hover for att kunna ta stéllning till
en investerares ersattningskrav.

20 §

Ett  vérdepappersinstitut,  ett

fondbolag och ett forvaltnings-

bolag skall informera sina kunder
om
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1. det skydd som géller hos in-
stitutet for tillgangar som avses i

38,

1. det skydd som géller hos in-
stitutet eller bolaget for tillgangar
som avses i3 §,

2. den ersittningsniva som géller for skyddet, och

3. formerna for utbetalning av erséttning fran skyddet.

Informationen skall héllas tillgdnglig pd svenska spraket.

I fraga om underldtelse att lamna information som anges i forsta
stycket eller som annars &r av sérskild betydelse frdn konsumentsynpunkt
finns bestimmelser i marknadsforingslagen (1995:450).

I frdga om ersdttningar som har
betalats ut frdn investerarskyddet
trader staten in 1 investerarens rétt
mot virdepappersinstitutet med
foretradesritt framfor investeraren
intill det utgivna beloppet.

Nér ett utlindskt skyddssystem
har betalat ut ersittning med an-
ledning av att ett svenskt virde-
pappersinstitut forsatts 1 konkurs,
trader det utldndska skyddssyste-
met in 1 investerarens ratt mot vér-
depappersinstitutet med foretra-
desrdtt framfor investeraren intill
det utgivna beloppet.

Om en investerare har ritt till
ersittning enligt en ansvarsforsik-
ring som har tecknats av ett varde-
pappersinstitut och om erséttning
har betalats ut enligt denna lag for
de tillgangar som forsékringser-
sattningen avser, trader staten in i
investerarens ratt till erséttning
enligt ansvarsforsdkringen med
foretradesritt framfor investeraren
intill det utgivna beloppet.

21§

I frdga om ersdttningar som har
betalats ut frdn investerarskyddet
trdder staten in 1 investerarens ratt
mot vardepappersinstitutet, fond-
bolaget eller forvaltningsbolaget
med foretradesrétt framfor investe-
raren intill det utgivna beloppet.

Nér ett utlindskt skyddssystem
har betalat ut ersittning med an-
ledning av att ett svenskt virde-
pappersinstitut eller ett fondbolag
forsatts 1 konkurs, trader det ut-
landska skyddssystemet in 1 in-
vesterarens riatt mot virdepap-
persinstitutet eller fondbolaget
med foretradesrétt framfor investe-
raren intill det utgivna beloppet.

22§

Om en investerare har ritt till
ersittning enligt en ansvarsforsik-
ring som har tecknats av ett varde-
pappersinstitut, ett fondbolag eller
ett forvaltningsbolag och om er-
sattning har betalats ut enligt
denna lag for de tillgdngar som
forsdkringsersittningen avser, tré-
der staten in 1 investerarens rétt till
ersittning enligt ansvarsforsik-
ringen med foretrddesritt framfor
investeraren intill det utgivna be-
loppet.

Om en investerare har rétt till skadestind enligt 7 kap. 2 § lagen
(1998:1479) om kontoforing av finansiella instrument och ersdttning har
betalats ut fran investerarskyddet for de tillgdngar som skadestandet av-
ser, trdder staten in 1 investerarens ratt till ersédttning enligt den lagen med
foretradesritt framfor investeraren intill det utgivna beloppet.

23§
Inséttningsgarantinimnden skall Inséttningsgarantinimnden skall
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underritta Finansinspektionen, om
ett vardepappersinstitut som tillhor
investerarskyddet inte fullgor sina
skyldigheter enligt denna lag.

Om en filial som avses i 6§
forsta stycket tillhor investerar-
skyddet och vérdepappersinstitutet
inte fullgor sina skyldigheter enligt
denna lag, skall Insittningsgaran-
tinimnden underritta tillsynsmyn-
digheten 1 institutets hemland om
detta. Ndmnden skall samarbeta
med den tillsynsmyndigheten i
friga om atgirder som vidtas for
att sikerstélla att institutet fullgor
sina skyldigheter.

Om institutet dndd inte fullgor
sina skyldigheter fir nimnden {6-
reldgga institutet att vidta réttelse
inom viss tid, dock minst ett ar.
Institutet skall erinras om att
skyddet inte lingre skall gdlla for
filialen, om institutet inte fullgor
sina skyldigheter. Har institutet
inte vidtagit rittelse inom fore-
skriven tid fir ndimnden besluta att
skyddet inte lingre skall gélla for
filialen. Ett sddant beslut far med-
delas endast om tillsynsmyndig-
heten 1 institutets hemland har
samtyckt till beslutet.

Om ett svenskt vérdepappers-
instituts filial 1 ett land utanfor
EES tillhor investerarskyddet en-
ligt 4 § tredje stycket och institutet
inte fullgér de skyldigheter som
enligt denna lag giller for filialen,
far Inséttningsgarantindmnden
foreldgga institutet att vidta rét-
telse inom viss tid. Har rittelse
inte skett inom foreskriven tid fér
nimnden besluta att skyddet inte
langre skall gélla for filialen. Har

underrétta Finansinspektionen, om
ett vérdepappersinstitut eller ett

fondbolag som tillhor investerar-

skyddet inte fullgoér sina skyldig-
heter enligt denna lag.

24§

Om en filial som avses 1 6§
forsta stycket tillhor investerar-
skyddet och vérdepappersinstitutet
eller forvaltningsbolaget inte full-
gor sina skyldigheter enligt denna
lag, skall Insdttningsgarantinimn-
den underritta tillsynsmyndighe-
ten 1 institutets eller bolagets
hemland om detta. Namnden skall
samarbeta med den tillsynsmyn-
digheten 1 friga om atgirder som
vidtas for att sdkerstdlla att insti-
tutet eller bolaget fullgor sina
skyldigheter.

Om institutet eller bolaget inda
inte fullgdr sina skyldigheter far
nidmnden foreldgga det att vidta
rittelse inom viss tid, dock minst
ett ar. Institutet eller bolaget skall
erinras om att skyddet inte langre
skall gélla for filialen, om det inte
fullgér sina skyldigheter. Har
institutet eller bolaget inte vidtagit
rittelse inom foreskriven tid fér
nimnden besluta att skyddet inte
langre skall gélla for filialen. Ett
saddant beslut far meddelas endast
om tillsynsmyndigheten i institu-
tets eller bolagets hemland har
samtyckt till beslutet.

26 §

Om ett svenskt virdepappers-
instituts eller fondbolags filial 1 ett
land utanfor EES tillhor investe-
rarskyddet enligt 4 § tredje stycket
och institutet eller fondbolaget inte
fullgdr de skyldigheter som enligt
denna lag giller for filialen, fér
Inséttningsgarantindimnden  fore-
lagga institutet eller fondbolaget
att vidta réttelse inom viss tid. Har
rittelse inte skett inom foreskriven
tid far ndmnden besluta att skyddet
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niamnden beslutat att skyddet inte
langre skall gélla, skall ndmnden
underritta Finansinspektionen och
tillsynsmyndigheten 1 det land dér
filialen finns om beslutet.

Nér Insdttningsgarantinimnden
har beslutat att investerarskyddet
inte ldngre skall gélla for till-
gingar hos ett virdepappersinsti-
tut, skall institutet informera be-
rorda investerare om beslutet.

Ett beslut om att skyddet inte
langre skall gilla hos ett virde-
pappersinstitut inverkar inte pa
skyddet av de tillgingar som om-
fattades av skyddet nér beslutet
meddelades. Motsvarande géller
ndr Finansinspektionen &terkallat
en oktroj eller ett tillstdnd att driva
vardepappersrorelse.

inte langre skall gélla for filialen.
Har ndmnden beslutat att skyddet
inte langre skall gélla, skall nimn-
den underrétta Finansinspektionen
och tillsynsmyndigheten i det land
dér filialen finns om beslutet.

27§

Nér Insdttningsgarantinimnden
har beslutat att investerarskyddet
inte ldngre skall gélla for till-
gingar hos ett virdepappersinsti-
tut, ett fondbolag eller ett forvalt-
ningsbolag, skall institutet eller
bolaget informera berdrda investe-
rare om beslutet.

28§

Ett beslut om att skyddet inte
langre skall gélla hos ett vérde-
pappersinstitut, ett fondbolag eller
ett forvaltningsbolag inverkar inte
pa skyddet av de tillgdngar som
omfattades av skyddet nir beslutet
meddelades. Motsvarande géller
ndr Finansinspektionen &terkallat
en oktroj, ett tillstdind att driva
vardepappersrorelse eller ett till-
stand for ett fondbolag att forvalta
ndgon annans finansiella instru-
ment.

De vérdepappersinstitut som
tillhor investerarskyddet skall be-
tala avgifter till Inséttningsgaran-
tindimnden.

Institutens sammanlagda avgif-
ter skall motsvara vad som ar nod-
vandigt for en langsiktig finansie-
ring av skyddet och for att ticka
ndmndens administrationskostna-
der. Vid berdkningen av avgiften
skall beaktas hur stor andel skyd-
dade tillgdngar som finns hos
institutet jamfort med samtliga
skyddade tillgdngar. Avgift som
avser nimndens administrations-

* Senaste lydelse 2000:816.

De vérdepappersinstitut, fond-
bolag och forvaltningsbolag som
tillhor investerarskyddet skall be-
tala avgifter till Inséttningsgaran-
tindimnden.

Institutens och bolagens sam-
manlagda avgifter skall motsvara
vad som &ar nodvindigt for en
langsiktig finansiering av skyddet
och for att ticka ndmndens admi-
nistrationskostnader. Vid berdk-
ningen av avgiften skall beaktas
hur stor andel skyddade tillgdngar
som finns hos institutet eller bola-
get jamfort med samtliga skyddade
tillgdngar. Avgift som avser
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kostnader far emellertid fordelas
lika mellan samtliga institut som
tillhor investerarskyddet.

nidmndens administrationskostna-
der far emellertid fordelas lika
mellan samtliga institut och bolag
som tillhor investerarskyddet.

Regeringen eller, efter regeringens bemyndigande, Insittningsgaranti-
ndmnden fir meddela foreskrifter om hur avgiften skall berdknas.

Om skyddet for ett virdepap-
persinstitut borjar eller upphor att
gélla under ett I6pande kalenderar
fir Inséttningsgarantinimnden ta
hinsyn till detta ndr avgiften for
skyddet faststills.

Ett vidrdepappersinstitut som
omfattas av  investerarskyddet
skall 1amna de uppgifter till Insétt-
ningsgarantinimnden som namn-
den behover for att faststélla
institutets avgift och 1 ovrigt for
sin verksambhet enligt denna lag.

30 §

Om skyddet for ett virdepap-
persinstitut, ett fondbolag eller ett
forvaltningsbolag borjar eller upp-
hor att gélla under ett 16pande ka-
lenderar fér Inséttningsgaranti-
nidmnden ta hinsyn till detta nar
avgiften for skyddet faststills.

32§

Ett vérdepappersinstitut, ett
fondbolag och ett forvaltnings-
bolag som omfattas av investerar-
skyddet skall 1dmna de uppgifter
till Inséttningsgarantindmnden
som ndmnden behover for att fast-
stélla institutets eller bolagets av-
gift och 1 6vrigt for sin verksamhet
enligt denna lag.

Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.
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2.21 Forslag till lag om @ndring 1 inkomstskattelagen
(1999:1229)

Hérigenom foreskrivs att 2 kap. 3 §, 6 kap. 5, 10 a och 16 a §§, 17 kap.
15§, 24 kap. 11§, 30kap. 1§, 39 kap. 1, 14 och 20 §§, 42 kap. 8§,
44 kap. 6 §, 48 kap. 2, 7, 16, 18 och 21 §§, 65 kap. 14 § samt rubrikerna
narmast fore 6 kap. 5 §, 6 kap. 16 a §, 17 kap. 15 §, ndrmast efter 39 kap.
13 § och nérmast fore 39 kap. 20 §, 44 kap. 6 § samt 48 kap. 16 och
18 §§ inkomstskattelagen (1999:1229) skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

2 kap.
3§
Bestimmelserna om juridiska personer skall inte tillimpas pé
— dodsbon,
— svenska handelsbolag, eller
—juridiska personer som fOrvaltar samfilligheter och som avses i
6 kap. 6 § andra stycket.

Bestimmelserna om juridiska Bestimmelserna om juridiska
personer skall tillimpas ocksd pd personer skall tillimpas ocksa pé
vdrdepappersfonder. investeringsfonder.

Sarskilda bestammelser om dddsbon efter dem som var begréinsat
skattskyldiga vid dodsfallet finns i 4 kap. 3 §.

Att bestimmelserna om svenska handelsbolag géller ocksa for euro-
peiska ekonomiska intressegrupperingar framgér av 5 kap. 2 §.

I vilka fall utlaindska associationer anses som eller behandlas som juri-
diska personer framgar av 6 kap. 8 §.

6 kap.
Svenska vdrdepappersfonder Svenska investeringsfonder
58§

Svenska vdrdepappersfonder ar Svenska investeringsfonder &r
skattskyldiga for inkomst av till-  skattskyldiga for inkomst av till-
gangar som ingar i fonden. gangar som ingar i fonden.

10a §

Utlandska vdrdepappersfonder Utlandska investeringsfonder ar
ar begréansat skattskyldiga. begrénsat skattskyldiga.

Utléndska vdrdepappersfonder Utléndska investeringsfonder
16a§!

Utlédndska vdrdepappersfonder Utléndska investeringsfonder ér
ar skattskyldiga for inkomst av skattskyldiga for inkomst av

— fastighet 1 Sverige, och — fastighet 1 Sverige, och

* Senaste lydelse 2001:1185.
%% Senaste lydelse 2000:1354.
3! Senaste lydelse 2000:1354.
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—tillgangar som é&r héanforliga
till det fasta driftstdllet i Sverige
och som ingér 1 fonden.

—tillgangar som é&r héanforliga

till det fasta driftstdllet i Sverige

och som ingér 1 fonden.

17 kap.
Sammanldggning och delning av  Sammanldggning och delning av
vdrdepappersfonder investeringsfonder
15§

Sammanliaggning eller delning
av  vdrdepappersfonder  enligt
33 a§ lagen (1990:1114) om vdr-
depappersfonder skall inte leda till
att deldgarna skall ta upp en intékt.

Sammanliaggning eller delning
av investeringsfonder enligt 8 kap.
1§ lagen (2003:000) om investe-
ringsfonder skall inte leda till att
deldgarna skall ta upp en intékt.

Efter en sddan ombildning anses som anskaffningsvérde for de nya an-
delarna det anskaffningsvirde som sammanlagt gillde for de éldre ande-
larna. Om en fond delas och den skattskyldige far andelar i mer dn en ny-
bildad fond, skall det anskaffningsviarde som géillde for de dldre ande-
larna fordelas pa de nya andelarna i1 forhallande till dessa nybildade fon-
ders virde vid delningen.

Bestdmmelser om fonderna finns i 39 kap. 20 §.

24 kap.
11§

Bestimmelser om 1 vilka fall
lamnad utdelning skall dras av
finns for

— investmentforetag och vdrde-
pappersfonder 139 kap. 14 §,

—kooperativa  foreningar 1
39 kap. 22-24 §§,

— sambruksforeningar 1 39 kap.
28§,

— samfilligheter 1 39 kap. 29 §,
och

— Sparbankernas sdkerhetskassa
139 kap. 31 §.

Bestdmmelser om i vilka fall
lamnad utdelning skall dras av
finns for

— investmentforetag och inves-
teringsfonder 1 39 kap. 14 §,

—kooperativa  foreningar 1
39 kap. 22-24 §§,

— sambruksforeningar 1 39 kap.
28§,

— samfilligheter 1 39 kap. 29 §,
och

— Sparbankernas sdkerhetskassa
139 kap. 31 §.

30 kap.
Avdrag far goras enligt bestimmelserna 1 detta kapitel for belopp som

satts av till periodiseringsfond.
Avdrag far dock inte goras av

privatbostadsforetag, investment-

foretag och vdrdepappersfonder.

52 Senaste lydelse 2003:224.

Avdrag far dock inte goras av
privatbostadsforetag, investment-
foretag och investeringsfonder.
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39 kap.
1§

I detta kapitel finns bestimmel- I detta kapitel finns bestimmel-
ser om ser om

— forsdkringsforetag 1 2—13 §§, — forsdkringsforetag 1 2—13 §§,

— investmentforetag och vdrde- — investmentforetag och investe-
pappersfonder 114-20 §§, ringsfonder 1 14-20 §§,

—kooperativa foreningar i 21— — kooperativa foreningar i 21—
24 §8, 24 §8§,

— privatbostadsforetag 1 25— — privatbostadsforetag i 25—
2788, 27 §8,

— sambruksforeningar 1 28 §, — sambruksforeningar 1 28 §,

— samfilligheter 1 29 §, och — samfilligheter i 29 §, och

— sparbanker och Sparbankernas — Sparbanker och Sparbankemas
sdkerhetskassa i 30 och 31 §8. sikerhetskassa i 30 och 31 §§.
Investmentforetag och vdrdepap- InvestmentfOretag och investe-
persfonder ringsfonder
Huvudregler Huvudregler

14 §%
For investmentforetag och vdr- For investmentforetag och inve-

depappersfonder giller, utover vad  steringsfonder géller, utdver vad
som foljer av ovriga bestimmelser som foljer av ovriga bestimmelser
i denna lag, foljande: i denna lag, foljande:

1. Kapitalvinster pa deldgarritter skall inte tas upp och kapitalforluster
pa deldgarratter fir inte dras av. Om ett investmentforetag avyttrar en
deldgarrdtt som hade varit nédringsbetingad om investmentfGretaget i
stillet hade varit ett sddant dgarforetag som kan inneha en néringsbe-
tingad andel enligt 24 kap. 13 §, skall ersattningen tas upp som kapital-
vinst om deldgarritten hanfor sig till ett skalbolag som avses 1 25 a kap.
9 § eller om det sker ett aterkdp enligt 25 a kap. 18 §. Vid beddmningen
om erséttningen skall tas upp som kapitalvinst tilldmpas bestimmelserna
125 akap. 10-18 §§.

2. Ett belopp som for helt ar motsvarar 1,5 procent av vérdet pa del-
dgarritter vid beskattningsérets ingdng skall tas upp. Egna aktier eller
optioner, terminer eller liknande instrument vars underliggande tillgangar
bestér av investmentforetagets egna aktier skall inte rdknas in i underla-
get. I underlaget for investmentforetag skall inte heller rdknas in andelar
och aktiebaserade deldgarritter om en kapitalvinst inte skulle ha tagits
upp enligt bestimmelsen i 25 a kap. 5 § om andelen eller den aktiebase-
rade deldgarritten hade avyttrats vid beskattningsérets borjan och invest-
mentforetaget 1 stillet hade varit ett sddant dgarforetag som kan inneha
en néringsbetingad andel enligt 24 kap. 13 §. Vid bedémningen om en
kapitalvinst inte skulle ha tagits upp skall bortses frin bestimmelsen om
skalbolagsbeskattning 1 25 a kap. 9 §.

3. Utdelning som fOretaget eller 3. Utdelning som fOretaget eller
fonden ldmnar skall dras av. Sddan  fonden lamnar skall dras av. Sddan

33 Senaste lydelse 2003:224.
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utdelning av andelar i ett dotter-
bolag som avses i 42 kap. 16§
skall dock inte dras av. Virdepap-
persfonder far dra av utdelning till
annan #an andelsdgare 1 fonden
med hogst ett belopp som motsva-
rar 2 procent av fondens virde vid
utgidngen av beskattningsaret.

utdelning av andelar i ett dotter-
bolag som avses 1 42 kap. 16§
skall dock inte dras av. Investe-
ringsfonder far dra av utdelning
till annan @n andelségare 1 fonden
med hogst ett belopp som motsva-
rar 2 procent av fondens varde vid
utgidngen av beskattningsaret.

Den utdelning som skall dras av enligt forsta stycket 3 skall dras av
som kostnad det beskattningsar som beslutet om utdelning avser.

Sammanldgegning eller delning av

Sammanlédgegning eller delning av

vardepappersfonder

investeringsfonder

20 §

Sammanliaggning eller delning
av  vdrdepappersfonder  enligt
33 ay lagen (1990:1114) om vdr-
depappersfonder skall inte leda till
uttagsbeskattning enligt 22 kap.

Sammanlaggning eller delning
av investeringsfonder enligt 8 kap.
1§ lagen (2003:000) om inves-
teringsfonder skall inte leda till
uttagsbeskattning enligt 22 kap.

Den eller de nya fonderna intrdder i1 den eller de upphorda fondernas
skattemdssiga situation nér det géller tillgdngarnas anskaffningsutgift och
annat som paverkar en kapitalvinstberdkning.

Rétt att dra av och skyldighet att ta upp skatt som avser tiden fore om-
bildningen 6vergar till den eller de nybildade fonderna. Vid delning for-
delas réttigheterna och skyldigheterna mellan de nybildade fonderna i
forhéllande till fondernas virde vid delningen.

42 kap.
8 §54
Riantekompensation som forviarvaren av ett skuldebrev betalar till
overléataren for upplupen men inte forfallen rdanta behandlas som rénta.

Forsta stycket tillampas ocksa
vid forviarv av marknadsnoterade
andelar 1
som bara innehaller svenska ford-
ringsratter.

en vdrdepappersfond

Forsta stycket tillampas ocksa
vid forviarv av marknadsnoterade
andelar i en investeringsfond som
bara innehéller svenska fordrings-
ratter.

44 kap.

Uppldsning av virdepappersfond

Uppldsning av investeringsfond

6 §55

Om en vdrdepappersfond upplo-
ses, anses varje andelsdgare ha av-
yttrat sin andel.

>* Senaste lydelse 2000:1354.
> Senaste lydelse 2000:1354.

Om en investeringsfond upplo-
ses, anses varje andelsdgare ha av-
yttrat sin andel.
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48 kap.
2 §56

Med deldgarritt avses

— aktie,

—rétt pd grund av teckning av
aktier,

— teckningsritt,

— delritt,

— andel i en vdrdepappersfond,

—andel i en ekonomisk fore-
ning, och

—annan tillgdng med liknande
konstruktion eller verkningssétt.

Med deldgarritt avses

— aktie,

—rétt pd grund av teckning av
aktier,

— teckningsritt,

— delritt,

— andel i en investeringsfond,

—andel 1 en ekonomisk fore-
ning, och

—annan tillging med liknande
konstruktion eller verkningssétt.

Bestimmelserna om deldgarritter skall tillaimpas ocksa pé

— vinstandelsbevis som avser lan 1 svenska kronor,

— konvertibelt skuldebrev 1 svenska kronor,

— termin och option vars underliggande tillgangar bestar av aktier eller
termin och option som avser aktieindex, och

— annan tillgang med liknande konstruktion eller verkningsstt.

Andel i privatbostadsforetag anses inte som deldgarritt.

7§57

Vid berdkningen av omkostnadsbeloppet skall det genomsnittliga om-
kostnadsbeloppet for samtliga deldgarritter eller fordringsritter av
samma slag och sort som den avyttrade anvdndas. Det genomsnittliga
omkostnadsbeloppet skall berdknas med hénsyn till intriffade fordand-

ringar i innehavet.

Om en andel i en virdepappers-
fond ar forvaltarregistrerad enligt
31 a§ lagen (1990:1114) om vdir-
depappersfonder, skall vid
tillimpning av genomsnittsmeto-
den enligt forsta stycket bortses
frdn andra andelar i samma fond
som &r registrerade i annan for-
valtares eller andelsinnehavarens
eget namn.

Om en andel i en investerings-
fond ar forvaltarregistrerad enligt
4kap. 12§ lagen (2003:000) om
investeringsfonder,  skall  vid
tillimpning av genomsnittsmeto-
den enligt forsta stycket bortses
frdn andra andelar i samma fond
som &r registrerade i annan for-
valtares eller andelsinnehavarens
eget namn.

Vid tillampningen av bestimmelserna i forsta stycket skall néringsbe-
tingade andelar och nédringsbetingade aktiebaserade deldgarritter som
uppfyller villkoren om innehavstid i 25 a kap. 6 eller 7 § om de avyttras
eller hade avyttrats vid den tidpunkt som bedomningen avser, inte anses
vara av samma slag och sort som andra néringsbetingade andelar och
ndringsbetingade aktiebaserade deldgarritter 1 det aktuella foretaget.

I 48 akap. 16 § och 49 kap. 29 § finns ytterligare tva undantag fran
bestimmelsen i1 forsta stycket som géller andelsbyten med framskjuten
beskattning och uppskovsgrundande andelsbyten.

%6 Senaste lydelse 2000:1354.
7 Senaste lydelse 2003:224.
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Aldre andelar i virdepappersfon-

Aldre fondandelar

der

Har andelar i virdepappersfon-
der forvdirvats fore ar 1995, far
fysiska personer som anskaff-
ningsutgift anvidnda andelens
marknadsviarde den 31 december
1992 eller, om fonden bildades
under aren 1993 eller 1994, det
forst noterade marknadsvérdet.
Motsvarande géller 1 frdga om
fondandelsbevis vars innehavare
registrerats efter utgdngen av ar
1994.

Forsta stycket géller inte andelar
1 sadana vdrdepappersfonder som
tidigare var allemansfonder. Om
sddana andelar forvarvats fore ar
1991, far anskaffningsutgiften
bestimmas till andelens marknads-
virde den 31 december 1990.

Sammanlidggning eller delning av

Grundas ett innehav av fondan-
delar pa ett forvirv fore ar 1995,
far fysiska personer som anskaff-
ningsutgift anvidnda andelens
marknadsviarde den 31 december
1992 eller, om fonden bildades
under aren 1993 eller 1994, det
forst noterade marknadsvérdet.
Motsvarande gidller 1 frdga om
fondandelsbevis vars innehavare
registrerats efter utgdngen av ar
1994.

Forsta stycket géller inte andelar
i sadana fonder som tidigare var
allemansfonder. Om andelarna
forvarvats fore ar 1991, far an-
skaffningsutgiften bestimmas till
andelens marknadsvirde den 31
december 1990.

Sammanldgegning eller delning av

vardepappersfonder

investeringsfonder

18 §

Sammanliaggning eller delning
av  vdrdepappersfonder  enligt
33 a§ lagen (1990:1114) om vdir-
depappersfonder skall inte leda till
att kapitalvinster tas upp hos del-
agarna.

Sammanliaggning eller delning
av investeringsfonder enligt 8 kap.
1§ lagen (2003:000) om investe-
ringsfonder skall inte leda till att
kapitalvinster tas upp hos del-
agarna.

Efter en sddan ombildning anses som anskaffningsutgift for de nya an-
delarna det sammanlagda omkostnadsbelopp som skulle ha anvénts om
de édldre andelarna hade avyttrats. Om en fond delas och den skattskyl-
dige far andelar i mer @n en nybildad fond, skall det sammanlagda om-
kostnadsbeloppet fordelas pa de nya andelarna i forhdllande till dessa ny-

bildade fonders virde vid delningen.

Kapitalforluster pd marknads-
noterade andelar i vdrdepappers-
fonder som innehaller bara
svenska fordringsrétter skall dras
av 1 sin helhet.

%% Senaste lydelse 2000:1354.
%% Senaste lydelse 2000:1354.

Kapitalforluster pd marknads-
noterade andelar 1 investerings-
fonder som innehaller bara
svenska fordringsrétter skall dras
av 1 sin helhet.
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65 kap.
14 §
For juridiska personer dr den statliga inkomstskatten 28 procent av den
beskattningsbara inkomsten.
For  vdrdepappersfonder  ér For investeringsfonder ar skat-
skatten 1 stéllet 30 procent. ten 1 stéllet 30 procent.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.

2. Vad som sdgs i 2 kap. 3 §, 6 kap. 5, 10 a och 16 a §§, 17 kap. 15§,
24 kap. 11§, 30 kap. 1§, 39 kap. 1, 14 och 20 §§, 42 kap. 8 §, 44 kap.
6§, 48 kap. 2, 7, 18 och 21 §§, 65 kap. 14 § om investeringsfonder skall
ocksé gilla sadana vardepappersfonder som forvaltas av fondbolag eller
annan fondforvaltare som med stod av 3§ lagen (2003:000) om
inforande av lagen (2003:000) om investeringsfonder driver verksamhet
enligt lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder.
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2.22 Forslag till lag om dndring 1 lagen (2000:35) om byte

av redovisningsvaluta i finansiella foretag

Hérigenom foreskrivs att 2 § lagen (2000:35) om byte av redovisnings-
valuta i finansiella foretag skall ha foljande lydelse.
Nuvarande lydelse 6({70'reslagen lydelse
2§

I denna lag avses med

1. forsdkringsbolag: forsdkringsaktiebolag och dmsesidigt forsékrings-
bolag som omfattas av forsékringsrorelselagen (1982:713),

2. understodsforening: forening som avses 1 1 kap.
(1972:262) om understodsforeningar,

3. kreditinstitut: bankaktiebolag, sparbank och medlemsbank samt kre-
ditmarknadsforetag enligt 1 kap. 1 § forsta stycket 2 lagen (1992:1610)
om finansieringsverksamhet och institut for elektroniska pengar enligt

1§

lagen

1 kap. 2 § lagen (2002:149) om utgivning av elektroniska pengar,

4. finansiellt foretag: de foretag
som anges 1 punkterna 1-3 samt

a) vardepappersbolag enligt
1 kap. 2 § 2 lagen (1991:981) om
virdepappersrorelse,

b) fondbolag enligt 7§ forsta
stycket 3 lagen (1990:1114) om
vdrdepappersfonder,

c) bors enligt 1 kap. 4 § 1 lagen
(1992:543) om bors- och clearing-
verksamhet,

d) auktoriserad  marknadsplats
enligt 1 kap. 4 § 3 lagen om bors-
och clearingverksambhet,

e) clearingorganisation  enligt
1 kap. 4 § 5 lagen om bors- och
clearingverksamhet och

f) central virdepappersforvarare
enligt 1 kap. 38 lagen
(1998:1479) om kontoforing av
finansiella instrument,

4. finansiellt foretag: de foretag
som anges 1 punkterna 1-3 samt

a) vardepappersbolag enligt
1 kap. 2 § 2 lagen (1991:981) om
viardepappersrorelse,

b) fondbolag enligt / kap. 1§ 7
lagen (2003:000) om investerings-
fonder,

c) bors enligt 1 kap. 4 § 1 lagen
(1992:543) om bors- och clearing-
verksamhet,

d) auktoriserad  marknadsplats
enligt 1 kap. 4 § 3 lagen om bors-
och clearingverksambhet,

e) clearingorganisation  enligt
1 kap. 4 § 5 lagen om bors- och
clearingverksamhet och

f) central virdepappersforvarare
enligt 1 kap. 38 lagen
(1998:1479) om kontoforing av
finansiella instrument,

5. finansiell foretagsgrupp: grupp av foretag som avses i 6 kap. 1 § la-
gen (1994:2004) om kapitaltickning och stora exponeringar for kredit-
institut och vérdepappersbolag eller annan grupp av foretag pa vilka, en-
ligt foreskrift meddelad med stod av 6 kap. 2 § samma lag, bestimmel-
serna om finansiell foretagsgrupp skall tillimpas och

6. koncern: detsamma som i1 1kap.5 och 6§§ aktiebolagslagen
(1975:1385), varvid vad som sdgs om moderbolag tillimpas dven pé
andra juridiska personer dn aktiebolag.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.

50 Senaste lydelse 2002:154.
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2. Vad som sédgs i 2 § 4 b om fondbolag skall ocksé gilla sadant fond-
bolag som med stod av 3 § lagen (2003:000) om inforande av lagen
(2003:000) om investeringsfonder driver verksamhet enligt lagen
(1990:1114) om virdepappersfonder.
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2.23

Forslag till lag om éndring i lagen (2000:192) om

allménna pensionsfonder (AP-fonder)

Hérigenom foreskrivs att 5 kap. 2, 7 och 8 §§ lagen (2000:192) om
allménna pensionsfonder (AP-fonder) skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

5 kap.
28
Sjunde AP-fonden skall ingéd samarbetsavtal enligt 8 kap. 3 § forsta
stycket 2 lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspension med Pre-
miepensionsmyndigheten samt géra de dtaganden som anges i samma

stycke 3—6.

Fondbestammelserna for Pre-
miesparfonden och Premievals-
fonden far inte medge att medel
delas ut till ndgon annan &n Pre-
miepensionsmyndigheten. Sjunde
AP-fonden far inte heller genom
Premiesparfonden eller Premie-
valsfonden utéva sddan ndrings-
verksamhet som avses i 3 § lagen
(1990:1114) om vdrdepappersfon-
der. Premiepensionsmyndigheten
far dock, efter att ha inhdmtat ytt-
rande fran Finansinspektionen,
medge att vdrdeutvecklingen for
Premiesparfonden och Premie-
valsfonden eller en av dem far
vara beroende av index. Ett sadant
medgivande far limnas om god
riskspridning uppnds i fonden.

Foljande bestdmmelser 1 /agen
(1990:1114) om vdrdepappers-
fonder skall gilla for forvaltningen
av Premiesparfonden och Premie-
valsfonden:

— 6 a § om skyldighet for revisor
att anmdla vissa forhdllanden till
Finansinspektionen,

— 7§ om forbud for vissa perso-
ner med insynsstdllning att handla
med en virdepappersfond,

-9 och 10§§ om upprdttande
och godkdnnande av fondbestdim-
melser,

— 12§ om foretrddare for an-
delsdgarna i en virdepappersfond

Fondbestammelserna for Pre-
miesparfonden och Premievals-
fonden far inte medge att medel
delas ut till ndgon annan &n Pre-
miepensionsmyndigheten. Sjunde
AP-fonden far inte heller genom
Premiesparfonden eller Premie-
valsfonden utdva sadan fondverk-
samhet som avser forvaltning av
specialfonder enligt 6 kap. lagen
(2003:000) om investeringsfonder.

7§

Foljande bestdmmelser 1 /agen
(2003:000) om investeringsfonder
skall gilla for forvaltningen av
Premiesparfonden och Premie-
valsfonden:

—2kap. 18§ om forbud for
vissa personer med insynsstdllning
att handla med en investerings-
fond,

—2kap. 21§ forsta stycket om
skadestand,

—4 kap. 2 § om foretrddare for
andelsdgarna i en investerings-
fond m.m.,

—4 kap. 8 och 9 §§ om upprdit-
tande och godkinnande av fond-
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— 13§ forsta stycket 2—4 och
andra stycket om forbud mot att ta
upp lan m.m.,

—17-22 ¢S, 23 § forsta stycket 2
och 3 samt 24 och 25 §§ om place-
ring av medel i en vdirdepappers-
fond,

—26-29 §§ om information om
en vdrdepappersfond,

— 32 § forsta stycket om inlosen
av fondandelar, och

— 47 § om skadestdnd.

bestammelser,

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

—4 kap. 15-23 §§ om informa-
tion om en investeringsfond,

—Skap. 1, 3—-19 och 21-25 §§
om placering av medel i en virde-
pappersfond m.m., samt

— 10 kap. 17 § om skyldighet for
revisor att anmdla vissa forhal-
landen till Finansinspektionen.

Vid tillimpningen av de bestimmelser som anges 1 forsta stycket skall
Premiesparfonden och Premievalsfonden anses som virdepappersfonder
och Premiepensionsmyndigheten som fondandelsigare. Vad som sdgs
om fondbolag skall avse Sjunde AP-fonden.

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer fér,
utom savitt avser 7§ om forbud
for vissa personer med insynsstill-
ning att handla med en vdrdepap-
persfond och 47 § om skadestand,
foreskriva avvikelser och medge
undantag i det enskilda fallet frén
de bestimmelser som anges i
forsta stycket.

Sjunde AP-fonden skall std un-
der tillsyn av Finansinspektionen.
For tillsynen géller bestimmel-
serna 1 39—42 och 46 §§ lagen
(1990:1114) om vdrdepappersfon-
der.

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer fér,
utom savitt avser 2 kap. 18 § om
forbud for vissa personer med in-
synsstillning att handla med en
investeringsfond och 2 kap. 21§
forsta stycket om skadestind, fore-
skriva avvikelser och medge un-
dantag i det enskilda fallet fran de
bestammelser som anges i fOrsta
stycket.

8§

Sjunde AP-fonden skall std un-
der tillsyn av Finansinspektionen.
For tillsynen géller bestimmel-
serna 1 [0 kap. 1 och 14-16 §§
samt 12 kap. 1 § lagen (2003:000)
om investeringsfonder.

Vid tillimpningen av de bestimmelser som anges 1 forsta stycket skall
vad som sdgs om fondbolag avse Sjunde AP-fonden.

Denna lag trader 1 kraft den 1 april 2004.
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2.24

Forslag till lag om dndring 1 lagen (2000:562) om

internationell rittslig hjélp 1 brottmal

Hérigenom foreskrivs att 5 kap. 10 § lagen (2000:562) om internatio-
nell réttslig hjdlp 1 brottmal skall ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

5 kap.

Den som har tystnadsplikt enligt
1 kap. 10§ forsta stycket bank-
rorelselagen (1987:617), 1 kap. 8 §
forsta stycket lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse eller 1 kap.
5§ lagen (1992:1610) om finan-
sieringsverksamhet far trots det
lamna uppgifter 1 drenden om
rattslig hjdlp med forhor i sam-
band med forundersokning eller
med husrannsakan eller beslag.

10 §

Den som har tystnadsplikt enligt
1 kap. 10§ forsta stycket bank-
rorelselagen (1987:617), 1 kap. 8 §
forsta stycket lagen (1991:981) om
viardepappersrorelse, 1kap. 5§
lagen (1992:1610) om finansie-
ringsverksamhet eller 2 kap. 19 §
forsta stycket lagen (2003:000) om
investeringsfonder far trots det
lamna uppgifter 1 drenden om
rittslig hjdlp med forhor 1 sam-
band med forundersokning eller
med husrannsakan eller beslag.

Denna lag trader i1 kraft den 1 april 2004.
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2.25 Forslag till lag om éndring 1 insiderstrafflagen

(2000:1086)

Hérigenom foreskrivs att 1 § insiderstrafflagen (2000:1086) skall ha

foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

I denna lag forstds med

Foreslagen lydelse

1§

1. insiderinformation: information om en icke offentliggjord eller inte
allmént kidnd omsténdighet som &r dgnad att visentligt paverka kursen pa

finansiella instrument,

2. handel pé virdepappersmarknaden: handel pa bors eller nagon
annan organiserad marknadsplats eller handel med eller genom négon
som yrkesmissigt bedriver sadan verksamhet som avses i 1 kap. 3 §
forsta stycket lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse,

3. finansiellt instrument: fondpapper och annan réttighet eller forplik-
telse avsedd for handel pé virdepappersmarknaden,

4. fondpapper: aktie och obliga-
tion samt sddana andra deldgar-
ritter eller fordringsritter som é&r
utgivna for allmidn omséttning,
andel i virdepappersfond och ak-
tiedgares ritt gentemot den som
for hans rdkning forvarar aktiebrev
i ett utlindskt bolag (depabevis).

4. fondpapper: aktie och obliga-
tion samt sddana andra deldgar-
ritter eller fordringsritter som é&r
utgivna for allmidn omséttning,
fondandel och aktiedgares ritt
gentemot den som for hans
rakning forvarar aktiebrev i ett
utlandskt bolag (depébevis).

Denna lag trader i1 kraft den 1 april 2004.
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2.26 Forslag till lag om dndring 1 lagen (2000:1087) om
anmélningsskyldighet for vissa innehav av finansiella
instrument

Héarigenom foreskrivs att 1 § lagen (2000:1087) om anmélningsskyl-
dighet for vissa innehav av finansiella instrument skall ha foljande ly-
delse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1§

I denna lag forstas med

1. finansiellt instrument: fondpapper och annan réttighet eller forplik-
telse avsedd for handel pd viardepappersmarknaden,

2. fondpapper: aktie och obliga- 2. fondpapper: aktie och obliga-
tion samt sddana andra deldgar- tion samt sddana andra deldgar-
ritter eller fordringsritter som ar  rétter eller fordringsritter som é&r
utgivna for allmdn omséttning, utgivna for allmdn omséttning,
andel i virdepappersfond och ak-  fondandel och aktiedgares ritt
tiedgares ratt gentemot den som gentemot den som for hans
for hans rikning forvarar aktiebrev — rdkning forvarar aktiebrev i ett
i ett utlindskt bolag (depabevis), utlandskt bolag (depédbevis),

3. virdepappersinstitut: vad som anges i 1 kap. 2 § 4 lagen (1991:981)
om virdepappersrorelse,

4. bors och auktoriserad marknadsplats: vad som anges 1 1 kap. 4 § 1
och 3 lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet,

5. aktiemarknadsbolag: svenskt aktiebolag som utgivit aktier vilka ar
noterade vid en bors eller en auktoriserad marknadsplats,

6. moder- och dotterforetag: vad som anges i 1 kap. 5 och 6 §§ aktie-
bolagslagen (1975:1385) om moderbolag och dotterforetag, varvid vad
som sdgs om moderbolag skall tillimpas dven pa andra juridiska
personer dn aktiebolag. Om tva juridiska personer dger sd manga aktier
eller andelar 1 en annan svensk eller utlindsk juridisk person att de har
hélften var av rosterna for samtliga aktier eller andelar, dr dock vid
tillimpningen av denna lag de forstndmnda juridiska personerna att
jamstélla med moderforetag och den sistndmnda juridiska personen att
jamstélla med dotterforetag.

Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.
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2.27 Forslag till lag om éndring 1 lagen (2001:1227) om

sjalvdeklarationer och kontrolluppgifter

Hérigenom foreskrivs att 1 kap. 5§, 2 kap. 7§, 10 kap. 1, 3 och 4 §§
och 15 kap. 7 § samt rubrikerna narmast fore 10 kap. 1 § och 15 kap. 7 §
lagen (2001:1227) om sjédlvdeklarationer och kontrolluppgifter skall ha
foljande lydelse.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
1 kap.

58

Om inget annat anges har termer och uttryck som anvénds i denna lag
samma betydelse och tillampningsomrade som i

1. a) taxeringslagen (1990:324),

b) inkomstskattelagen (1999:1229),

c) lagen (1984:1052) om statlig fastighetsskatt,

d) lagen (1990:659) om sirskild l6neskatt pd vissa forvarvsinkoms-
ter,

e) lagen (1990:661) om avkastningsskatt pa pensionsmedel 1 fall
som avses 12 § forsta stycket 1-5 och 7 den lagen,

f) lagen (1991:687) om sirskild 16neskatt pa pensionskostnader,

g) lagen (1994:1744) om allmén pensionsavgift,

h) lagen (1994:1920) om allmén 16neavgift,

1) lagen (1997:323) om statlig formdgenhetsskatt, och

J) 3 kap. socialavgiftslagen (2000:980)
nér det géller bestimmelser om skyldighet att 1dimna uppgifter till ledning
for taxering och annat bestimmande av underlag for skatt eller avgift, be-
domning av skattskyldighet, beskattning enligt lagen (1991:586) om sér-
skild inkomstskatt for utomlands bosatta eller beskattning utomlands,

2. mervardesskattelagen (1994:200) nar det géller redovisning av mer-
vardesskatt, samt

3. skattebetalningslagen (1997:483) nar det giller skyldighet att [dmna
uppgifter till ledning for registrering av skatteavdrag.

Vid anvidndandet i denna lag av
termer och uttryck som avses i in-
komstskattelagen (1999:1229)
skall med juridisk person dven av-
ses dodsbon, handelsbolag och
europeiska ekonomiska intresse-
grupperingar men inte vdrdepap-
persfonder.

Vid anvidndandet i denna lag av
termer och uttryck som avses 1 in-
komstskattelagen (1999:1229)
skall med juridisk person dven av-
ses dodsbon, handelsbolag och
europeiska ekonomiska intresse-
grupperingar men inte investe-
ringsfonder.

2 kap.

Sérskild sjdlvdeklaration skall lamnas av

1. aktiebolag, ekonomiska foreningar och sddana familjestiftelser som
avses 1 8 § tredje stycket lagen (1997:323) om statlig férmogenhetsskatt,

2. sddana ideella foreningar som avses 1 7 kap. 7 § inkomstskattelagen
(1999:1229) och av sadana trossamfund som avses i 7 kap. 14 § den la-
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gen, om intdkterna under beskattningséaret har Gverstigit grundavdraget

enligt 63 kap. 11 § samma lag,

3. andra juridiska personer dn sddana som avses i 1 och 2, med undan-
tag av dodsbon, handelsbolag och europeiska ekonomiska intressegrup-
peringar, om intdkterna som den skattskyldige skall ta upp under beskatt-
ningséret har uppgétt till minst 100 kronor,

4. sadana juridiska personer som &r skattskyldiga enligt 6 § lagen om
statlig formogenhetsskatt och vars skattepliktiga formdgenhet vid be-
skattningsarets utgang overstiger fribeloppet enligt 19 § den lagen,

5. andra juridiska personer dn dodsbon for vilka underlag for statlig
fastighetsskatt, avkastningsskatt pa pensionsmedel eller sérskild 16neskatt

pa pensionskostnader skall faststéllas,

6. fondbolag eller forvarings-
institut for varje av bolaget eller
institutet forvaltad vdrdepappers-
fond, samt

6. fondbolag eller forvarings-
institut for varje av bolaget eller
institutet forvaltad investerings-
fond, samt

7. ombudet for en sadan generalrepresentation som avses 1 1 kap. 12 §
lagen (1998:293) om utlédndska forsékringsgivares verksamhet i Sverige
for skadeforsakringsforetag som bedriver sin verksamhet genom repre-

sentationen.

10 kap.

Andelar i en vdrdepappersfond

Kontrolluppgift skall lamnas om
avyttring av andelar i en vdirde-
pappersfond eller 1 ett utlindskt
fondforetag som bedriver fond-
verksamhet hér 1 landet enligt /a-
gen (1990:1114) om vdirdepap-
persfonder.

Andelar i en investeringsfond

1§

Kontrolluppgift skall lamnas om
avyttring av andelar i en investe-
ringsfond eller i ett sddant fondfo-
retag som driver verksamhet hir i
landet enligt / kap. 7 eller 9 § la-
gen (2003:000) om investerings-
fonder.

38

Kontrolluppgift om avyttring genom inldsen skall ldmnas av

1. sédana fondbolag som avses i
1§ lagen (1990:1114) om virde-
pappersfonder eller, om forvalt-
ningen av fonden har dvergatt till
ett forvaringsinstitut, av detta,

2. andra som med tillstand en-
ligt 3 § den lagen bedriver sddan
verksamhet som avses ddr, och

3. utldndska fondfretag som
bedriver fondverksamhet hér 1 lan-
det enligt lagen om vdrdepap-

1. sédana fondbolag som avses i
Lkap. 1§ 7 lagen (2003:000) om
investeringsfonder eller, om for-
valtningen av fonden har Gvergatt
till ett forvaringsinstitut, av detta,

2. viardepappersbolag och kre-
ditinstitut som forvaltar special-
fonder enligt 1 kap. 5 § lagen om
investeringsfonder,

3. forvaltningsbolag som driver
verksamhet hdr i landet enligt
I kap. 6 eller 8 § lagen om inves-
teringsfonder, och

4. fondforetag som driver verk-
samhet hér 1 landet enligt / kap. 7
eller 9§ lagen om investerings-
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persfonder.

Om ett utlindskt fondforetag har
slutit avtal med ett vardepappers-
institut om att ombesorja forsilj-
ning och inlésen av andelar skall
kontrolluppgiften 1 stéllet 1dmnas
av virdepappersinstitutet.

fonder.

Om ett fondforetag har slutit
avtal med ett viardepappersinstitut
om att ombesorja forsdljning och
inlosen av andelar skall kontroll-
uppgiften 1 stédllet ldmnas av vér-
depappersinstitutet.

Om en andel dr forvaltarregistrerad skall i stéllet forvaltaren ldmna

kontrolluppgiften.

Kontrolluppgift om annan avytt-
ring dn inlésen av andelar 1 en
virdepappersfond eller ett ut-
ldndskt fondforetag som avses i
lagen (1990:1114) om virdepap-
persfonder skall lamnas av for-
valtare, om andelarna &ar forvaltar-
registrerade.

Om en andel 1 ett wutlindskt
fondforetag inte &r forvaltarre-
gistrerad  skall  kontrolluppgift
lamnas av virdepappersinstitut i
de fall dessa dr skyldiga att upp-
riatta avrdkningsnota enligt 3 kap.
9§ lagen (1991:981) om virde-
pappersrorelse.

48§

Kontrolluppgift om annan avytt-
ring 4n inlosen av andelar 1 en in-
vesteringsfond eller ett sddant
fondforetag som avses 1 1 kap. 7
eller 9 § lagen (2003:000) om in-
vesteringsfonder skall lamnas av
forvaltare, om andelarna ar for-
valtarregistrerade.

Om en andel i ett fondforetag
inte dr forvaltarregistrerad skall
kontrolluppgift lamnas av vérde-
pappersinstitut 1 de fall dessa ar
skyldiga att uppritta avraknings-
nota enligt 3 kap. 9§ lagen
(1991:981) om virdepappersro-
relse.

15 kap.

Uppgiftsskvyldighet vid registrering

Uppgiftsskyldighet vid registrering

av andelar i vardepappersfonder

Fondbolag som skall fora eller
lata fora ett register enligt 3/ § la-
gen (1990:1114) om virdepap-
persfonder skall, da en forvaltare
skall foras in 1 registret enligt
31 a g den lagen, lamna forvalta-
ren uppgifter om den genomsnitt-
liga anskaffningsutgiften for de
andelar 1 en vdrdepappersfond
som tillhér en andelsdgare och
som har registrerats pa forvaltaren
i stéllet for andelségaren.

Vid byte av en forvaltare eller
om forvaltaren inte ldngre skall
vara inford 1 registret, skall den
forvaltare som andelarna 1 vdrde-
pappersfonden flyttas fran ldmna

av andelar i investeringsfonder

78

Fondbolag som skall fora eller
lata fora ett register enligt 4 kap.
11§ lagen (2003:000) om inves-
teringsfonder skall, da en forval-
tare skall foras in 1 registret enligt
4 kap. 12 § den lagen, ldmna for-
valtaren uppgifter om den genom-
snittliga anskaffningsutgiften for
de andelar i1 en investeringsfond
som tillhor en andelségare och
som har registrerats pa forvaltaren
i stéllet for andelségaren.

Vid byte av en forvaltare eller
om forvaltaren inte ldngre skall
vara inford 1 registret, skall den
forvaltare som andelarna i inves-
teringsfonden flyttas frdn lamna
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den nya forvaltaren eller fondbo- den nya forvaltaren eller fondbo-
laget uppgifter om den genom- laget uppgifter om den genom-
snittliga anskaffningsutgiften for snittliga anskaffningsutgiften for
de andelar som flyttas. de andelar som flyttas.

1. Denna lag trader i kraft den 1 april 2004.

2. Aldre bestimmelser skall fortfarande tillimpas pa fondbolag och
andra fondforvaltare som bedriver verksamhet med stéd av 3 § lagen
(2003:000) om inférande av lagen (2003:000) om investeringsfonder
samt pa virdepappersfonder och fondforetag som forvaltas av dessa.

3. Fondforetag som bedriver verksamhet enligt lagen (2003:000) om
investeringsfonder skall 1dmna kontrolluppgifter 4&ven om avyttringar av
andelar 1 fondforetaget som har skett fore ikrafttridandet samt om
avyttringar som har skett under tid dd verksamhet har bedrivits med stod
av 3 § lagen (2003:000) om inférande av lagen (2003:000) om investe-
ringsfonder.
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3 Arendet och dess beredning

I detta drende foreslas en ny lag om investeringsfonder.

Den 1 januari 1991 tradde lagen (1990:1114) om vardepappersfonder i
kraft. Genom de dndringar som genomfordes med anledning av EES-av-
talet — och som trddde i kraft den 1 januari 1993 — anpassades bestim-
melserna 1 lagen om vérdepappersfonder fullt ut till rddets direktiv
85/611/EEG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i overldtbara virdepapper (fondfore-
tag), det s.k. UCITS-direktivet.

Genom beslut den 22 december 1999 bemyndigade regeringen chefen
for Finansdepartementet att tillkalla en sarskild utredare med uppdrag att
gbra en Oversyn av lagstiftningen om vérdepappersfonder och andra f6-
retag for kollektiva investeringar (dir. 1999:108). Utredningen antog
namnet Vardepappersfondsutredningen (i fortséttningen kallad utred-
ningen). Den 21 september 2000 beslutade regeringen om utstrickt tid
for utredningen att slutfora arbetet (dnr Fi2000/3383).

Den 13 februari 2002 tridde tva nya EG-direktiv pa vardepappers-
fondsomrddet 1 kraft. Det forsta &r Europaparlamentets och radets direk-
tiv 2001/107/EG om éndring av radets direktiv 85/611/EEG om samord-
ning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva
investeringar i Overlatbara vdrdepapper (fondforetag) i syfte att infora
regler for forvaltningsbolag och forenklade prospekt®’. Det andra direkti-
vet ar Europaparlamentets och radets direktiv 2001/108/EG om andring
av rddets direktiv 85/611/EEG om samordning av lagar och andra for-
fattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i Overlatbara
virdepapper (fondforetag), vad giller fondforetags investeringar®.

Genom dessa bada direktiv har UCITS-direktivet indrats. Andringarna
innebar 1 huvudsak att mer omfattande regler har inforts for fondbolagen
(forvaltningsbolagen) och att placeringsmojligheterna for vardepappers-
fonder (fondforetags investeringar) har utvidgats. De bada direktiven
skall vara genomforda i medlemsstaterna senast den 13 februari 2004.

Den 21 mars 2002 beslutade regeringen om tilldggsdirektiv i vilka ut-
redningen gavs 1 uppdrag att bl.a. 1dmna forslag till hur de nya reglerna 1
UCITS-direktivet skall genomforas 1 svensk lagstiftning (dir. 2002:48).

Utredningen har redovisat sitt arbete genom att till Finansdepartemen-
tet overlamna delbetinkandet Investeringsfonder — Forslag till ny lag
(SOU 2002:56) den 28 juni 2002 och slutbetdnkandet Investeringsfonder
— Forvaringsinstitut, avgifter m.m. (SOU 2002:104) den 29 november
2002.

Delbetinkandet har remissbehandlats. Remissyttrandena finns till-
géngliga 1 Finansdepartementet (dnr Fi2002/2544).

Aven slutbetinkandet har remissbehandlats. Remissyttrandena finns
tillgangliga 1 Finansdepartementet (dnr Fi2002/4376). I detta drende be-
handlas med ndgot undantag endast forslagen i utredningens delbetén-
kande.

Regeringen beslutade den 15 maj 2003 att inhdmta Lagradets yttrande
over de lagforslag som finns i bilaga 5. Av forbiseende angavs inte for-

S'EGT L 41, 13.2.2002, s. 20 (Celex 32001L0107).
82 EGT L 41, 13.2.2002, s. 35 (Celex 32001L0108).
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slaget till lag om andring i lagen (1992:543) om bdrs- och clearingverk-
samhet i regeringens beslut. Detta lagforslag omfattades dock av lagrads-
remissen. Forslaget till lag om dndring 1 lagen (2000:562) om internatio-
nell rattslig hjélp 1 brottmal har tillkommit efter lagrddsgranskning. Lag-
andringen dr av sddan enkel beskaffenhet att Lagrddets horande dver den
skulle sakna betydelse.

Lagrédets yttrande finns i bilaga 6.

Regeringen har i propositionen i allt vésentligt foljt Lagradets forslag.
Dessa och eventuella avvikelser fran Lagradets forslag redovisas i forsta
hand 1 forfattningskommentaren men @ven i avsnitten 9.1.1, 9.2.1 och
12.2.4.

Utover vad som nu angetts har vissa redaktionella dndringar gjorts.
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4 Bakgrund

4.1 Beskrivning av fondsparandet

Nér lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder tradde i kraft ar 1991 fick
Sverige en lagstiftning for fondsparande som var anpassad till EG:s reg-
ler p4 omradet. Lagstiftningen kom till efter det att kapitalmarknaderna
hade avreglerats och valutarestriktionerna i huvudsak hade avskaffats.
Grunden var ddrmed lagd for en tillvéxt av finansmarknaden och darige-
nom en Okning av allmidnhetens fondsparande. I stort sett alla yrkesverk-
samma personer 1 Sverige sparar 1 dag 1 fonder 1 ndgon form. Troligen
har inte fondsparandet fitt en sddan spridning i ndgot annat land 1 virl-
den. Det beror inte enbart pé att forutsdttningarna for fondsparandets ut-
veckling forbattrades genom tillkomsten av lagen om vérdepappersfon-
der. Via allemanssparandet, som i borjan var skattesubventionerat, hade
ménga svenskar redan ett relativt omfattande fondsparande. Aven andra
fordndringar under 1990-talet har uppmuntrat pensionssparande via fon-
der sdsom framvixten av fondforsdkringar, det individuella pensionsspa-
randet (IPS) och nya system for fonderade avtalspensioner. Inte minst har
det nya premiepensionssystemet medfort att fondsparande har blivit en
produkt som ror alla medborgare.

En annan viktig orsak till den 6kade populariteten for fonder som spar-
form var den kraftigt positiva kursutvecklingen pa virldens aktiemarkna-
der under 1990-talet. Via fonder har smasparare enkelt kunnat ta del av
kursutvecklingen. Dirtill har den produktutveckling som skett under
decenniet ocksa medfort att allmdnheten har kunnat lockas till fondspa-
randet i olika former.

4.1.1 Fondsparandets organisation

Ett sparande i en vardepappersfond inleds genom kop av andelar. Ande-
larna forvirvas inte frdn ndgon annan innehavare; helt nya andelar utfér-
das av fonden genom fondbolagets forsorg. Darmed behover en kopare
inte hitta en sdljare. Varje andel &r lika stor och prissétts varje dag utifrén
marknadsvirdet pd de tillgdngar som finns i fonden.

Antalet andelar bestdms av hur mycket medel som investeras 1 fonden.
Ju fler personer som investerar i fonden desto fler andelar ges ut. Nér en
andelsédgare vill sluta spara i fonden 16ser han — genom fondbolagets for-
sorg — in sina andelar i fonden, varigenom antalet andelar i fonden mins-
kar. Fonder skall ddrmed inte forvixlas med aktiebolag dér antalet ute-
stdende aktier dr bestimt och begrdnsat och vars virde ar beroende av
vérdet pa bolagets tillgdngar och framtidsutsikter. Priset pd aktier &r dar-
till beroende av formagan att hitta en kopare nir man vél vill sélja.

De medel som ingar i fonderna kan placeras pd ménga olika sétt enligt
pa forhand faststillda riktlinjer. I en del fonder placeras medlen bara i
rantebdrande vardepapper (rdantefonder). I andra placeras enbart i aktier
(aktiefonder), och i en del i bada tillgangsslagen (blandfonder). Rénte-
fonder kan vara inriktade pa antingen vardepapper med kort 16ptid eller
med lang 16ptid eller en kombination av bdda. Fondmedel kan placeras
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antingen enbart i ett land eller i flera linder. Medel i aktiefonder kan
exempelvis placeras i bara ett land eller en specifik bransch over hela
vérlden eller 1 foretag av en viss storlek. Det foreligger sdledes otaliga
kombinationer av finansiella instrument i1 fonder vilket ger forutsétt-
ningar for ett rikt utbud av fondprodukter till allménheten.

De medel som ingdr 1 fonderna forvaltas av aktiebolag som fétt till-
stand av Finansinspektionen att utova fondverksamhet. Dessa bolag kal-
las for fondbolag och bestimmer i vilka tillgdngar fondmedlen skall pla-
ceras. Aven andra foretag som stdr under inspektionens tillsyn kan fa
tillstand att forvalta vissa typer av fonder. Sdrskilda forvaringsinstitut
forvarar sedan tillgdngarna i fondens namn. Forvaringsinstitutet &r en
bank eller ett annat kreditinstitut som ocksd hanterar mycket av administ-
rationen runt sparandet, exempelvis rdknar de ut vardet pd varje andel
och haller ordning pé tillgdngarna 1 fonden. Denna konstruktion med
uppdelat ansvar for forvaltning och forvaring innebér en storre trygghet
for fondandelsdgaren genom att funktionerna ar separerade fran varandra.

Figur 1. Forvaringsinstitutet verkstiller kop och forséljningar av virdepapper.

Forvaringsinstitut .
Konsumenter <:::> 8 Miklare

1

Fondbolag <:::> Betalningsstrémmar

<—>» Avtalsférhillande

Fonderna mdjliggor att konsumenter fér tillgang till en formdégenhets-
forvaltning som de i manga fall annars skulle vara utestingda ifrin.
Verksamheten dr dock i1 viss man behéftad med intressekonflikter. Fond-
spararen vill ha sa hog avkastning som mojligt till sa laga kostnader som
mojligt. Fondbolaget ddremot har intresse av att skapa s hdg vinst som
mojligt till sina dgare samtidigt som det skall se till att fondspararna far
en hog avkastning. Vidare har fondbolaget ratt att rosta for de aktier som
motsvarar fondspararnas andelar. Dessa intressekonflikter i kombination
med fondspararnas begrinsade mojligheter att bevaka sina intressen
gentemot fondbolaget, dr en av anledningarna till att det skapats en sér-
skild lagstiftning for fondsparandet med syfte att skydda konsument-
intresset.

4.1.2 Tva huvudkategorier av fonder

De allra flesta fonder dr si kallade UCITS-fonder. Dessa dr harmoni-
serade 1 Europa i enlighet med EG:s UCITS-direktiv fran 1985 (dar
"UCITS” star for engelska Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities).” Andra fonder som erbjuds till allmanheten &r

63 Radets direktiv 85/611/EEG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i overldtbara vardepapper (fondforetag) EGT L 375,
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de som brukar bendmnas nationella eller oharmoniserade fonder. Dessa
ar undantagna fran vissa bestimmelser i lagen om vardepappersfonder.
Vanligen har de undantag fran de placeringsregler som géller for UCITS-
fonder. Genom att de dirmed ocksa avviker frdn direktivet far de heller
inte sdljas fritt inom EU och Europeiska ekonomiska samarbetsomrddet
(EES).

UCITS-fonder

UCITS-fonder foljer lagen om virdepappersfonder 1 sin helhet och 4r den
helt dominerande fondkategorin pd den svenska marknaden. Alla storre
kidnda fonder didr merparten av allminhetens fondsparande ligger &r
UCITS-fonder. Medel som ingér i en UCITS-fond far enligt UCITS-
direktivet och lagen om vérdepappersfonder placeras i aktier och andra
vardepapper. Dock far fondmedlen som huvudregel inte placeras till mer
an 5 procent av fondvirdet i en enskild tillging. Fonden far dock ha upp
till fyra innehav dér exponeringen 1 varje innehav uppgér till 10 procent
av de samlade tillgdngarna. Detta innebér att en UCITS-fond som ligger
precis pa dessa grinser méste ha minst 16 olika innehav.

UCITS-direktivet, och ddrmed forutséttningarna for UCITS-fonderna,
har dndrats genom tva tillaggsdirektiv som trétt i kraft den 13 februari
2002. Dessa dndringar skall nu genomforas i svensk ratt.

Oharmoniserade fonder

Finansinspektionen har for drygt 160 av de ca 650 svenska fonderna®
pa marknaden beviljat undantag fran de regler som annars skall gélla en-
ligt lagen om vardepappersfonder. Dessa undantag avser uteslutande pla-
ceringsbestimmelserna. Dessa fonder brukar bendmnas nationella fon-
der. De nuvarande nationella fonderna kan grovt delas upp i fyra olika
kategorier. Det dr friga om aktiefonder med stérre innehav i enskilda
aktier (storre exponeringar) dn vad som annars tillats, indexfonder som
replikerar ett visst index, fondandelsfonder dir fondmedlen placeras 1
andra fonder samt s.k. hedgefonder.

Fonder med storre exponeringar i enskilda viardepapper

Fonder med utvidgade mojligheter till placeringar i enskilda virdepapper
kan t.ex. vara fonder dir medlen tillats placeras med upp till 50 procent
av fondvérdet i en enskild aktie. For dessa fonder begriansas dock ofta de
storre enskilda innehaven genom de placeringsregler som finns i fond-
bestimmelserna. En fond kan t.ex. tillaita att innehav Overstigande
10 procent av fondvérdet far sammanlagt maximalt uppgé till 50 procent
av det totala fondvérdet.

31.12.1985, s. 3 (Celex 31985L0611), senast &dndrat genom Europaparlamentets och rédets
direktiv 2001/108/EG (EGT L 41, 13.2.2002, s. 35, Celex 32001L0108).

8 Virdepappersfonder och nationella fonder registrerade i Sverige enligt Finansinspek-
tionens hemsida www.fi.se per den 22 augusti 2003.
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Indexfonder

Indexfonderna foljer ett visst angivet index som 1 sin tur 4r sammansatt
efter hur en viss bransch eller marknad ser ut. Indexfonder kan mycket
vél passa in 1 de placeringsregler som géller for UCITS-fonder och beho-
ver inte ndodvéndigtvis vara nationella. Det uppstar dock ett problem om
nagon aktie har en vikt i indexet som overstiger 10 procent. I sa fall sétter
UCITS-direktivet hinder i vdgen. Detsamma giller om det finns for
manga aktier som har en vikt som dr mellan 5 och 10 procent. Mark-
nadsplatser i Sverige och i Finland har pé& grund av Ericssons respektive
Nokias dominans haft index med en sammansittning som omojliggdr
indexfonder enligt UCITS-direktivet. Dessa index maéste d& fa sarskilt
undantag av Finansinspektionen.

Med de nya reglerna 1 UCITS-direktivet utokas mojligheten for
UCITS-fonder som avser att efterbilda sammanséttningen av ett visst
index. Medel i1 fonden far d& placeras med upp till 20 procent av fond-
vérdet hos samma emittent.

I en fond dér medlen placeras i enlighet med index gors placeringarna
mekaniskt utan nagon analys av enskilda innehav. Indexfonderna brukar
dérfor vara billiga eftersom forvaltningen kréver sma resurser.

Fondandelsfonder

Under senare tid har det blivit populdrt med fonder ddr medlen placeras 1
andra fonder, s.k. fondandelsfonder. I en sddan fond har fondspararen
bara kontakt med en fond men fir samtidigt den riskspridning och varia-
tion 1 sparandet som en investering i ett flertal fonder kan innebéra. En
fondandelsfond kan ocksa betraktas som en forvaltningstjanst déar for-
valtaren av huvudfonden véljer fonder efter pa forhand bestimda riktlin-
jer.

I och med de nya reglerna i UCITS-direktivet far medel i UCITS-fon-
der 1 storre utstrackning 4n tidigare placeras i andra fonder.

Hedgefonder

En traditionell fond dr normalt beroende av stigande marknadspriser for
att skapa en positiv avkastning. Hedgefonder dr samlingsnamnet pa fon-
der som forvaltas pa ett mer fritt sitt och dir avsikten normalt dr att
skapa en positiv avkastning oberoende av marknadens utveckling. For-
valtaren kan anvénda sig av en rad olika metoder och strategier och i
allménhet utnyttjas forvaltningsorganisationens specifika kompetens
inom ett visst omrade. En foljd av detta dr att hedgefonder dr en mycket
heterogen kategori av fonder, men ocksa att forvaltarnas skicklighet blir
betydligt mer avgorande for fondens avkastning én for traditionella fon-
der. Det finns dock hedgefonder som pé forhand ldgger fast en detaljerad
strategi och som d& inte blir lika beroende av forvaltaren eller enskilda
personer under sjidlva genomforandet. Nar strategin vil ligger fast ar det
pa forhand bestimt hur en forvaltare skall agera 1 de situationer som
uppkommer pa marknaden. Medan marknadsrisken &r den overviagande
risken for traditionella fonder &r forvaltarrisken den mest visentliga for
hedgefonder. Risknivan i hedgefonder varierar beroende pa deras strate-
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gier. Det finns hedgefonder som arbetar pa en uttalat 1&g riskniva, men Prop. 2002/03:150
ocksé hedgefonder med en strategi som syftar till att 6ka risken. Ofta kan

det vara svart for en utomstdende att till fullo fa insyn 1 och forstd for-

valtningsstrategin 1 dessa fonder.

4.2 Den svenska fondmarknaden

Den svenska fondmarknaden har vuxit mycket kraftigt under 1990-talet.
Inte bara det privata fondsparandet har 6kat utan fondsparandet har ocksé
blivit en viktig del for savil pensionssparandet som forsakringssparandet.

Den storsta delen av fondsparandet sker direkt i de olika fonderna och
kan i vissa avseenden sédgas vara ett komplement till eller till och med
ersittning for ett traditionellt banksparande. Att spara i fonder i olika
forsakringslosningar blir ocksé allt mer populért. Det sparandet &r mer
langsiktigt an det direkta och har dessutom skattefordelar. P4 samma sétt
kan @ven sparandet inom olika avtalspensionslosningar placeras i fonder 1
enlighet med den pensionsberittigades onskemal. Inom det statliga pre-
miepensionssystemet kommer — nédr det ar i full funktion — 6 miljoner
svenskar placera en del av sin statliga pensionsrétt i fonder.

Fonder har saledes blivit en omfattande sparform inom ett flertal typer
av sparande. Det dr frdmst hushallen som sparar i fonder, men dven
institutionella investerare anvander sig av fonder for sina investeringar.

4.2.1 Fondsparandet i siffror

Per den 31 december 2002 uppgick det samlade forvaltade fondvirdet i
de runt 1100 fonderna till strax &ver 700 miljarder kronor®. Dessa
fonder forvaltades av 71 fondbolag. Som framgar av nedanstaende figur
har vérdet pd fondsparandet okat enormt sedan borjan av 1980-talet.
Merparten av 6kningen har skett under andra hilften av 1990-talet vilket
— bade direkt och indirekt — beror pa en stark utveckling av tillgdngspri-
serna under denna period. Av motsatt skél har fondsparandet matt 1 vér-
det pd tillgangarna i1 fonderna minskat under de senaste tre aren
(2000-2002).

5 Fondbolagens Férenings statistik, Fondformogenhet 2002-12-31. Se foreningens hemsida

www.fondbolagen.se. Siffrorna avser bade fonder registrerade i Sverige och fonder regist-

rerade utomlands. Aven de frin Sverige kontrollerade men utlandsregistrerade fonderna
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Figur 2. Virdepappersfonder, 1980—-2001%. Prop. 2002/03:150
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Kalla: Statistiska centralbyran (SCB) Sparbarometern, Hushallens stéllning

Fondsparandet kan delas upp 1 hushallens direktsparande, sparande via
det individuella pensionssparandet (IPS), sparande genom fondforsik-
ringar, sparande via det statliga premiepensionssystemet samt institutio-
nellt sparande. IPS ir ett pensionssparande utan forsdkringsinslag i bank,
men med samma gynnade skattesituation som privat pensionssparande
via forsakringsbolag. Institutionella fondsparare kan vara finansiella fo-
retag och andra foretag, fackforeningar och andra ideella organisationer,
kommuner m.m.

Hushallens  direktsparande 1 fonder uppgick till knappt
328 miljarder kronor per den 31 december 2002 och stir ddarmed for
knappt hélften av fondsparandet i landet. Utdver det sparar hushallen
relativt mycket 1 fondforsékringar, vilka omfattar sdvil pensions- som
kapitalforsdkringar. Sparande via premiepensionssystemet har redan bli-
vit en ansenlig del av fondmarknaden och kommer pé sikt att bli &n mer
betydande. I slutet av ar 2002 uppgick det till knappt 57 miljarder kronor.
Det individuella pensionssparandet (IPS) utgjorde tre procent av fond-
marknaden ar 2002 och uppgick till drygt 18 miljarder kronor.

Bara en mindre del av det sammanlagda institutionella kapitalet place-
ras pd fondmarknaden, men utgdr dnda pé grund av sin storlek en bety-
dande del av fondmarknaden (20 procent).

Tabell 1. Fondmarknaden uppdelad pé olika kategorier, miljarder kronor.

2002-12-31

Fondférmdgenhet Andel
Hushéllens direktsparande 328 47 %
Fondférsakring 153 22 %
PPM 57 8 %
IPS 18 3%
Institutionellt kapital 135 20 %
Totalt 691 100 %

Killa: Fondbolagens Forening, fondsparande efter kategorier.

5 Siffrorna r i miljoner kronor. Utlandsregistrerade fonder ingér inte i denna serie.
Siffrorna skiljer sig darfor fran andra presenterade totalsiffror. Statistik for vérdet av 4gande
genom unit-link saknas for 2002 varfor detta ar inte tagits med. 108



Under femérsperioden aren 1998-2002 har det samlade vérdet pa
fondmarknaden okat fran 456 till 703 miljarder kronor®”. Det &r en
Okning med 247 miljarder kronor eller 54 procent. Nettosparandet, dvs.
skillnaden mellan uttag och insdttningar 1 fonder, har under samma
period uppgatt till 314 miljarder kronor®®. Trots ett nysparande pa
314 miljarder kronor under denna period har det samlade vérdet saledes
okat med bara 247 miljarder kronor. Orsaken till detta &r den kraftigt ne-
gativa utvecklingen pa de flesta av vérldens borser under de tre senaste
aren och dd framfor allt under ar 2002. Detta kan bl.a. illustreras av att
fondindex oOver aktiefonder under perioden 1998-2002 minskat med
tva procent™. Utfallet blir helt annorlunda om man i stéllet ser pa femars-
perioden dren 1997-2001. D4 har ndmligen det samlade vardet okat fran
319 till 867 miljarder kronor, dvs. en 6kning med 548 miljarder kronor
eller 170 procent och avkastningen pa aktiefondindex under perioden
okade med 78 procent. Nettosparandet har under den perioden uppgatt
till 328 miljarder kronor,  vilket innebdr att skillnaden pa
220 miljarder kronor ar hénforlig till stigande vérden i fonderna. Under
perioden 1997-2001 steg ett index Over Stockholmsborsen med
90 procent’”” och den 5-ariga obligationsrintan foll med tre procent-
enheter. Badda dessa effekter gav en exceptionellt gynnsam utveckling for
avkastningen i allt fondsparande, sérskilt 1 slutet av 1990-talet.

Tabell 2.

Periodavkastning och risk i olika fondkategorier under femarsperioden 1997-2001.

Periodavkastning Risk*
Fondindex aktiefonder 78 % 19%
Fondindex blandfonder 64 % 13%
Fondindex rantefonder 25% 1%
Fondindex globalfonder 80 % 17 %

Periodavkastning och risk i olika fondkategorier under femérsperioden 1998-2002.

Periodavkastning Risk*
Fondindex aktiefonder -2% 20 %
Fondindex blandfonder 3% 11%
Fondindex rantefonder 26 % 3%
Fondindex globalfonder -6 % 18 %

Kdlla: Svensk fondstatistik AB, fondindex é&r ett index 6ver samtliga fonder pd den svenska
marknaden i den aktuella kategorin (aktie-, rdnte- och blandfonder). Indexet &r viktat i for-
hallande till de olika fondernas storlek. Index kan ddrmed sdgas motsvara en genomsnittlig

avkastning for varje fondsparare pa den svenska marknaden inom aktuell kategori.
* Matt som arlig standardavvikelse

Trots de den negativa utvecklingen pa de flesta av vérldens borser un-
der de senaste dren utgdr fondsparandet en allt viktigare del av hushal-
lens samlade sparande sett Gver en ldngre period. Hushéllens finansiella
portfolj bestod vid utgdngen av ar 2001 till 17 procent av direktsparande

67 Statistik fran Fondbolagens Forening, fondformdgenhet. Dessa siffror ér inte jamforbara
med dem i tabell 1 p& grund av att urvalet av fonder inte 6verensstimmer helt.

68 Statistik fran Fondbolagens Férening, nysparande i fonder.

* Statistik frin Svensk fondstatistik AB, tabell 2.

SIX return index visar utvecklingen pa Stockholmsbérsen inkl. &terinvesterade
utdelningar.
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i fonder’'. Vid utgdngen av ar 2002 hade direktsparandet i fonder
minskat till 13 procent’?. Direktsparandet i fonder vid utgingen av ar
1990 motsvarade 10 procent av det samlade finansiella sparandet.

Hushéllens direkta sparande 1 fonder har siledes 6kat markant under
1990-talet for att darefter minska under borjan av 2000-talet, dir en kraf-
tig minskning har skett under &r 2002. Under ar 2002 gick sparandet 1
fonder dock upp jamsides med hushallens direktdgande av aktier som
ocksé var 13 procent av hushéllens finansiella portfolj vid utgangen av ar
2002.

Forsdkringssparandet tar en allt storre del av hushéllens sparande och
uppgick vid arsskiftet 2001/2002 till 37 procent och vid utgangen av ar
2002 till 42 procent. Som tidigare har namnts ingdr dock forsdkrings-
sparande via fonder som en inte obetydlig del av det samlade liv- och
fondforsdkringssparandet. Om denna del laggs till hushallens direkta
fondsparande, blir andelen fondsparande knappt 20 procent och traditio-
nellt forsikringssparande drygt 36 procent”. I termer av premieinbetal-
ningar till liv- och fondforsdkringar dr premieintikterna storre fran fond-
forsakringar dn fran traditionella livforsékringar. Fondforsékringar tar
alltsd andelar fran traditionella livforsékringar.

Figur 3. Hushallens finansiella portfolj per den 31 december 2002.

O Individuellt
forsdkringssparande

O Aktier

09%

W 23% 042%
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013%

Kiilla: Finansinspektionens sparbarometer fjarde kvartalet 2002.

Fondsparandets andel av hushdllens samlade sparande har fallit till-
baka under de senaste tre dren. Tillbakagangen kan 1 huvudsak hénforas
till aktiemarknadens nedgdng under borjan av 2000-talet. En Overvé-
gande del av fondsparandet ligger ndmligen i aktiefonder. Vid utgéngen
av ar 2001 utgjorde sparandet i aktiefonder 60 procent, blandfonder
18 procent och rantefonder 19 procent. Hedgefonder utgjorde 3 procent
av marknaden i slutet av 20017*. Vid utgangen av 2002 var motsvarande
fordelning 49, 17, 29 respektive 5 procent’”.

"' Finansinspektionens sparbarometer for fjirde kvartalet ar 2002.

72 Finansinspektionens sparbarometer for fjirde kvartalet ar 2002.

3 Traditionellt forsakringssparande 4r forsdkringssparande déir livbolaget investerar
premierna sjélva.

™ Fondbolagens Férenings statistik, Fondformégenhet 2001-12-31.

> Fondbolagens Forenings statistik, Fondformégenhet 2002-12-31.
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Figur 4. Fondsparandets fordelning per 2002-12-31, miljarder kronor.
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Killa: Fondbolagens Forening

En stor andel av hushallens finansiella portfoljer dr sdledes riskutsatta.
Det medfor att hushallens ekonomi kommer att fluktuera med utveck-
lingen pa de finansiella marknaderna.

4.2.2 Nationella fonder

Framvéxten av olika nationella fonder har tilltagit under senare ar. Vid
arsskiftet 1996/1997 fanns 11 nationella fonder med en sammanlagd
formdégenhet om 1,48 miljarder kronor (cirka 0,5 procent av den totala
fondformogenheten pa cirka 320 miljarder kronor). I december ar 2001
fanns det 105 nationella fonder registrerade hos Finansinspektionen’®.
Det sammanlagda fondvirdet pa dessa fonder var 50 miljarder kronor,
dvs. knappt 6 procent av den totala fondmarknaden’’. I augusti ar 2003
fanns det 152 nationella fonder forvaltade av fondbolag registrerade hos
Finansinspektionen’. Dirutover fanns det étta virdepappersbolag som
forvaltade totalt 14 nationella fonder. Den stora 6kningen av nationella
fonder — béde till antal och vérde — tyder pa att det finns ett stort intresse
for fonder med en annorlunda placeringsinriktning. En annan forklaring
kan vara att fondbolag registrerar nationella fonder som kommer att bli
tillatna i och med genomforandet av de nya reglerna i UCITS-direktivet.

4.2.3 Fondforvaltarna

Svenska bolag som vill verka pa den svenska fondmarknaden maste ha
Finansinspektionens tillstind. Detsamma géller utlindska fondforetag,
dock med undantag for fondféretag som hor hemma i ett annat land inom
EES. For sistndmnda foretag riacker det med en anmélan till Finans-
inspektionen. I stéllet driver dessa fondforetag sin verksamhet med stod
av auktorisation 1 hemlandet.

Finansinspektionen har ldmnat tillstdnd att bedriva fondverksamhet till
75 fondbolag”. Dessa fondbolag varierar kraftigt i storlek och forvaltar

7% Enligt Finansinspektionens lista "Foretag med tillstind” per den 4 januari 2002.

7 Enligt uppgift fran SCB, mérk att hedgefonder utgor cirka hilften av denna siffra, jmf.
not nr 12.

’® Enligt Finansinspektionens lista “Féretag med tillstand” per den 22 augusti 2003.

" Enligt Finansinspektionens hemsida www.fi.se hade 75 fondbolag tillstdnd att driva
fondverksamhet per den 25 augusti 2003.
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allt ifran en fond upp till 6ver 50 fonder. Flera fondbolag aterfinns dess-
utom i en storre foretagsgrupp.

Finansinspektionen kan ocksd ge annan 4dn fondbolag tillstdnd att be-
driva fondverksamhet sd linge det inte &r forvaltning av harmoniserade
viardepappersfonder utan nationella fonder. For att fa tillstand att forvalta
nationella fonder (annan néringsverksamhet i enlighet med 3 § lagen om
vardepappersfonder) krivs dock att dessa forvaltare stdr under Finans-
inspektionens tillsyn. I dag har 4tta viardepappersbolag sadant tillstind®.
Dessa bolag star under Finansinspektionens tillsyn genom lagen
(1991:981) om vérdepappersrorelse. Vérdepappersbolag ar underkastade
vissa i lagen angivna villkor, t.ex. om aktiekapitalets storlek och krav pé
dgare och styrelse.

Forutom fondbolag som bara forvaltar harmoniserade vérdepappers-
fonder och viardepappersbolag som bara forvaltar nationella fonder, finns
fondbolag som forvaltar bada fondformerna. Dessa har sdledes dubbla
tillstand, dels tillstand att bedriva fondverksamhet, dels tillstand att be-
driva annan naringsverksamhet. Det finns dven ett antal fondbolag som
bara forvaltar nationella fonder.

Fondmarknaden maétt i forvaltat kapital domineras av de fyra stora
bankerna ForeningsSparbanken, Handelsbanken, SEB och Nordea. Till-
sammans har de en marknadsandel pd 77 procent ddr Robur (som &gs av
ForeningsSparbanken) ar den storsta forvaltaren. Det finns drygt
20 fondbolag som forvaltar ett kapital som overstiger 1 miljard kronor.

Tabell 3. De femton storsta fondbolagen den 31 december 2002.

Fondbolag Totalt forvaltat kapital Marknadsandel
miljoner kronor i procent
Robur 203 407 28,9
Nordea 124 099 17,7
SEB 121 394 17,3
Handelshanken 87192 124
Lansforsakringar 26 565 38
Skandia 26 256 3,7
Brummer & Partners 21588 31
Folksam/KPA 16 150 2.3
Banco 8763 1,2
Carlsson 8708 1,2
AMF Pension 8 446 1,2
Firstnordic 7529 1,1
HQ 6875 1,0
Carnegie 5 802 0,8
Alfred Berg 4393 0,6

Killa: Svensk Fondstatistik

Om 1 stillet nysparandet studeras blir bilden nigot annorlunda. En
storre andel av nya medel som sétts in 1 fonder gér till andra forvaltare én
de fyra stora bankerna. De har under aren 1998-2001 forlorat marknads-
andelar i nysparandet frdn 77 till 58 procent. Deras andel av marknaden
ar dock fortfarande stor.

Det finns ingen bra statistik dver de utlindska fondbolagens mark-
nadsandelar i Sverige. Deras andel uppskattas till ndgon procent av

% Enligt Finansinspektionens lista “Foretag med tillstand” per den 22 augusti 2003.
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marknadsbedomare. Inom premiepensionssystemet fick dock de ut- Prop.2002/03:150
landska bolagen en storre del av marknaden. I slutet av ar 2002 var deras

marknadsandel knappt 15 procent av sparandet inom ramen for premie-

pensionssystemet. Enligt Svensk Fondstatistik AB finns det cirka 1 100

fonder pé den svenska marknaden som forvaltas av utlindska bolag.

4.2.4 Fondernas digande

I takt med att fonderna blir storre, vixer ockséd deras betydelse for borsen
— forutsatt att fondsparandet véixer snabbare dn borsen — och dgandet av
borsbolag. Robur — som dr den storsta fondforvaltaren — var vid arsskiftet
2001/2002 ocksa den nést storsta enskilda dgaren pa borsen. Bara
svenska staten var storre. P4 sjunde, nionde och elfte plats aterfanns i tur
och ordning, Nordea fonder, SEB fonder och SHB fonder. Som namnts
tidigare utgor de tillsammans 77 procent av fondmarknaden i termer av
vérdet péd deras fonder.

Tabell 4. Storsta aktiedgarna i svenska foretag, 2002-12-31.

Aktiedgare Borsvérde svenska portféljen,
miljarder kronor
Svenska staten 92
Stefan Persson m. familj och bolag (H&M) 51
Robur fonder 51
Alecta 43
Investor 33
AMF Pension 30
Finska staten 30
SEB Fonder 27
Nordea Fonder 26
Skandia 25
Industrivérlden 23
SHB/SPP Fonder 22

Kiilla: Agarna och makten, 2003

Nagot som kallas “institutionssfaren”' bestdr av 21 institutionella
dgare som utgdrs av de storsta fondbolagen, forsdkringsbolagen och AP-
fonderna. Tillsammans dgde dessa institutioner vid arsskiftet 2001/2002
svenska aktier till ett virde av 548 miljarder kronor eller 22 procent av
det totala borsvirdet. De fondbolag som ridknas in bland dessa institutio-
ner dr Robur fonder, Nordea fonder, SEB fonder, SHB fonder, Skandia
Carlson fonder, Banco Fonder och Léansforsékringar fonder. Tillsammans
utgjorde deras kapital i svenska aktier 216 miljarder kronor. Det motsva-
rar 8,6 procent av det totala borsvirdet eller 40 procent av det “institutio-
nella kapitalet”.

¥'T boken Agarna och Makten 2002 som ges ut av SIS dgarservice AB har de sammanstillt
vad de kallar institutionssfaren” s. 32. 113



4.3 Gallande ratt

4.3.1 Inledning

Virdepappersfonder regleras i lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder
som ersatte 1974 ars aktiefondslag®*. Fore 1974 ars aktiefondslag sakna-
des sérskild lagreglering pd omradet. Den fOrsta lagstiftningen uppvisade
grundldggande likheter med de senare reglerna i EG:s UCITS-direktiv
frdn 1985. Detta forklaras av att 1974 ars lag och EG-direktivet hade ett
gemensamt ursprung i de riktlinjer som utarbetades av Europarddet och
OECD 1 borjan av 1970-talet (se prop. 1989/90:153 s. 33).

Trots likheterna fanns det infor 1990 ars lag ett behov av att se dver
lagstiftningen mot bakgrund av EG:s regler och da framst bestimmel-
serna om riskspridning och om skyldigheten att ldmna information till
andelsdgarna. Den svenska marknaden behovde dessutom 6ppnas upp for
utlandska fonder och réttssubjekt. 1990 érs lag tillkom saledes i syfte att
modernisera lagstiftningen och anpassa den till det internationella regel-
systemet. Hansyn togs ocksé till en avreglerad kapitalmarknad och en i
huvudsak avskaffad valutareglering. Ett led 1 detta var att minska detalj-
regleringen och lita fondbolagen 1 storre utstrackning bestdmma hur
fondverksamheten skulle bedrivas.

Under 1990-talet har lagen éndrats vid nagra tillfallen, i huvudsak for
att anpassa regelverket till UCITS-direktivet®.

4.3.2 EG:s UCITS-direktiv

Den svenska lagstiftningen om vérdepappersfonder bygger pd EG:s
UCITS-direktiv fran 1985. UCITS-direktivet avser att harmonisera reg-
lerna for oppna fondforetag, dvs. foretag vars enda syfte ar att foreta
kollektiva investeringar i Overlatbara virdepapper med kapital fran all-
manheten. Fondforetaget skall tillimpa principen om riskspridning samt
ge andelsdgarna en mojlighet att f sina andelar aterkopta eller inldsta av
fonden. Direktivet medger att fondfGretaget organiseras antingen pa
kontraktsrittslig grund, genom trustlagstiftning (unit trusts), eller pa
associationsréttslig grund.

I direktivet finns regler bl.a. for auktorisation av fondforvaltaren och
dess organisation, placeringsregler och regler om information till andels-
dgarna. Uppfyller fonden de krav som stills i UCITS-direktivet, far fon-
den fritt saluforas inom EU och i de ldnder som omfattas av EES-avtalet.
De svenska fonderna ér ocksa till 6vervigande del harmoniserade i en-
lighet med UCITS-direktivet.

Ar 1998 borjade EG:s institutioner se dver UCITS-direktivet. I februari
2002 kom tvé direktiv med dndringar och tillagg till UCITS-direktivet.
Det ena avsdg placeringsreglerna och det andra reglerna som ror forvalt-
ningsbolagen. Dessa nya regler behandlas nedan.

%2 Aktiefondslagen (1974:931).

% Prop. 1991/92:113, prop. 1992/93:90, prop. 1992/93:206, prop. 1994/95:27, prop.
1994/95:172, prop. 1995/96:50, prop. 1995/96:63, prop. 1995/96:173, prop. 1997/98:97,
prop. 1997/98:99, prop. 1997/98:160 och prop. 1998/99:93.
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4.3.3 Den legala konstruktionen

Lagen om vardepappersfonder, liksom 1974 ars aktiefondslag, bygger pa
ett kontraktsrattsligt tinkande dar rattsforhallandet mellan dgarna (fond-
andelsdgarna) och forvaltaren (fondbolaget) regleras i1 ett tinkt avtal.
Fonden som sddan &r inte ndgot sjalvstandigt rittssubjekt och de rattig-
heter och skyldigheter som foljer av fondférmogenheten maste darfor
ledas vidare. P4 ett sitt kan den konstruktion som anges i1 lagen om vér-
depappersfonder anses vara en specialiserad form av saméganderétt, dar
den gemensamma formogenheten forvaltas av en sérskilt angiven upp-
dragstagare.

Ett alternativ till den kontraktsrattsliga formen hade varit att anvénda
sig av en associationsrattslig reglering, dir dgarnas och forvaltarens in-
bordes relation reglerades pa samma sétt som i t.ex. ett aktiebolag. Fon-
den skulle da inta rollen som ett sjilvstindigt rattssubjekt. En sadan
associationsrittslig konstruktion finns t.ex. 1 den franska lagstiftningen
(Sociéte d’Investissement a Capital Variable, SICAV) och i Storbritan-
nien (Open-ended Investment Companies, OEIC). Mojligheten att 1
Sverige vilja en associationsréttslig form av viardepappersfonder har be-
handlats tidigare, bl.a. i forarbetena till 1974 ars aktiefondslag (se prop.
1974:128). Den mest limpade formen skulle d& vara aktiebolaget.
Problemet var, och ér, att ett aktiebolag har ett fixerat aktiekapital, vars
storlek visserligen kan dndras, men bara efter sdrskilt beslut i viss angi-
ven ordning. For att aktiebolagsformen skall kunna komma i fraga for
fondverksamhet krivs ett rorligt aktiekapital, som dndras allt eftersom
nya aktiedgare tillkommer och tidigare aktiedgare avslutar sitt engage-
mang. Ett aktiebolag med rorligt aktiekapital skulle emellertid, enligt de
bedomningar som har gjorts tidigare (se t.ex. prop. 1974:128 s. 95 {f.),
innebdra alltfor genomgripande fordndringar 1 bolagslagstiftningen.

Fore tillkomsten av 1974 ars aktiefondslag radde viss oklarhet om hur
andelsdgarnas och forvaltarens inbordes réttigheter och skyldigheter
skulle regleras. Mellan parterna foreldg en form av uppdrag och ett av-
stamp gjordes i de regler som géllde for sysslomén (18 kap. handelsbal-
ken). Vidare fick man utgd ifrdn vad som kunde anses avtalat mellan
parterna, eller vad som med hénsyn till omstédndigheterna maste antas ha
varit deras avsikt. Ddrutover fick man forlita sig pd allménna rattsgrund-
satser (SOU 1969:16 s. 80). Att 1 lag reglera parternas forhallanden med-
forde dock en okad trygghet for fondspararna.

Med den valda legala kontraktsrittsliga formen separeras dganderétten
till fondformogenheten fran fondens forvaltande, men ocksd frén till-
gangarnas forvaring. Fondandelsdgarna dger gemensamt fonden, forvalt-
ningen av fonden ldggs pé ett fondbolag och tillgangarna i fonden forva-
ras av ett sdrskilt forvaringsinstitut. Detta trepartsforhdllande kan ségas
vara uppbyggt av tidnkta uppdragsavtal, dir fondbolaget och férvarings-
institutet atar sig ett visst uppdrag mot en viss ersittning. Erséttningen
utgdr oftast ur fondformogenheten och betalas ddrmed indirekt av fond-
andelsdgarna. Fondbolaget och forvaringsinstitutet har ett ansvar att full-
gora sin del av uppdraget. Sjdlva fonden dr dock inte ett eget rattssubjekt
— dven om fonden i skattehdnseende behandlas som en juridisk person (se
avsnitt 4.3.12) — och kan darfor inte forvérva rattigheter eller ikldda sig
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skyldigheter eller fora talan infér domstol. Tillgangarna i fonden ar dess-
utom skyddade mot utmétning.

Figur 5. Den legala konstruktionen.

“avtal”
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A A
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Fondandelsdgarnas dganderitt till fonden &r dock kraftigt beskuren och
medfor egentligen bara en rétt att fa sin andel 1 fonden inlost samt 1 fore-
kommande fall erhélla utdelning. I gengdld ansvarar inte fondandels-
dgarna for forpliktelser som avser fonden. I stéllet har forvaltaren (fond-
bolaget) fatt manga av de befogenheter som normalt forknippas med
dganderdtten. Fondbolaget foretrader andelsdgarna i alla frégor som ror
vardepappersfonden, vilket t.ex. innebér att det dr fondbolaget som
utovar den rostratt som kommer ur aktieinnehavet i fonden. Fondandels-
dgarnas dganderdtt kommer hérutdver till uttryck genom att sévil fond-
bolaget som forvaringsinstitutet kan bli skadestdndsskyldiga gentemot
fondandelsidgare for skada som tillfogats genom oOvertrddelse av de
bestaimmelser som géller for fonden. Denna skadestandsskyldighet kan
liknas vid den som enligt allminna regler finns vid kontraktsbrott eller
overtriddelse av ett sysslomannauppdrag. Fondforvaltarens skadestands-
skyldighet speglar pé sa sitt fondandelsédgarnas réttigheter.

En vérdepappersfond maste i princip vara dppen for dem som vill
spara 1 fonden. I lagen — liksom i1 UCITS-direktivet — uppstélls som
grundkrav att fonden bildas genom kapitaltillskott fran allmdnheten. Ett
fondbolag anses darfor inte kunna neka ndgon att forvirva andelar 1 en
viardepappersfond. Fran detta allménhetskrav skall man dock skilja regler
om t.ex. minsta belopp vid insdttningar i fonden. Det anses finnas en
mojlighet att krdva viss minimiinséttning, vilket da kan bli en naturlig
begransning av vilka som skjuter till kapital.

Att en virdepappersfond édr 6ppen innebér dock framfor allt att andels-
dgarna har rétt att nir som helst f4 sitt innehav inlost ur tillgdngarna i
fonden. Denna princip aterfinns dven 1 UCITS-direktivet och infordes 1
svensk ritt redan genom 1974 ars aktiefondslag. Syftet var att ge andels-
dgarna ett ytterligare skydd genom att ndr som helst kunna avsluta sitt
sparande 1 en fond. I forarbetena till 1974 ars aktiefondslag uttalades till
och med att slutna fonder inte borde f& forekomma i vidare mén 4n som
kunde ske inom ramen for redan befintliga associationsformer
(prop. 1974:128 s. 94 f.). Detta synsitt fordndrades dock infor den nu
géllande lagstiftningen. I forarbetena (prop. 1989/90:153 s. 38) till da-
gens lag uttalades salunda att dven slutna fonder kunde erbjuda fordelar
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for vissa sparare och att sadana kunde tilldtas genom sarskilt tillstand
sasom nationell virdepappersfond. Finansinspektionen har dnnu inte be-
viljat tillstdnd for slutna fonder.

4.3.4 Nationella fonder

Vid sidan av EG-harmoniserade vardepappersfonder finns som tidigare
framgétt icke-harmoniserade fonder. UCITS-direktivet avser namligen
inte att forbjuda andra fonder. I ingressen till direktivet anges att varje
medlemsstat far reglera sdrskilt kategorier av foretag for kollektiva
investeringar 1 Overldtbara vardepapper med speciell placerings- eller
upplaningsinriktning. Dessa fonder far, som en foljd av att de inte dr
harmoniserade, inte fritt saluforas utanfor landets grianser och brukar dér-
for bendmnas som nationella fonder.

I 3 § lagen om vérdepappersfonder medges saledes en mojlighet att fa
tillstand av Finansinspektionen for annan ndringsverksamhet. Denna
paragraf mojliggér med andra ord svenska nationella fonder.

Nédmnda lagrum saknade sin motsvarighet 1 1974 ars aktiefondslag. 1
samband med att Sverige 1 1990 é&rs lag anpassade sin lagstiftning till
EG:s regelverk, uppstod dock behovet av sérskild reglering for de natio-
nella fonderna (se prop. 1989/90:153 s. 37 ff.). Det var fraimst fragan om
oppna och slutna fonder som initierade diskussionen om nationella fon-
der och i forarbetena uttalades sérskilt att nationella fonder, med dispens
fran lagens bestaimmelser, kunde innefatta slutna fonder. Vidare uttalades
att det inte kunde uteslutas att ocksd andra former av fondverksamhet
borde kunna tillatas. Det fick dd ankomma pé Finansinspektionen att be-
doma om en viss verksamhet anségs uppfylla de krav pa riskspridning
som borde stillas pd en fond som vénder sig till allmdnheten. I ovrigt
bedomdes det som svart att forutse vilka behov av ytterligare reglering
som skulle kunna komma att behovas for att uppratthalla en sund ut-
veckling inom omradet.

Nationella fonder fordrar tillstind av Finansinspektionen, vilket 1am-
nas bara till fondbolag eller annan som star under inspektionens tillsyn,
t.ex. viardepappersbolag enligt lagen (1991:981) om vérdepappersrorelse.

De nationella fonderna skall vara riktade till allmidnheten for att
gemensamt delta 1 forvarv och forvaltning av fondpapper och andra fi-
nansiella instrument. Bestdmmelserna 1 lagen om virdepappersfonder
giéller fullt ut, om inspektionen inte medgett undantag 1 det sdrskilda fal-
let. Vanligast dr att de nationella fonderna fétt tillstdnd att avvika frdn de
placeringsbestimmelser som annars géller for de harmoniserade véarde-
pappersfonderna.

I UCITS-direktivet anges sarskilt att varje medlemsstat sarskilt far
reglera nationella fonder som avviker fran de i direktiven angivna — och i
den svenska lagen faststdllda — placerings- och lanereglerna. I forarbe-
tena (prop. 1989/90:153 s. 37 {f.) till lagen om vérdepappersfonder note-
rades denna sorts undantag sérskilt, dock med kommentaren att mindre
avvikelser inte borde tillatas.

Det finns inte nigra direkta lagliga begridnsningar avseende vilken risk
en nationell fond fér ta. I forarbetena (a. prop. s. 38) till lagen om viarde-
pappersfonder angavs emellertid att de nationella fonderna skall uppfylla
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det grundldggande kravet pé riskspridning. Detta borde enligt motiven
atminstone gélla sddana fonder som riktar sig till allménheten.

Enligt Finansinspektionens foreskrifter skall den som vill driva natio-
nella fonder till inspektionen 1dmna samma uppgifter som fondbolag som
vill driva harmoniserade virdepappersfonder. Dartill skall fondforval-
taren 1 sin ansdkan ange de undantag bolaget onskar.

4.3.5 Forhallandet mellan UCITS-fonder och nationella fonder

Lagen om vérdepappersfonder utgar ifran att en vdrdepappersfond enligt
lagens mening ar lika med en UCITS-fond enligt UCITS-direktivet. De
nationella fonderna foreter dock en del likheter med de fonder som foljer
UCITS-direktivet. Foljaktligen maste dven en nationell fond — i likhet
med en virdepappersfond — rikta sig till allménheten. Dessutom far me-
del i en nationell fond — pa samma sétt som géller for en vardepappers-
fond — inte placeras i annat @n i fondpapper och andra finansiella instru-
ment. Semantiskt dr saledes dven en nationell fond en vdrdepappersfond.

4.3.6 Fondandelsigarnas dgander:tt

De som skjutit till kapital och saledes forvarvat andelar i fonden dger
fonden gemensamt med Ovriga fondandelsdgare. I samiganderdttslagen
(1904:48 s. 1) finns bestimmelser som tar sikte pd fall dar flera dgare
samfillt dger t.ex. vardepapper. I lagen om vérdepappersfonder stadgas
emellertid uttryckligen att den lagen inte skall tillimpas pd denna sér-
skilda form av gemensamt dgande. I stéllet regleras andelsdgarnas inbor-
des forhéllande och dganderitt till fonden i lagen om virdepappersfonder
och 1 vardepappersfondens fondbestimmelser.

Lagen stadgar ndmligen att varje vardepappersfond skall ha sirskilda
fondbestdmmelser som anger bl.a. namnet pa fonden, grunderna for fon-
dens placeringsinriktning, regler f6r utdelning, modellen for hur andelar-
nas vérde skall rdknas ut och vilka avgifter som tas ut for forvaltningen.

I lagen anges vidare att fondandelarna skall vara lika stora och att de
skall medfora lika rétt till tillgdngarna 1 fonden. Vérdet av en fondandel
ar fondens vérde delat med antalet fondandelar. Denna ekonomiska ritt
kombineras med en ovillkorlig ratt att fa sitt andelsinnehav inlost mot
medel i fonden. Lét vara att det i vissa fall finns en mgjlighet for fond-
bolaget att avvakta inlosen. Andelsdgare har diremot inte ndgon mojlig-
het att fa till stdnd en forsdljning av den gemensamt dgda egendomen, sa
som fallet &r enligt samiganderittslagen. I stéllet finns sérskilda
bestammelser 1 lagen om vérdepappersfonder om hur en fond skall upp-
16sas.

Fondandelsdgare har utover den ekonomiska rattigheten fétt sin dgan-
derdtt beskuren. Det dr sdledes inte fondandelsigarna som bestimmer
over fonden och dess tillgangar. Denna rétt tillkommer forvaltaren. Dér-
emot har fondandelsdgarna ritt att forlita sig pd att forvaltaren handlar
uteslutande 1 andelsdgarnas gemensamma intresse, att lagen om vérde-
pappersfonder foljs samt att forvaltaren foljer de bestammelser som
framgér av fondens fondbestimmelser. P4 s sétt bestims ocksa uppdra-
gets ramar. Lagen anger emellertid inte ndrmare vad som skall anses om-
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fattas av andelsdgarnas gemensamma intresse. Det bor i huvudsak vara
frdga om intresset att fa en sd bra avkastning som mdjligt i forhallande
till den péd forhand angivna riskprofilen. Det bor inte heller vara kontro-
versiellt att anta att regeln ocksd avser intresset att betala sd lite som
mojligt for forvaltningen. I vissa fonder kan dartill 1 fondbestimmelserna
sarskilt angivna syften forekomma. Det kan t.ex. vara frdga om fonder
som ger en del av avkastningen till en angiven organisation.

Den ekonomiska ritten starks ytterligare genom en regel som frantar
andelsdgarna ansvaret for de forpliktelser som avser fonden.

4.3.7 Forvaltningen av fonden

Det ankommer pa forvaltaren, antingen ett fondbolag eller annan som
star under Finansinspektionens tillsyn, t.ex. ett vardepappersbolag (i det
foljande, om annat inte anges, gemensamt benidmnda fondbolaget), att
forvalta fonden. I gengéld har fondbolaget rétt att ta ut avgifter som
ersdttning for sitt arbete. Fondandelsidgarnas tinkta uppdrag till fondbo-
laget, att ta hand om fonden, regleras savél i lagen som 1 fondbestimmel-
serna. Bryter forvaltaren mot detta uppdragsavtal adrar sig fondbolaget
skadestdndsansvar gentemot fondandelsdgarna.

Som tidigare ndmnts skall fondbolaget i sin forvaltning handla uteslu-
tande i andelsdgarnas gemensamma intresse. Denna skyldighet bor i
huvudsak motsvara den allmdnna lojalitetsplikt som far anses gélla alla
uppdragstagare. Fondbolagets forvaltning omfattar alla fragor som ror
vardepappersfonden sasom forvirv och forséljning av vardepapper, utova
rostritten for de aktier som ingér i fonden och uppbira utdelning.

I lagen anges emellertid sarskilt vissa forbjudna dtgéarder. Fondbolaget
fir séledes inte ha hand om den egendom som ingar i fonden. Det
ankommer 1 stillet pd forvaringsinstitutet. Fondbolaget féar inte heller ta
upp eller bevilja penningldn (med visst angivet undantag), gd 1 borgen
eller silja fondpapper som fonden inte forfogar dver.

Vidare finns begransningar for hur fondbolaget far placera medlen i
fonden. Dessa placeringsbestimmelser avser dels att ge en sund risk-
spridning, dels att begrdnsa den makt som kan hérledas ur innehaven i
fonden. Forvaltningens ramar bestdms ytterligare 1 fondbestimmelserna
med dér angivna ndrmare regler for hur medlen i fonden skall placeras.

En stor del av lagens bestimmelser tar sikte pd att ge dgarna ett
grundlaggande skydd gentemot forvaltaren. Som grund uppstélls vissa
krav pa fondbolaget och dess organisation samt vidhdngande tillstdnds-
krav och tillsyn. Vidare finns som tidigare ndmnts vissa placerings-
bestaimmelser. Lagen innehéller ocksa ingaende regler om fondbolagets
skyldighet att halla andelsdgarna informerade. Forvaringsinstitutens roll
ar ocksa en del av detta skydd.

4.3.8 Placeringsbestimmelser

En viktig del i skyddet for investerarna dr de begransningar som finns for
placeringen av fondmedel 1 olika tillgangar. Meningen &r att varje vérde-
pappersfond skall tillimpa en riskspridning, som nirmare anges i fond-
bestaimmelserna. I syfte att uppnd en godtagbar riskspridning regleras
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vilken typ av tillgangar som medel i en vardepappersfond far placeras i
och hur mycket av fondféormogenheten som far placeras i ett och samma
vardepapper. De regler som aterfinns i1 lagen om vérdepappersfonder
staimmer 1 allt vasentligt 6verens med UCITS-direktivets placeringsregler
(prop. 1989/90:153 s. 34.).

4.3.9 Konsumentskydd

Virdepappersfonder och nationella fonder méste vianda sig till allmén-
heten. Hushéllens del av det totala fondsparandet dr ocksd mycket stor
och fondsparandet kan med fog sdgas vara en konsumentprodukt (dock
inte uteslutande). Detta har ockséd beaktats i lagen om vérdepappersfon-
der och méanga bestimmelser kan ségas syfta till att stirka skyddet for
konsumenterna. Reglerna dr dock inte uttryckligen avsedda for konsu-
menter utan tar sikte pa att skydda samtliga andelségare. Krav pa hur
fondbolaget skall vara organiserat och hur medel i en fond far placeras ér
exempel péd skyddsregler. Att tillgangarna i fonden skall héllas tskilda
och forvaras av ett forvaringsinstitut dr ett annat exempel. Vidare stéller
gillande lagstiftning krav pa information till andelsigarna. Aven dessa
regler dr en del av konsumentskyddet.

Utover regelverket i lagen om virdepappersfonder finns dven vissa
mer allmidnna bestimmelser som tar sikte pa att skapa ett gott konsu-
mentskydd.

4.3.10 Forvaringsinstituten

For varje vardepappersfond skall finnas ett forvaringsinstitut som har i
uppdrag att ta emot och forvara den egendom som ingar i fonden. Forva-
ringsinstitutet skall enligt lagen om virdepappersfonder vara en bank
eller ett annat kreditinstitut.

Ett forvaringsinstitut skall ta emot och forvara den egendom som ingar
1 fonden. Forvaringsinstitutet skall dessutom utdva viss kontroll over
fondbolaget och bland annat se till att forsdljning och inlésen av fond-
andelar gar ritt till, att andelarna blir ritt varderade samt att medlen 1
fonden anvinds 1 enlighet med lagen och fondbestimmelserna. Ett forva-
ringsinstitut skall verkstédlla fondbolagets beslut under forutséttning att
dessa inte strider mot lagen eller fondbestimmelserna.

Forvaringsinstitutet har ocksé fatt en sérskild roll dé ett fondbolag inte
langre vill eller kan fortsétta sin verksamhet. Det ankommer da pé forva-
ringsinstitutet att ta over forvaltningen av ett fondbolags vardepappers-
fonder. Darefter skall forvaringsinstitutet antingen overlata verksamheten
till ett annat fondbolag eller upplosa fonden. For detta arbete har forva-
ringsinstitutet rétt till skdlig ersdttning ur virdepappersfonden. Denna
ersittning skall godkdnnas av Finansinspektionen.

I forvaringsinstitutets uppdrag ligger saledes att balansera fondbolagets
makt och dirigenom ytterligare garantera andelsdgarna ett skydd mot att
det anfortrodda kapitalet dventyras. Detta uppdrag skall som tidigare
ndmnts utforas oberoende av fondbolaget och uteslutande i andelsdgarnas
gemensamma intresse.
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Tillfogar forvaringsinstitutet fondandelsdgare skada genom Over-
tradelse av lagen eller fondbestimmelserna blir institutet skyldigt att utge
skadestand.

Finansinspektionen utdvar tillsyn 6ver forvaringsinstituten. Dessa skall
lamna upplysningar till och 1 6vrigt samarbeta med inspektionen.

4.3.11 Utlindska fonder

Vid sidan av de svenska vérdepappersfonderna, dvs. de som forvaltas av
ett svenskt fondbolag, verkar utlindska fondforetag i Sverige. For att
utlandska fondforetag skall fa bedriva verksamhet 1 Sverige krdvs dock
att de fatt tillstdnd av Finansinspektionen. Det utldndska fondforetaget
maéste driva liknande verksambhet i sitt hemland och dértill sta under till-
syn dir. Vidare maste det utlindska fondforetaget se till att det i Sverige
kan gora utbetalningar till andelsidgare, 16sa in deras andelar samt lamna
viss angiven information till dem. Dértill finns ett allmint krav pé att
fondforetaget bedriver en sund fondverksamhet. Uppfyller fondforetaget
dessa krav kan det sdledes fa tillstand att via filial eller genom griansover-
skridande handel, sélja sina andelar 1 Sverige.

Utldndska fondforetag som hor hemma 1 ett annat land inom EES
behover dock inte tillstdnd. Sddana fondforetag skall i stillet bara anméla
sin verksamhet till Finansinspektionen. Detta &r givetvis en foljd av
UCITS-direktivet.

4.3.12 Skatteregler

Beskattning av virdepappersfond

En svensk vérdepappersfond ar som tidigare har konstaterats inte en juri-
disk person. I skattelagstiftningen behandlas emellertid vérdepappersfon-
den som en juridisk person (2 kap. 3 § andra stycket inkomstskattelagen
[1999:1229]). Det innebér att vardepappersfonden beskattas for inték-
terna 1 verksamheten, 4ven om det finns sarskilda bestimmelser for hur
intdkterna berdknas. Svenska vérdepappersfonder ér skattskyldiga for
inkomst av tillgdngar som ingdr 1 fonden (6 kap. 5 § inkomstskattelagen).
Utldandska virdepappersfonder dr begrinsat skattskyldiga. De ar skatt-
skyldiga for inkomst av fastighet 1 Sverige och for tillgdngar som ar hén-
forliga till det fasta driftstéllet och som ingar i fonden (Se 6 kap. 16 a §
inkomstskattelagen; bet. 2000/01:SkU9, SFS 2000:1354).

Sérskilda regler finns for berdkning av inkomst av virdepappersfond.
Virdepappersfond skall inte ta upp kapitalvinster pa delégarrétter och pa
motsvarande sitt far kapitalforluster pa deldgarrétter (aktier, tecknings-
ritter, andelar 1 vardepappersfonder m.m. enligt 48 kap. 2 § inkomst-
skattelagen) inte dras av. Detta for att fonden skall kunna avyttra virde-
papper och investera vinsten i1 nya véardepapper utan skattekonsekvenser.
Den forméan som ett indirekt dgande genom fond déarigenom far framfor
direkt dgande ar tankt att elimineras genom att en schablonmaéssigt
berdknad intékt laggs till grund for beskattningen for fonden. Som intikt
tas upp ett belopp som for helt &r motsvarar 1,5 procent av virdet pa fon-
dens deldgarritter vid beskattningsarets ingang (jfr prop. 1989/90:110).
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Mottagen utdelning ar ocksa skattepliktig. Utdelning som fonden lamnar
skall dras av som kostnad det beskattningsar som beslutet om utdelning
avser. Avdraget far dock inte vara sa stort att underskott uppkommer (se
39 kap. 14 § inkomstskattelagen).

Vanliga regler om inkomstberdkning géller 1 6vrigt. Det innebér bl.a.
att I6pande kapitalavkastning, dvs. mottagna utdelningar och réntor skall
tas upp som intdkt av ndringsverksamhet medan forvaltningskostnader
och réntor skall dras av.

Skattesatsen for vardepappersfonder dr 30 procent av den beskatt-
ningsbara inkomsten (se 65 kap. 14 § inkomstskattelagen).

Beskattning av andel i virdepappersfond

For andelsédgare kan skattekonsekvenser uppstd vid utdelning fran fon-
den, vid forsiljning av fondandelar, vid formogenhetsbeskattningen samt
i samband med arv och gava.

For utdelning utgér kapitalskatt om 30 procent, om andelsdgaren ir en
fysisk person bosatt i Sverige (eller ett svenskt dodsbo). For fysisk eller
juridisk person bosatt i utlandet utgar kupongskatt med 30 procent eller
den ligre skattesats som framgér av dubbelbeskattningsavtal.

Grundldggande bestimmelser om kapitalvinster och kapitalforluster
finns i 44 kap. inkomstskattelagen. Har framgar att med avyttring av till-
gingar avses forsiljning, byte och liknande &verlitelse. Aven inldsen
omfattas av det allminna avyttringsbegreppet. Om en vérdepappersfond
upploses anses varje andelsdgare ha avyttrat sin del. Om en person flyttar
sitt andelsinnehav fran en fond, t.ex. en allemansfond, till en annan,
anses andelarna i den forsta fonden avyttrade och kapitalvinstbeskattning
skall ske. Dagen for andelsdgarens begiran om inldsen fir anses som
avyttringsdag, eftersom fondbolaget dr bundet av denna begidran och
madste, om dn ibland med viss fordrojning, 16sa in andelen. Kapitalvinsten
skall berdknas som skillnaden mellan ersittningen for den avyttrade till-
gdngen minskad med utgifterna for avyttringen eller utfardandet, och
omkostnadsbeloppet. Med omkostnadsbelopp avses, om inte annat fore-
skrivs, utgifter for anskaffning 6kade med utgifter for forbéttring. Om en
tillgdng forvdrvas genom arv, testamente, géva, bodelning eller pa lik-
nande sitt, intrdder fOrvdrvaren i den tidigare dgarens skattemissiga
situation (kontinuitetsprincipen).

Sammanldggning eller delning av virdepappersfonder enligt 33 a §
lagen om vérdepappersfonder skall inte leda till att kapitalvinster tas upp
hos deldgarna.

Kapitalvinster beskattas med 30 procent om andelsdgaren dr en fysisk
person bosatt i Sverige (eller ett svenskt dodsbo). Ar andelsigaren en
juridisk person uppgar skattesatsen till 28 procent.

Kapitalforluster pd andelar 1 marknadsnoterade aktiefonder och bland-
fonder far kvittas fullt ut mot kapitalvinster pad marknadsnoterade
deldgarrétter och andelar 1 svenska aktiebolag och utlindska juridiska
personer som inte dr marknadsnoterade (se 48 kap. 20 § inkomstskatte-
lagen).

For marknadsnoterade andelar i réntefonder géller att kapitalvinsten
eller kapitalforlusten skatteméssigt skall behandlas som en ridnteintdkt
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respektive rianteutgift. Detta innebér att kapitalforluster pa en rantefond
ger full avdragsritt (se 48 kap. 21 § inkomstskattelagen). Kapitalforluster
pé andra deldgarratter fir dock inte kvittas mot kapitalvinster pa andelar 1
marknadsnoterade rantefonder (prop. 1999/2000:100 s. 207).

En andelsédgare beskattas for sitt innehav pa s sitt att virdet padverkar
dgarens formogenhet. Andelar i marknadsnoterade aktiefonder och
blandfonder tas upp till 80 procent av det noterade vardet. Andel i rante-
fond tas upp till 100 procent av det noterade vérdet. I arvs- och gavo-
skattehdnseende tas vardepappersfonder upp till 75 procent av det note-
rade vérdet.

4.4 Utlandska forhallanden

Bland de europeiska ldnderna dr det UCITS-direktivets regler som prag-
lar marknaderna och som déirmed har gett dem en likartad struktur. Aven
USA:s fondmarknad pdminner mycket om den europeiska dven om reg-
leringen ser ndgot annorlunda ut. En forklaring till att marknaderna ar
relativt lika 1 de olika linderna beror pa att fondsparandet dr en homogen
produkt. Den f6ljer samma ekonomiska principer i alla lander dir fond-
sparandet dr utbrett och sparmedlen investeras globalt. Reglerna om
fondsparandet bygger i stort sett pa samma principer for att skydda spara-
ren.

Vissa fragor skiljer dock landerna emellan. UCITS-direktivet har t.ex.
lamnat Oppet for olika 16sningar for hur fondsparandet skall organiseras
mellan parterna som fOrvaltar, forvarar respektive dger fondandelarna.
Vidare finns det olika sétt att betrakta och reglera de s.k. nationella fon-
der som ligger utanfoér UCITS-direktivets reglering. Dessutom péverkar
skattelagstiftningen och traditioner i olika lidnder att reglerna har utfor-
mats pad ett sarskilt sitt eller att vissa fondprodukter har storre eller
mindre spridning.

For en nidrmare genomgang av utlindska forhallanden hénvisas till
kapitel 4 1 utredningens delbetankande SOU 2002:56.
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5 Utgangspunkter for en fondlagstiftning

5.1 Kort bakgrund till reglering av finansiella marknader

Regleringen av de finansiella marknaderna har gatt igenom stora forénd-
ringar under senare delen av 1980-talet och hela 1990-talet. Processen
har préglats av en anpassning av regelverket till utvecklingen efter bort-
tagandet av valuta- och kreditrestriktioner i slutet av 1980-talet. Markna-
derna har dessutom internationaliserats och nya kunskaper om markna-
dernas funktion har vunnits samtidigt som data- och kommunikations-
tekniken har utvecklats och mojliggjort effektivare marknader. Samtidigt
utsétts de finansiella marknaderna for sirskilda risker vid en globalise-
ring; marknaderna fordndras snabbare och diarmed okar behovet av att
regleringen foljer med.

For fondsparandets del har reglerna i Sverige varit i stort sett ofordnd-
rade sedan 1991 dé en allmin anpassning skedde till EG:s direktiv pa
omradet. Det har séledes inte skett ndgon allmén genomgang av reg-
leringen med den kunskap som nu finns om de finansiella marknaderna
och reglering av dessa. Inom andra delar av den finansiella sektorn har
det ddremot under senare ar skett en 6versyn av lagstiftningen. P4 forsak-
ringsomradet gjordes en relativt genomgripande fordndring i mitten och
slutet pad 1990-talet som ledde fram till en reformerad fOrsdkrings-
rorelselagstiftning®®. T efterdyningarna av bankkrisen tillsattes ar 1995
Banklagskommittén med syfte att limna forslag pa reformer for kredit-
marknadsforetag. Huvudforslagen i deras arbete lamnades i delbetdnkan-
det Reglering och tillsyn av banker och kreditmarknadsforetag
(SOU 1998:160). Betdankandet har legat till grund for en promemoria
som har utarbetats inom Finansdepartementet, Reformerade bank- och
finansieringsrorelseregler (Ds 2002:5). Promemorian har 1 sin tur legat
till grund for propositionen Reformerade regler for bank- och finansie-
ringsrorelse (prop. 2002/03:139), som Overlamnades till riksdagen 1 juli 1
ar. En allmén genomgéang av finansmarknaderna och deras funktion har
gjorts av  Finansmarknadsutredningen som tillsattes &ar 1997
(SOU 2000:11). Utredningen studerade utvecklingstendenser pa det
finansiella omradet och finansmarknadens konkurrenskraft. I sina forslag
till tgdrder behandlade Finansmarknadsutredningen bl.a. vissa principer
som bor ligga till grund for regleringen av de finansiella marknaderna.

Sammantaget har kunskapen om hur finansiell reglering bor utformas
forbattrats under 1990-talet. Denna kunskap utgdr en bra grund for hur
regleringen av fondmarknaden bor se ut. Det skall dock héllas i dtanke att
fondlagstiftningen inte ar lika komplicerad som forsdkringsrorelse-
reglering och reglering av bankverksamhet. Det betyder inte att fond-
lagstiftningen saknar betydelse eller komplikationer. Fonderna represen-
terar stora virden i det finansiella systemet och beror de flesta i samhél-
let. Fonderna dr emellertid okomplicerade i den meningen att de utgor en
ren sparform. Fonderna har inte samma betydelse for individer och sam-
hélle som forsdkringsbolagens 16sningar att hantera skaderisker och pen-
sioner samt bankernas funktion som kreditgivare och uppritthallare av ett
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betalningssystem. Det framgar om inte annat av att forsdkrings- och
bankrorelser dr mycket gamla fOreteelser medan fondsparandet har
utvecklats frimst under 1980- och 1990-talen. A andra sidan ir sparandet
1 fonder mycket betydelsefullt for den enskilde som kan ha en stor del av
sina tillgdngar 1 fondsparande.

I detta avsnitt analyseras nidrmare vilka motiv som finns for att reglera
fondsparandet. Det gors utifran en modern syn pa finansiell reglering.
Syftet ar att ldgga grunden for de forslag som presenteras langre fram.

5.2 Varfor reglera fondsparandet?

Regeringens bedéomning: Konsumentskyddet dr det avgorande motivet
for att reglera fondsparandet.

Utredningens bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna instimmer i utredningens bedomning. Riksbanken
anser dock att analysen av regleringsmotiven och skyddsintressena kan
fordjupas och efterlyser en mer grundliggande diskussion om vilka
principer som skall rdda vid regleringen av fondmarknaden.

Skilen for regeringens bedomning: Tva huvudmotiv brukar ndmnas
for att reglera de finansiella marknaderna: finansiell stabilitet och kon-
sumentskydd. Det forsta tar sikte pd samhillets behov av stabilitet 1 det
finansiella systemet och att undvika systemrisker. I en delrapport till
Finansmarknadsutredningens betidnkande (SOU 2000:11) definieras sys-
temrisker som sjdlvforstirkande krisforlopp i det finansiella systemet
som allvarligt skadar funktionsférmégan &ven i andra delar av ekonomin.
Bankerna dr i ménga avseenden hjértat i ekonomin eftersom de upprétt-
héller ett betalningssystem och star for kreditforsorjningen. De flesta
betalningar 1 samhéllet sker med hjélp av en bank och bankerna tillhan-
dahaller ocksd krediter till foretagen sd att de klarar sin kapitalfor-
sOrjning. Skulle nagon av dessa funktioner fallera skulle det genast fa
aterverkningar pé foretag utanfor den finansiella sektorn eftersom betal-
ningar och krediter &r vitala for att foretagen skall fungera. Ett sadant
forlopp skulle snabbt leda fram till en systemkris. Det racker med att en
bank eller ett kreditmarknadsforetag hamnar i svérigheter for att hela
systemet skall komma i gungning eftersom alla banker ar nira samman-
kopplade med varandra via betalningar, krediter m.m. Detta motiv ansig
Banklagskommittén vara det biarande skélet for att reglera banker och
kreditmarknadsforetag.

Det andra motivet for att reglera finansiella marknader &r att sdker-
stilla ett gott konsumentskydd. Detta motiv har varit vigledande vid
utformningen av forsdkringsrorelselagstiftningen. Sérskilda rorelseregler
och sidrskild tillsyn for forsdkringsbolag syftar till att skydda direkt-
forsakringstagarna och andra ersittningsberittigade pa grund av forsak-
ringsavtal. En néringsrittslig sérreglering dr diarfor befogad med hinsyn
till de allvarliga konsekvenser som kan uppkomma for dessa som kollek-
tiv om forsékringsbolag inte kan fullgora sina dtaganden och de sirskilda
forhéllanden, bl.a. komplexiteten i produkten och ldnga kontraktstider,
som hor samman med forsékringar (se t.ex. prop. 1998/99:97 s. 137 ff.).
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Det skulle vara enkelt att avfairda en ndrmare analys av motivet for att
reglera fondsparandet med att Sverige dr bundet av att folja EG:s direktiv
pa omrédet. Viss frihet medges dock vid genomforandet av direktiven i
den nationella lagstiftningen, vilket stédller krav pa vissa dverviganden
och stillningstaganden. Stdllning bor ocksa tas till vilka regler som skall
gélla for nationella fonder. For att kunna ta stillning till olika frdgor om
fondsparandets reglering krivs att grunderna for motiven att reglera sek-
torn &dr klarlagda. Kunskapen om motiven for att reglera ar vdgledande
for de overvdaganden som behandlas langre fram.

I och for sig skulle ett fondsparande kunna regleras endast av civil- och
associationsrittslig lagstiftning. Fondsparandet har emellertid vissa
speciella egenskaper som krédver viss ytterligare reglering om det skall
kunna f4 en storre spridning hos allmédnheten. En reglering som &r
sarskilt anpassad till fondsparandet gor det mer effektivt, stabilt och
accepterat, och bidrar darmed ocksé till att sprida fondsparandet. Detta
forbéttrar kapitalets anviandning samtidigt som spararna far tillgang till
ett storre utbud av sparprodukter.

5.2.1 Fondsparandet och systemrisker

Den finansiella sektorns funktioner kan beskrivas som: att upprétthalla
ett betalningssystem, tillhandahalla krediter, omfordela risker och
allokera sparandet. For allminheten kan de tva sistndmnda funktionerna
tillhandahallas genom bl.a. fondsparandet. Fonderna mojliggor for att
allménhetens sparande kan na flera olika delar av det finansiella syste-
met. Samtidigt far insdttarna 1 fonderna mojlighet att sprida sitt sparande
over ett flertal produkter och omraden. Fonderna ar ddaremot inte en del
av betalningssystemet eller en del av kreditgivningen. De har saledes
inget att gora med de systemrisker som utgjort motiv att reglera den
finansiella sektorns funktion att hantera betalningar eller tillhandahélla
krediter. De institut som hanterar fonderna, fondbolagen, kan hamna i
ekonomiska svérigheter utan att det far foljdeffekter pa andra delar av
ekonomin, eftersom tillgdngarna i fonden &r separerade frdn fondbola-
gen. Andelsdgarnas rétt till fondformogenheten &dventyras darfor inte
direkt av att det forvaltande fondbolaget gar 1 konkurs; tillgdngarna som
utgdr fonden finns kvar d@ven om fondbolaget tvingas 1 likvidation. Fond-
bolagen har heller inte sddana kopplingar med varandra som kan bli
sjalvforstarkande.

For bankerna — som dominerar fondmarknaden via sina fondbolag —
utgdr fondavgifterna en inte ovésentlig del av deras intdkter. Om dessa
intdkter skulle minska drastiskt till f6ljd av att allminheten slutar att
spara i fonder kan det under en anpassningsperiod leda till 16nsamhets-
problem for enskilda banker. Aven om fondsparandet #r en viktig
inkomstkélla for bankerna dr det dock 1dngsokt att tro att det kan hota
bankers 6verlevnad om det upphor.

En intressant fradgestédllning dr om fordandringar 1 fondernas tillgdngs-
virden kan skapa processer som gor att marknaderna destabiliseras och
som kan fa ett forlopp som liknar en systemkris.

Det finns exempel pa ndr fonder genom sitt agerande har satt det finan-
siella systemet i gungning. Det skedde nédr hedgefonden Long-Term
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Capital Management hamnade i betalningssvarigheter pa grund av fon-
dens strategi. Den huvudsakliga placeringsstrategin var att ta omfattande
finansiella positioner i vissa virdepapper som man ansdg vara felprissatta
1 relation till andra vérdepapper; detta finansierades 1 hog grad med
lanade medel. Nér prisutvecklingen pa fondens innehav inte blev som
man forutsett fann sig fonden inldst i sina positioner. Anledningen till att
positionerna inte kunde avvecklas var att marknadens likviditet forsam-
rades. Detta ledde i sin tur till stora kreditforluster for de banker som
bistatt fonden med lan. Slutsatsen fran detta fallissemang &r att problem i
stora beldnade portfoljer kan fa aterverkningar i det finansiella systemet.
I forsta hand ligger dock ansvaret for att undvika denna typ av stabilitets-
storningar pa de kreditgivande instituten. I andra hand ligger ansvaret hos
den myndighet som ska tillse att kreditgivarna har kontroll 6ver sin utlé-
ning.

Det éar inte troligt att fondspararna skulle kunna skapa en kris genom
att samtidigt 16sa in sina fondandelar och dirigenom pressa tillgangs-
priserna. Det dr svart att tinka sig en situation dér alla fondsparare agerar
unisont och ddrmed skapar effekter som é&r systemkrisliknande.
Dessutom har vérdepappersfonderna genom sin konstruktion en inbyggd
’fordrojningsmekanism” som skulle kunna verka ddmpande vid kraftiga
rorelser pd de finansiella marknaderna. Fondspararen kan inte silja
omedelbart, utan vid forsdljning far fondspararen tidigast den kurs som
satts pd fonden vid stingning senare samma dag, eller dagen dérpd. Fon-
der dr ddrmed inte ldmpliga instrument for mycket kortsiktiga spekula-
tioner och kan inte anvédndas for daglig handel (s.k. daytrading).

En annan sak &r att ett fallissemang i ett fondbolag eller annat finan-
siellt institut skulle f4 aterverkningar i form av att fortroendet for den
finansiella sektorn i allménhet och for fondmarknaden i synnerhet skulle
minska. Sadana effekter ar inte oviktiga. Sarskilt som en 6kning av fond-
sparandet ocksd medfor att konsumenterna blir mer beroende av markna-
dernas utveckling, vilket i1 sin tur kan leda till fordndringar i deras
beteenden. Det dr emellertid inte troligt att en sddan utveckling ocksa
leder till fenomen som kan skapa kriser av den omfattning som en
systemkris kan orsaka. Darmed inte sagt att det kan uteslutas att fond-
marknaden, som en del av virdepappersmarknaderna, kan komma att
bidra till krascher som i vérsta fall ocksa kan fa systempéverkande
effekter.

Konsumenterna kommer genom sitt sparande att i hogre utstrackning
bli beroende av de komplicerade samband som styr de finansiella mark-
nadernas utveckling. Det dr inte mdjligt att vanta sig att konsumenter 1
allménhet skall ha tillracklig kunskap for att sjdlva hantera de risker som
en exponering mot finansmarknaderna innebdr. For att fordelarna med
fondsparandet skall kunna komma dessa konsumenter tillgodo finns det
darfor skal att dven ta till vara deras intressen.

En fondlagstiftning bor séledes framst forses med regler till skydd for
konsumentintressena. Fondlagstiftningen och konsumenterna &dr ocksa
beroende av ett stabilt finansiellt system. Ur den aspekten finns det ett
samband mellan systemskydd och konsumentskydd. Ett stabilt finansiellt
system gynnar fondmarknaden och dirmed ocksd konsumenterna. Men
eftersom fondmarknaden inte 1 sig dr systemhotande bor heller inte den
typ av reglering som motiveras av systemskydd forekomma i fondlag-
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stiftningen. I stéllet bor regleringen enbart rikta in sig pa att skydda kon-
sumenterna.

5.2.2 Fondsparandet och konsumentskydd

Det framsta motivet till att reglera fondsparandet ar att detta sparande
ofta dr av stor privatekonomisk betydelse for den enskilde. Produkten
kan dessutom uppfattas som komplex och innehédlla ett flertal osdkra
faktorer, vilket till en del beror pé att avtal om fondsparande sluts innan
resultatet av sparandet dr ként. Vidare ar sparformen kollektiv vilket gor
att regler bor finnas for att halla isér olika intressen som finns mellan
fondandelsdgarna samt mellan fondandelsdgarna och fondbolagen.
Dessutom dr fondspararen i ett informationsunderldge i forhallande till
fondbolaget, vilket gor att ett fondsparande knappast skulle uppstd som
sparform utan regler som tillvaratar fondspararens intressen. Regleringen
effektiviserar fondsparandet genom att en infrastruktur i form av t.ex.
tillsyn tillhandahélls. Det har bidragit till att sparandet har blivit vl spritt
1 samhdllet vilket 1 sig kan sdgas 6ka behovet av en reglering med hénsyn
till skyddet for konsumenterna. Mer 4n fem miljoner svenskar sparar 1
fonder och inte minst genom premiepensionssystemets konstruktion &r 1
stort sett hela den yrkesverksamma befolkningen berord av lagstiftningen
for vardepappersfonder.

Av Finansmarknadsutredningen anvénds termen gott konsumentskydd.
Det hinger samman med att konsumentskyddet oftast inte kan vara hel-
tdckande utan att andra virden i form av konkurrens och effektivitet gar
forlorade. Det uppstar sdledes en avvigning mellan regler som skyddar
konsumenten och vad som ar ldmpligt for att f4 en samhéllsekonomiskt
effektiv 16sning och ett rikt produktutbud. En alltfor standardiserad och
hard reglering gor att konsumenterna endast fér tillgdng till ett mindre
urval av likartade produkter. Det innebér 1 sig en kostnad for konsumen-
ten, och svagare konsumenter torde kunna drabbas hardare dn mer
erfarna konsumenter som kanske har battre forutséittningar att finna alter-
nativ, exempelvis genom att skapa en egen aktieportfolj. Regleringen bor
emellertid utgd frdn de sparare som dr mindre kunniga om och intresse-
rade av de finansiella marknaderna. Det dr framst de som behover skyd-
das eftersom deras informationsunderlidge &r storre. De ar dérfor mer
utsatta for eventuella oegentligheter eller dalig radgivning.

Ett problem som kan uppstd med en reglerad fondmarknad &r att den
kan framstd som ett sékert alternativ i jamforelse med att direkt dga
finansiella instrument. Lagstiftningen ger saledes sparandet legitimitet
vilket kan medfora att konsumenten dr mindre vaksam. Detta kan 1 sin
forldngning innebéra att regleringen i sig skapar behov av ytterligare
regler. Det ar emellertid inte lampligt att utstracka regleringen sé langt att
den inte bygger pa att individen informerar sig om fondsparandets olika
mojligheter och risker.

Det fortjénar ocksé att papekas att det for allmanhetens sparande ocksé
finns riskfria alternativ. Genom att staten tillhandahéller en insittnings-
garanti dr banksparande till en del helt riskfritt 1 nominella termer. I hin-
delse av konkurs 1 en bank garanterar inséttningsgarantin sparmedel som
ar nominellt bestimda upp till 250 000 kronor per kund. Banksparande &r
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saledes riskfritt (bortsett fran inflation) upp till det beloppet nér rantan ar
bestamd pa forhand. Ett annat riskfritt sparalternativ dr RiksgdldsSpar
som erbjuds av Riksgéldskontoret. Genom att tillhandahalla riskfria spar-
alternativ har staten sdledes gett allménheten en mojlighet att forvara sina
overskottsmedel utan risk.

Vi ser 1 detta sammanhang inget behov av att, som Riksbanken fore-
slagit, gora nagon ytterligare analys av regleringsmotiv och skydds-
intresse. Vi ser inte heller anledning att fora nagon ytterligare diskussion
om vilka principer som skall rada vid regleringen av fondmarknaden,
utover vad som anges i detta avsnitt.

53 Risker med fondsparandet

Regeringens bedomning: Fondandelsdgare dr frimst utsatta for den
finansiella risken, risken for dalig rddgivning, den administrativa risken
och risken for intressekonflikter.

Utredningens bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna yttrar sig inte om fragan.

Skilen for regeringens bedomning: Fondsparandet skiljer sig fran ett
riskfritt sparande genom att viardeutvecklingen pa besparingarna inte &r
forutsdgbar. Oforutsdgbarheten 1 sparandet beror pd den finansiella ris-
ken, dvs. att viardet pa de underliggande tillgdngarna varierar. Det dr kon-
sumenten som sjalv maste vélja fonder med en ldmplig finansiell riskniva
vilket introducerar risktagandet. Fondvalet kan baseras pd radgivning
och/eller pa egen insamlad information och kunskap. Om fonder med en
felaktig riskniva viljs kan det fa negativa konsekvenser for den enskilde.
En annan risk ar risken for att sparandet inte finns tillgédngligt nédr kon-
sumenten gor ansprak péd det. Denna risk delas dock med de flesta spar-
former. Den bendmns hir som den administrativa risken. Ytterligare en
risk dr risken att fondbolaget inte handlar 1 konsumentens intresse. Det
finns tillfillen dd intressena for fondbolaget och konsumenterna inte
sammanfaller.

I det nedanstaende kommer dessa risker att belysas narmare.

5.3.1 Den finansiella risken

Fondspararens viktigaste, och kanske svaraste, beslut géller vilken niva
av finansiell risk som skall tas vid fondsparandet. Med finansiell risk
menas att viardet pa besparingarna inte dr mojligt att bestdimma péd for-
hand. Ju storre osdkerhet det rdder om vérdet vid en tidpunkt 1 framtiden,
desto storre anses risken vara. Det gor att viardepapper som &r svéra att
forutsdga virdet pa (t.ex. aktier) anses mer riskfyllda d&n de som har mer
forutsdgbara virden (t.ex. obligationer). Priset pé tillgdngarna reflekterar
bl.a. hur marknaden uppfattar risken i respektive vérdepapper. Risken
som reflekteras 1 priset pd viardepapperet dr en sammanvagning av den
forvintade avkastningen och de finansiella riskerna som kan delas in i
kredit-, kurs-, likviditets- och valutarisker.

Prop. 2002/03:150

129



For fondspararen reflekteras den finansiella risken indirekt i priset pa
fondandelarna. I normala fall &r den risken vésentligt reducerad i forhél-
lande till risken att kopa enskilda viardepapper 1 sitt sparande. Det beror
pé att fondernas risker brukar spridas genom placeringar 1 ett flertal till-
gingar for att nd maximal avkastning till en given riskniva. Att spara 1
fonder dr dock inte alltid forknippat med ldgre risknivd 4n enskilda inne-
hav. Vissa fonder kan besta av enbart riskfyllda tillgdngar medan vissa
enskilda véardepapper i jamforelse kan vara mindre riskfyllda. En fond
bestdende av ett flertal vardepapper okar dock mojligheten att variera
risker och dér sé& onskas reducera dem.

Figur 1. Diversifieringseffekten. Flera aktier, fran olika branscher och foretag, som sétts
samman i en portfolj reducerar risken for sparandet.

) A
Risk

Antal aktier

Niér vél fondspararen har fattat sitt beslut och placerat sina medel 1 en
fond med en viss, forvantad riskniva, tar fondforvaltaren 6ver den fortlo-
pande hanteringen av de finansiella riskerna. Det dr da vésentligt att for-
valtaren verkligen skoter fonden sd att risknivan motsvarar den som
fondspararen forvéantar sig. Fondspararen maste fa den “utlovade” riskni-
van. Forvaltaren maste sdledes halla sig till de tillgdngar som specificeras
i fondbestaimmelserna. Exempelvis kan en forvaltare av en Rysslands-
fond inte byta strategi och dvergd till svenska aktier eller obligationer
bara for att marknadsforutsittningarna i Ryssland ser daliga ut. Dértill dr
det naturligtvis av vikt for fondspararen att forvaltaren skoter sitt upp-
drag pé ett skickligt sdtt s att avkastningen blir s& hog som mdjligt.
Denna risk, att forvaltaren misskoter sitt uppdrag, kan jamforas med ris-
ken att t.ex. en bil dr behdftad med tillverkningsfel, eller att en reparation
ar daligt utford. Konsekvenserna for den enskilde kan dock bli stora
eftersom det ofta ror sig om langsiktigt sparande.

Skadeverkningarna av dalig portfoljforvaltning begrénsas darfor av de
fondbestammelser som fonden maste hélla sig inom. Dessa riktlinjer
avgor hur daligt (eller bra) forvaltningen kan gi. Overtriidelser av fond-
bestimmelserna kan givetvis medfora oforutségbara forluster. Det dr
dock upp till fondbolaget att motverka att sd sker. Tillsynsmyndigheten
har hir ocksd en viktig uppgift att kontrollera att fondbestammelserna
foljs. Overtridelser av fondbestimmelserna eller lagens regler kan med-
fora ett skadestandsansvar.

Prop. 2002/03:150

130



5.3.2 Risken for dalig radgivning

Den radgivning kring finansiella tjanster som konsumenten mdter hos
exempelvis banker uppfattas nog mestadels av konsumenten som just en
objektiv radgivning. Banker siljer dock ofta bara sina egna fondbolags
fonder vilket innebér en restriktion pa rddgivningens innehéll och kvali-
tet. Liksom flertalet andra finansiella foretag dr banker konkurrensutsatta
vinstmaximerare och dess raddgivning bor betraktas dérefter. Visserligen
kan raddgivningen mycket vil vara lamplig och korrekt och en hjilp for
fondspararen att vilja fonder med ritt riskniva. Radgivningen kan dock
inte betraktas som opartisk och det kan uppsta situationer diar de som
saljer fonder styrs av andra syften dn kundens. Exempelvis kan en viss
fond ge séljaren fordelar i form av hdogre avgifter eller annan sérskild
bonus och dirfor vara att foredra att sélja till kunden. Samma fond beho-
ver inte nddvandigtvis passa in i fondspararens riskprofil. Det kan séle-
des finnas en konflikt mellan den produkt som radgivaren vill sdlja och
den produkt som dr bést for konsumenten.

Skilet till att konsumenten riskerar att rdka ut for dalig rddgivning ar
att den ofta befinner sig 1 underldge 1 sina fOrutsdttningar att vardera
kvalitén i radgivningen. Dels ér finansiell information svar att ta till sig,
dels skall en tjanst viarderas med tanke pé att resultatet av tjdnsten inte &r
kéant pa forhand och dessutom svér att méta i efterhand. Det dr ofta svart
att i efterhand avgora om ett daligt resultat i fonden &r resultatet av dalig
forvaltning eller beror pd marknadsrisken. Konsumenten utsitter sig
saledes for en risk att fa en felaktig radgivning. Det kan fa negativa kon-
sekvenser for den enskilde eftersom ett sparkapital 1 vérsta fall kan ga
forlorat.

Ett bra skydd for konsumenten dr en egen kunskap pd sparomradet
eller att information hdmtas frdn olika hall. For konsumenten torde ett
sadant beteende inte vara nagot nytt utan samma sak géller vid de flesta
storre inkOp av produkter eller tjénster.

Regeringen tillsatte den 10 maj 2001 en sérskild utredare som fick i
uppdrag att utreda fragor kring konsumentskyddet vid finansiell radgiv-
ning (dir. 2001:41). Betdnkandet Konsumentskydd vid finansiell radgiv-
ning (SOU 2002:41) o&verlimnades till regeringen 1 maj 2002.
Regeringen Overlamnade 1 maj 2003 en proposition till riksdagen med
forslag till en lag om finansiell raddgivning till konsumenter (prop.
2002/03:133).

5.3.3 Den administrativa risken

Den administrativa risken avser risken att konsumentens besparingar inte
finns tillgéngliga den dag de skall anvindas till ndgot. Detta har 1 sig sin
grund 1 att konsumenten har anfortrott sina besparingar till en extern part
som dtagit sig att forvalta egendomen. Denna risk delar fondspararen
med sparare i andra sparformer. Skyddet for konsumenten i detta
avseende ar ocksa vil tillgodosett pa olika sétt.

Ett starkt skydd for fondspararen ér att fondbolaget inte har tillgdng till
sparmedlen pa annat sétt 4n genom att det forvaltar fonden. Fondbolaget
fattar och verkstéller investeringsbesluten men forfogar inte over till-
gidngarna pa annat sitt. Dértill fyller forvaringsinstitutet en kontrollfunk-
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tion genom att det har till uppgift att kontrollera att fondbolaget placerar
medlen 1 enlighet med gillande regler. Dessutom star bade de institut
som forvaltar medlen och de som forvarar dem under tillsyn av Finans-
inspektionen. Skulle fondbolaget g& omkull skall det inte leda till nigra
forluster for fondspararen eftersom tillgdngarna 1 fonden ligger i1 forva-
ringsinstitutet. Om forvaringsinstitutet skulle ga 1 konkurs bor det heller
inte leda till nagra forluster eftersom forvaringsinstituten skall forvara
tillgdngarna i fondandelsdgarnas namn separerade fran sina egna till-
gangar. Detta forhallande géller for alla finansiella instrument som tillhor
institutens kunder.

Det skulle dock via administrativt slarv eller brottslighet kunna uppsta
en situation dér de finansiella instrumenten inte finns tillgangliga efter en
konkurs. I sddana fall riskerar fondandelségarna att deras besparingar gar
forlorade. For den som Overlater at annan att forvalta enskilda innehav 1
finansiella instrument finns ett investerarskydd for denna typ av héndel-
ser. Skulle en sédan situation intraffa att forvaltaren gar i konkurs har den
enskilde investeraren rétt till kompensation upp till ett vérde av
250 000 kronor. Detta skydd ger dock inte andelsdgarna ratt till ersétt-
ning for finansiella instrument som ingar i en véardepappersfond. Fond-
andelsdgaren ar i detta avseende sdmre skyddad dn den som dger aktier,
obligationer eller andra finansiella instrument. Fondandelsédgarna &r dock
skyddade genom att tillgdngarna forvaras av ett forvaringsinstitut utan
mojlighet for fondbolaget att handha dem. Risken for att fondandels-
dgaren skall rdka ut for forluster pd grund av konkurser i forvarings-
institut far anses vara liten. Aven utan investerarskyddet dr fondandels-
dgarnas intressen i detta avseende saledes vil tillgodosedda.

5.3.4 Risken for intressekonflikter

Nér konsumenten har dverlimnat ansvaret till ett fondbolag att hantera
besparingarna uppkommer intressekonflikter. Grunden for dessa kon-
flikter ar att fondbolaget skall maximera sin egen vinst, medan fond-
andelsdgarna vill ha sa hog avkastning som mojligt till sé laga kostnader
som mojligt. Denna typ av intressekonflikt finns i och for sig 1 nistan allt
foretagande. Skillnaden vad géller fondverksamhet &r att trots att fond-
andelsdgarna stdr risken sd dr det fondbolagen och deras dgare som har
kontrollen 6ver investeringarna. Lagen om vardepappersfonder foreskri-
ver visserligen att fondbolaget uteslutande skall handla 1 fondandelséagar-
nas intresse, men vissa frdgors natur gor att det blir friga om bedom-
ningar. [ vissa fall kan det vara svart att avgéra om fondbolaget enbart
har tagit hinsyn till fondandelsdgarnas intressen.

I de flesta fall dgs fondbolagen av banker eller av andra finansiella
foretag. Dessa foretag har i allminhet vilforgrenade verksamheter med
manga olika intéktskdllor utover fondverksamheten. Intressekonflikter
kan darfor tankas uppstd inom olika delar av fondbolagets verksamhet.
Fondbolagens investeringsbeslut kan paverkas liksom deras agerande 1
dgarfrdgor. Exempelvis skulle en banks avdelning for foretags-
finansiering 1 samband med en mindre lyckad emission kunna pressa
fondbolaget att for en fond kdpa en storre post aktier i det aktuella bola-
get dn vad fondbolaget egentligen anser vara i fondandelsdgarnas
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intresse. Fondbolaget skulle dven vid utdvandet av dgandet i innehavda
bolag kunna paverkas av sin egen dgare att ta andra hdnsyn &n enbart
fondandelsidgarnas.

Intressekonflikter kan dven paverka den lopande forvaltningen pa
andra sitt. Fondbolaget kan exempelvis kdnna sig pressat att ligga sina
viardepappersaffiarer hos en ndrstiende méklare, s& att courtaget halls
inom samma koncern. Dédrigenom utnyttjas kanske inte de mojligheter
till kostnadspress som fondbolaget har. Om det finns ett forvarings-
institut inom koncernen kan det vara naturligt att detta forvaringsinstitut
utnyttjas utan att det rent affarsmassigt dr det mest fordelaktiga.

Det finns dven andra intressekonflikter som kan uppsta inom fond-
bolaget, dvs. intressekonflikter som inte har sin grund 1 inflytandet av
fondbolagets dgare. Exempel pd detta dr att fonden kan ha ett incita-
mentsprogram, exempelvis i form av ett bonussystem eller ett risk-
kontrollsystem, som medfor att forvaltaren inte alltid agerar pa ett sétt
som ligger i fondandelsédgarnas intresse. Bonussystem kan, om de utfor-
mas pa ett genomtinkt sétt, ge forvaltaren ett incitament att handla i
fondandelsidgarnas intresse, men det dr ocksa stor risk att bonussystemen
skapar ett felaktigt och kortsiktigt beteende. Om bonussystemet exem-
pelvis baseras pé arsresultatet i den finansiella grupp i vilken fondbolaget
ingdr 1 kan detta vara en drivkraft till att skapa courtageintdkter genom
att gora fler transaktioner dn vad som gagnar fondandelségaren. Ett annat
exempel dr om bonusen dr relaterad till drsavkastningen fran fonden. Vid
saddant forhdllande kan beteendet paverkas sé att det blir 6verdrivet for-
siktigt under de sista manaderna fore arsskiftet, for att undvika att en bra
avkastning blir dalig, alternativt ett alldeles for stort risktagande om fon-
den gétt daligt tidigare under aret och forvaltaren inte har négot att for-
lora.

Kortsiktiga vinststrdvanden hos fondbolaget kan ocksa leda till intres-
sekonflikter. I syfte att 6ka forséljningen kan fondbolaget tdnkas satsa pa
att marknadsfora nya populéra fondkategorier, utan att det nddvandigtvis
generar en béttre avkastning for fondandelsdgarna. Detta beteende for-
stairks av massmedias intresse av att fokusera pd fondernas kortsiktiga
avkastning.

Aven om intressekonflikter kan antas foreligga #r incitamenten goda
for fondbolaget att arbeta for fondandelsdgarna. Fondmarknaden &r kon-
kurrensutsatt och for fondbolag, liksom andra konkurrensutsatta foretag,
ar det vésentligt att skapa en bra langsiktig lonsamhet. Det innebér att
fondbolaget 1 princip méste leverera en bra produkt och varda sina kun-
der for att kunna Overleva. Fran tid till annan kan dock fondbolaget stél-
las infOr situationer dir andra intressen kan komma att styra.

Regleringen av fonderna bor beakta intressekonflikten och ges ett
innehdll som uteslutande tar tillvara fondandelsidgarnas intresse. Fragan
ar dock komplicerad eftersom den kraver en ingdende analys i de fall ett
agerande i annat dn fondandelsédgarnas intresse kan misstidnkas. Risken
finns att fragans komplexitet och bristen pd information medfor att ett
felaktigt agerande aldrig upptécks.
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54 En flexibel lagstiftning med grund 1 EG-réitten och
konsumentskyddet

Regeringens bedomning: Fondlagstiftningen skall mgjliggéra olika
fondprodukter och inte sitta alltfér sndva ramar for fondverksamheten.
Klara regler behovs emellertid till skydd for konsumenterna. Regleringen
bor ha sin grund i EG:s UCITS-direktiv.

Utredningens bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Enligt Sjunde AP-fondens uppfattning bor ett gott
konsumentskydd inriktas pa att ge konsumenten relevant och korrekt
information vid investeringstillfillet snarare @n att stilla upp detaljerade
regler som inskrénker investeringsmdjligheterna i fonder.

Skilen for regeringens bedomning: Lagen om vérdepappersfonder
ger de ndringsrattsliga forutsattningarna for att bedriva fondverksambhet.
Lagen ger vidare regler for hur rattsforhéllandet mellan avtalsparterna —
fondandelsidgarna och fondbolaget — skall se ut. Regleringen tar avstamp
1 fondsparandets kollektiva form och ger en 16sning som skall passa hela
(eller merparten av) kollektivet. Fondmarknaden 1 dag ser emellertid inte
ut som den gjorde for tio ar sedan och den lar fordndras ytterligare. Det
ar svart att forutse hur produkterna — fonderna — kommer att utvecklas
och ocksa vad fondspararna kommer att efterfrdga. I vissa avseenden é&r
den nuvarande regleringen mindre flexibel. I andra rader det osdkerhet
om vad som géller. Det ar framfor allt regelverket kring de nationella
fonderna som maste fortydligas och formas sa att lagstiftaren inte 1 ono-
dan férhindrar nya former av fondprodukter.

En Oversyn av den nuvarande lagstiftningen méste samtidigt omfatta
den EG-rittsliga regleringen. Den svenska fondmarknaden kan inte, och
bor inte, sdrskiljas frdn den europeiska fondmarknaden. Forutom
Sveriges rittsliga atagande att genomfora och tillimpa UCITS-direktivet
och de dndringar i direktivet som gors, ligger det i sdvdl fondspararnas
som fondbolagens intresse att sa sker. Den gédllande lagstiftningen skall
foljaktligen dndras sa att den foljer fordndringarna i UCITS-direktivet.
UCITS-direktivet ger emellertid medlemsstaterna visst utrymme att vilja
mellan olika 16sningar, vilket fordrar sina dvervdganden. Direktivet &r
dessutom 1 vissa delar ett s.k. minimidirektiv som ger medlemsstaterna
mojligheten att ha strdngare regler 4n vad som foreskrivs 1 direktivet.

I andra frdgor finns inte ndgra svar att hamta 1 UCITS-direktivet.
Andelsdgarnas inflytande ar en sddan frdga. UCITS-direktivet anger inte
om andelsdgarna skall ha en rétt att utdva visst inflytande vid ett sdrskilt
andelsdgarmote eller om de har en ritt att fa utse vissa styrelseledamoter
i fondbolaget. Det finns emellertid inte nagot EG-rittsligt hinder mot att
infora sddana regler dven for UCITS-fonder, under forutsittning att den
svenska regleringen inte diskriminerar utlindska fonder.

UCITS-direktivets nya regler behandlas 1 bl.a. 1 avsnitten 7 och 10.

Regleringen av fondmarknaden skall 1 huvudsak bygga pd behovet att
skydda konsumenterna. Regler kring konsumentskyddet finns inte enbart
1 fondlagstiftningen, utan ocksé i1 annan allmén lagstiftning. Regler i
lagen om viardepappersfonder om tillstand och tillsyn, om hur en fond far
placera sina medel, om vilken information som skall ldmnas etc. ar
bestammelser som avser att skydda alla andelsidgare, oavsett om dessa ar
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konsumenter eller professionella investerare. Fondsparandet ar emellertid
forst och framst en massprodukt avsedd for en bredare skara investerare.
Dessa ir 1 de flesta fall konsumenter. De regler som aterfinns 1 lagen om
viardepappersfonder kan darfor med fog sdgas vara en del av konsument-
skyddet. Lat vara att det skyddet &ven omfattar institutionella placerare.

Vi instimmer 1 Sjunde AP-fondens uppfattning att det dr viktigt att
konsumenten ges relevant och korrekt information vid investerings-
tillfallet.

5.5 Sarskilda bestimmelser for nationella fonder

Regeringens bedomning: En ny fondlagstiftning bor vara utformad pé
ett satt som ger tydligt utrymme for savil harmoniserade véardepappers-
fonder enligt UCITS-direktivet som for nationella fonder.

Utredningens bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna ir, i den man de yttrat sig, positiva till utred-
ningens beddmning.

Skilen for regeringens bedomning: Det star varje medlemsstat fritt
att sjilv bestimma reglerna for sina nationella fonder, dvs. de fonder som
inte omfattas av UCITS-direktivet. Hur langt dessa regler stracker sig
varierar fran land till land.

Det ar viktigt att komma ihag att nationella fonder likavdl som UCITS-
fonder fyller behov pa fondmarknaden. Det gar inte heller att konstatera
att nationella fonder generellt sett ar mer riskfyllda an UCITS-fonder
eller att de typiskt sett ar farligare for smaspararna. Den grundliggande
synen bor vara att den lagstadgade fondverksamheten omfattar savél
UCITS-fonder som nationella fonder. Darmed kan man konstatera att
vissa bestimmelser oundvikligen blir desamma for UCITS-fonder och
nationella fonder. Fondforvaltare skall handla 1 fondandelsdgarnas
intresse och tillgdngarna 1 fonden skall forvaras eller sdkerstillas hos ett
forvaringsinstitut. Regler om tillstdnd, tillsyn och organisation bor ocksa
— 1 sa stor utstrackning som mgjligt — vara desamma oavsett typ av fond.

En reglering av de nationella fonderna sammanfaller saledes till stor
del med den reglering som avser UCITS-fonderna. Dérutover fordras
sarskilda dvervdganden som tar sikte pa fondprodukten, t.ex. placerings-
bestammelser och placeringsstrategier, mojligheten att begransa inldsen-
ritten for andelsdgarna, mojligheten att vinda sig till en begrinsad krets
personer etc. I vissa fall kan det finnas skél till att gora avsteg frén kra-
ven pd information, medan det 1 andra fall finns skél att tvartom stérka de
kraven.

Aven om UCITS-direktivet inte direkt reglerar de nationella fonderna
finns det d4nda bestimmelser som beror dessa fonder. Det dr i de fall
medel 1 en vérdepappersfond enligt UCITS-direktivet placeras i andra
fonder (s.k. fondandelsfonder). UCITS-direktivet tillaiter da att fond-
medlen placeras i andra vardepappersfonder enligt UCITS-direktivet,
men ocksd 1 nationella fonder under vissa forutsittningar (se vidare 1
avsnitt 10.8).

Dessa bestdmmelser dr givetvis av vikt for de vardepappersfonder dér
fondmedel skall placeras 1 nationella fonder. Vi finner dock inte skl att
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lata UCITS-direktivets beskrivning av godtagbara nationella fonder
verka begrinsande for vilka nationella fonder som skall tillatas i Sverige.

Vi finner med hénsyn hirtill att de nationella fonderna bor regleras
tydligare 1 lagstiftningen &n vad som gors 1 dag. Regleringen av de natio-
nella fonderna behandlas i avsnitt 11.

5.6 Placeringsregler och riskspridning

Regeringens bedomning: | syfte att uppritthalla ett gott konsument-
skydd é&r ett grundkrav att alla fonder skall tilldmpa principen om risk-
spridning.

Utredningens bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Riksgdldskontoret och Sjunde AP-fonden mot-
satter sig forslaget att riskspridning skall vara ett krav dven for de fonder
som i dag kallas nationella fonder och som enligt utredningens forslag
kommer att kallas specialfonder.

Skilen for regeringens bedéomning: En grundliggande fraga ar hur
fondprodukten far se ut. Utgadngspunkten &r att fondens placeringsstrategi
noga méiste anges 1 fondbestimmelserna sa att fondspararna vet vad de
investerar 1. En annan frdga dr om fondformen ldmpar sig for alla typer
av investeringar.

En utgdngspunkt dr att det stdr konsumenten fritt att pa egen hand
investera 1 de tillgangar som fondmedel far placeras i och pa sa sitt kom-
ponera sina egna portfoljer. En konsument har sdledes mojlighet att ta
vilka exponeringar han 6nskar. En begransning av hur fondmedel fér pla-
ceras kan darfor inte sidgas begridnsa konsumenternas mojligheter att
utnyttja de finansiella marknadernas egenskaper.

Det kan hdvdas att mgjligheten till handel 1 enskilda innehav enbart
finns for dem som har ett relativt stort sparkapital eftersom kop 1 enskilda
innehav ofta begrdnsas av att ett minimum av aktier méste handlas varje
ging, si kallade handelsposter. Det skulle 1 sa fall diskriminera de spa-
rare som vill men inte har rdd att hélla enskilda innehav. Dessa begrins-
ningar ar dock inte stora och kan snarare betraktas som en troskel for nér
det dr 16nsamt att kopa enskilda innehav. Vid handel i enskilda innehav
utgdr courtage och denna avgift kan bli for stor om kop sker med smé
belopp.

Savéal UCITS-fonder som nuvarande nationella fonder maéste beakta
principen om riskspridning. En fond bor sdledes sprida riskerna Gver ett
flertal innehav. Déarmed sirskiljer de sig fran enskilda investeringar 1
vardepapper. UCITS-direktivet har forutom grundkravet pa riskspridning
gétt ett steg langre genom att faststdlla maximigrénser for enskilda inne-
hav. Det kan ifrdgasittas om sddana begridnsningar i praktiken tillfor
nagot eftersom riskspridningen ocksa dr beroende av i vilka tillgangar
som fondmedlen placeras. En fond didr medlen placeras i aktier i ett
investmentbolag far t.ex. riskspridning i det innehavet som kan vara nog
sd bra som en fond ddr medlen placeras 1 ett tjugotal separata bolag.
Genom att sitta beloppsgranser pa enskilda innehav uppnéds dock en
generell riskspridning som é&r létt att kontrollera. Ett krav pa risksprid-
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ning skall dock inte sammanblandas med risknivan i placeringar. Det &r
inget generellt forbud mot riskfyllda fonder.

Genom att sprida risker pa ett flertal innehav kan en forvaltare kont-
rollera sina risker och undvika onddiga risker som inte ger nagon extra
forvintad avkastning. Det bor sdledes vara ett grundkrav att den forval-
tare som vénder sig till allménheten skall kunna komponera fonder som
undviker onddiga risker, dvs. oforutsdgbara hindelser som kan drabba
enskilda bolag. Konsumenten bor dessutom kunna kinna sig trygg i att
en fondinvestering innebér att principerna om diversifiering av portfol-
jerna efterlevs.

Detta resonemang innebdr dock inte att konsumenterna dr hidnvisade
till enbart fonder med 1&g risk, utan det bor finnas mdjligheter att sitta
samman olika typer av fonder beroende pa vad konsumenterna efter-
frégar. Branschfonder eller ldnderfonder som ibland kan vara forknip-
pade med hog risk bor alltsa tillatas sa linge dven dessa undviker risker
som dr hanforliga till enskilda innehav. Visserligen kan innehaven i
denna typ av fonder vara sadana att alla bolag ror sig at samma hall sam-
tidigt, men det dr dd inte bolagsspecifikt. Vidare bor sa kallade hedge-
fonder ocksa tillatas i den méan de foljer principerna om riskspridning.
Det finns sdledes ingen anledning att undanta vissa fonder fran lagstift-
ningen; avgorande dr att verksamheten bedrivs med beaktande av risk-
spridning.

Hér har principerna om riskspridning mest diskuterats 1 termer av
bolag och aktier. Samma principer bor dock ligga till grund for rante-
barande tillgingar dock med beaktande av den sérstillning virdepapper
utgivna av stater och kommuner har i UCITS-direktivets placerings-
regler.

Véra ndrmare overviganden om riskspridning i de nationella fonderna
aterfinns 1 avsnitt 11.3. Remissinstansernas synpunkter kommer att
bemdtas 1 det avsnittet.

5.7 Information till andelsdgarna

Regeringens bedomning: Andelségarnas ratt att fi information om fon-
den utgdr en hornsten 1 konsumentskyddet. Omfattningen av vilken
information som skall ldmnas pdverkas av hur det dvriga konsument-
skyddet utformas, t.ex. kraven pa fondbolaget, andelsdgarnas inflytande
och dvervakningen.

Utredningens bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser patalar vikten av
utokade informationskrav.

Skilen for regeringens bedomning: I likhet med de flesta avtalsfor-
hallanden behover bade kdparen och siljaren av fondandelar information
till ledning for sina beslut. Sddan information ar nédvindig savél innan
en investering skall goras som fortlopande under avtalsforhéllandets
ging. Den information som l&dmnas kan vara av generell natur, avsedd att
beskriva fondprodukten, och av individuell karaktir, avseende sparat
kapital, pa andelarna belopande kostnader etc.
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Vilken information som skall ld&mnas i varje enskilt fall beror pa
adressaten och pa fondprodukten. Ju mer komplex produkt, desto storre
blir kraven pa information. Regler om information fore kopet ér viktigast
1 konsumentforhdllanden; en professionell investerare kan antas kunna ta
tillvara sina intressen i det avseendet.

Information under avtalsforhallandet avser framfor allt investeringen
som fondspararen har gjort. Férutom en ren redovisning av sparat kapital
kan olika former av resultat anges. Till denna redovisning kommer
information om kostnaderna for fondprodukten. Vid sidan av denna indi-
viduella information behdvs dock en fortlopande beskrivning av fond-
produkten, t.ex. avseende vilka investeringar som har gjorts sedan forra
rapporteringen. Denna typ av information behdvs for att smdspararna
skall kunna avgora om de ar ndjda med investeringen och forvaltningen,
eller om de skall vidta nigra atgirder.

For fondbolagen ar kostnaderna for information manga ganger en av
de storsta posterna. Kravet pa information maste balanseras mot kostna-
derna, som till sist bars av andelsdgarna.

Vilken information som skall 1dmnas har ett nira samband med fragor
om vilket inflytande andelségarna skall ha dver forvaltningen, hur 6ver-
vakningen av fondverksamheten skall utformas etc. Dessa fragor
behandlas dock for sig. Vilken information som skall utgd och pé vilket
satt behandlas dock lampligen 1 respektive avsnitt.
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6 En ny lag om investeringsfonder

Regeringens forslag: I fondlagstiftningen och 1 dvriga regelverk skall
termen vérdepappersfonder anvdndas for de fonder som i alla delar
uppfyller UCITS-direktivets regler. De nationella fonder, som pa
nagot sétt avviker fran UCITS-direktivet, skall bendmnas special-
fonder. Dessa tva fondtyper inordnas under samlingsnamnet investe-
ringsfonder.

Lagen (1990:1114) om virdepappersfonder ersitts med en ny lag
om investeringsfonder. Den nya lagen skall innehélla regler for savil
vardepappersfonder som specialfonder.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Lagen om virdepappersfonder
anvander termen vardepappersfonder. Begreppet nationella fonder éter-
finns diremot inte i lagen om virdepappersfonder, dér det i stéllet talas
om annan néringsverksamhet (3 §). Begreppet nationella fonder aterfinns
dock i forarbetena och anvénds av fondbolagen sjidlva och i massmedia.
Nationella fonder anvénds foljaktligen i dag som ett samlingsnamn pa
alla de fonder som pa nagot sitt fatt tillstind att avvika frén de allminna
bestaimmelserna 1 lagen om virdepappersfonder och darigenom UCITS-
direktivet.

Det finns skél att infora en enhetlig och tydlig terminologi i syfte att 1
regleringen klargora skillnaderna mellan véirdepappersfonder som 1 alla
delar uppfyller UCITS-direktivets krav och nationella fonder som pa ett
eller annat sitt avviker fran direktivets regelverk. Denna terminologi bor
givetvis vara densamma i savél fondlagstiftningen som i andra forfatt-
ningar.

En enhetlig terminologi gor det ocksa littare for konsumenter att skilja
pa olika fondtyper. Det ar fel att séga att en nationell fond ur risksyn-
punkt dr farligare dn en vardepappersfond. Ddremot dr de nationella fon-
derna en annorlunda fondprodukt och detta bor framga pa ett tydligare
satt dn 1 dag.

Mot en uppdelning kan anforas att det finns en risk for begrepps-
forvirring och att fondspararna blir méttade av olika termer och
bendmningar. Saddana problem torde emellertid vara 6vergédende och bor
kunna overbryggas genom fondbolagens fortlopande information.

Det ér vanligt att man utomlands gor en klar terminologisk uppdelning
mellan olika fondtyper. I Tyskland och Storbritannien har varje place-
ringsschema en sdrskild bendmning. Den svenska lagstiftningen, s som
den har varit utformad och sa som den foreslas bli, 4r emellertid mindre
inriktad pa 1 lag faststdllda scheman. Den 6vriga nordiska lagstiftningen
ar 1 sd fall mer harmoniserad. I den norska, danska och finska fondlag-
stiftningen tas séledes avstamp i UCITS-direktivets regelverk och dér-
efter anges undantag for de fonder som inte omfattas av direktivet. |
Finland och Danmark gors ddrutdver en terminologisk skillnad mellan
UCITS-fonder och andra fonder. De forstnimnda kallas for placerings-
fonder (Finland) eller investeringsforeningar (Danmark). De fonder som
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inte omfattas av UCITS-direktivets regler bendmns i stillet for special-
placeringsfonder (Finland) respektive specialforeningar (Danmark).

En liknande terminologi bor inforas 1 den svenska fondlagstiftningen.
Begreppet nationell fond &r knappast utbrett bland fondsparare. Dartill
kan uttrycket litt forvixlas med kategorin ldnderfonder. Det forefaller
darfor lampligare att sdka en nordisk harmonisering samtidigt som
bendmningen specialfond ger en tydligare indikation pa att det ar fraga
om en fond som beviljats undantag fran det “typiska” regelverket. De
fonder som foljer UCITS-direktivets regler bendmns (som tidigare)
vardepappersfonder och de nationella fonder som beviljats nagot
undantag kallas foljaktligen specialfonder.

Utredningen har vidare foreslagit att det 4ven infors ett samlingsnamn
for de tva fondtyperna och som ddrmed ocksd paverkar namnet pé lagen.
Utredningen foreslar dérvid att védrdepappersfonder och specialfonder
inordnas under samlingsnamnet investeringsfonder.

Termen investeringsfonder gir bra ihop med den internationella
nomenklaturen. FEFSI (Fédération Européenne des Fonds et Sociétés
d’Investissement; dvs. den europeiska branschorganisation som arbetar
med fondfragor pa europeisk niva) anvander t.ex. investment funds som
samlingsbendmning péd fondindustrin i Europa. I Storbritannien anvénds
samma term. I Danmark talar man om investeringsforeningar och i
Tyskland om Investmentfonds.

I skattelagstiftningen har tidigare forekommit mojligheter for foretag
att gora avsittningar av upp till hélften av den obeskattade vinsten till
s.k. allmdnna och sidrskilda investeringsfonder. S& dr emellertid inte
langre fallet.

Ibland anvédnds termen for olika former av riskkapitalbolag. Dessa
kallas lite slarvigt for investeringsfonder eller riskkapitalfonder trots att
de oftast dr strukturerade som aktiebolag eller kommanditbolag. Det
torde dock framgd av sammanhanget vad som ldggs 1 termen. Dartill l4r
fonder enligt den nu foreslagna lagen dven 1 fortséttningen marknads-
foras under en rad olika kategorier, t.ex. aktiefonder, rantefonder, lander-
fonder, hedgefonder, branschfonder etc., vilka knappast kan ges en
enhetlig bestimning.

Var uppfattning ér att viardepappersfonder och specialfonder, sdsom
utredningen har foreslagit, bor inordnas under samlingsnamnet investe-
ringsfonder.

Den gemensamma grundstruktur som vérdepappersfonder och special-
fonder har bor komma till uttryck 1 fondlagstiftningen. Darfor anser vi att
lagen — 1 enlighet med vad utredningen har foreslagit — bor bendmnas
lagen om investeringsfonder. De bestimmelser som dr gemensamma for
de tva fondtyperna kan ocksd sammanfoéras, medan olikheterna bor
komma till uttryck 1 sérskilda kapitel. Specialfonder behandlas sérskilt 1
avsnitt 11.
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7 Nya regler for fondbolagen

7.1 Bakgrund till de nya reglerna

Fondforvaltarna (forvaltningsbolag, fondbolag) intar en central roll i ett
fondforetags struktur. Fonder kan, som tidigare har redovisats, organise-
ras pa olika sétt. I Sverige har vi kontraktsrittsliga fonder, dvs. vérde-
pappersfonder som forvaltas av ett fondbolag. I de lander dér fonderna ar
aktiebolag med rorligt aktiekapital (t.ex. SICAV:er), kan fondforvalt-
ningen skotas av aktiebolaget sjdlvt eller av ett externt forvaltningsbolag.
UCITS-direktivets regler omfattar dessa tvd modeller och dven fonder
utformade enligt trustformen.

I detta avsnitt redovisas bedomningar och forslag betrdffande regel-
verket for fondbolagen. Grunden &r UCITS-direktivets reglering, men
dven andra overvdganden gors. Nya, mer omfattande regler for fondbola-
gen har inforts genom FEuropaparlamentets och radets direk-
tiv 2001/107/EG av den 21 januari 2002 om &ndring av radets direk-
tiv 85/611/EEG om samordning av lagar och andra forfattningar som
avser foretag for kollektiva investeringar 1 Overldtbara vérdepapper
(fondforetag) 1 syfte att infora regler for forvaltningsbolag och forenklade
prospekt. Dessa nya regler dr dock avsedda att ange en viss minimi-
standard och medlemsstaterna kan i de flesta delar infora strdngare
bestammelser én de som anges 1 UCITS-direktivet (se punkterna 11 och
16 i ingressen till direktiv 2001/107/EG). I vissa fall far medlemsstaterna
vélja om de alls skall inféra den nya regeln.

De nya reglerna, som bl.a. omfattar krav pa auktorisation och villkor
for verksamheten, syftar till att forverkliga den inre marknaden for finan-
siella tjanster. Nya, harmoniserade regler for fondforvaltarna avser att
starka grundprincipen om Omsesidigt erkdnnande av auktorisation. En
viktig del av de nya UCITS-reglerna 4r sdledes fondbolagens fria tillgang
till fondmarknaden 1 andra medlemsstater &n hemlandet. Fondbolag fér
verka utanfor sitt lands grénser antingen genom att etablera filial 1 det
andra landet eller genom griansoverskridande handel; genom de harmoni-
serade bestammelserna kan de behoriga myndigheterna 1 fondbolagets
hemland ldmna en, i hela EU gédllande, auktorisation dédr hemlandsmyn-
digheten ocksd ansvarar for tillsynen.

Utredningen har 1 sitt delbetdnkande (avsnitt 10.5) gjort beddmningen
att det kan finnas fordelar med att strukturera en fond 1 en associations-
rittslig form och att en reglering bor 6vervégas. Vi ér inte nu beredda att
ta stillning till frigan om associationsrittsliga fonder bor utredas nir-
mare. Frigan kan dock komma att tas upp vid behandlingen av utred-
ningens slutbetdnkande.

De fondforvaltare som erkdnns av UCITS-direktivet bendmns forvalt-
ningsbolag. De svenska forvaltningsbolagen kallas for fondbolag. I fort-
sattningen anvinds termen forvaltningsbolag i de fall bestimmelserna
traffar bara de utlindska bolagen (t.ex. dessa bolags mdjlighet att verka
hér 1 landet) och 1 6vrigt anvédnds termen fondbolag.
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7.2 Tillstand att driva verksamhet

7.2.1 Fondforvaltning

Regeringens forslag: Ett svenskt aktiebolag far av Finansinspektionen
ges tillstdnd att driva fondverksamhet. Bolaget kan dirutover ges till-
stand att utfora visst arbete eller vissa funktioner pad uppdrag av ett
fondbolag, ett utlindskt forvaltningsbolag eller ett utlindskt fondforetag.

Utredningens forslag 6verensstaimmer i huvudsak med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslagen eller limnar dem utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: For att starta ett fondbolag fordras
enligt gillande svenska regler inte ndgon uttrycklig auktorisation enligt
lagen om virdepappersfonder. Tillstdndskravet avser i stillet sjdlva verk-
samheten, dvs. att forvalta viardepappersfonder. For att {3 ett sadant till-
stand maste fondbolaget godkdnnas av Finansinspektionen (se definitio-
nen i 1 § tillsammans med bestimmelserna i 6 och 11 §§ lagen om vir-
depappersfonder). Vid sidan av fondbolagen far dven andra svenska
foretag som star under inspektionens tillsyn efter sdrskilt tillstdnd for-
valta nationella fonder. Vidare kan Finansinspektionen i vissa fall ge till-
stand for fondverksamhet till utléindska fondforetag.

I nya artikel 5.1 1 UCITS-direktivet aterfinns ett uttryckligt krav pa
auktorisation for att driva verksamhet 1 fondbolag. Under vilka forutsétt-
ningar auktorisation far ldmnas, behandlas i de f6ljande avsnitten; 1 stora
delar motsvarar dessa nya regler de som géller for andra finansiella fore-
tag.

Enligt de édldre bestimmelserna i UCITS-direktivet och den nuvarande
lagen om vérdepappersfonder bestar fondverksamhet av forvaltning av
en vardepappersfond och forsdljning och inlosen av andelar i fonden.
Finansinspektionen tillater utover forvaltning av vérdepappersfonder
ocksé att fondbolag forvaltar nationella fonder med stéd av 3 § lagen om
virdepappersfonder.

Enligt nya artikel 5.2 1 UCITS-direktivet fir ett fondbolag inte dgna sig
at annan verksamhet 4dn forvaltning av sddana kollektiva fondféretag som
foljer reglerna 1 UCITS-direktivet; dessa UCITS-fonder motsvarar de
svenska vardepappersfonderna. Dock far ett fondbolag, enligt samma
artikel, dven &dgna sig 4t forvaltning av andra foretag for kollektiva
investeringar som star under tillsyn. Dessa motsvarar svenska nationella
fonder, vilka i fortsdttningen skall bendmnas specialfonder. Till skillnad
mot vad som framgéar av lagradsremissen maste regeln 1 artikel 5.2 enligt
var mening tolkas sé att ett fondbolag méste forvalta minst en UCITS-
fond for att omfattas av direktivets regler. Detta far dock framst bety-
delse nir det giller bolagets verksamhet 1 utlandet, se avsnitt 9.1.

Ett fondbolag foreslds fa forvalta svenska virdepappersfonder och
svenska specialfonder. Enligt regeln i artikel 3 1 UCITS-direktivet, vilken
inte har @ndrats, skall ndmligen en fond anses hemmahorande 1 den
medlemsstat dar fondbolaget har sitt stadgeenliga site. Denna regel tol-
kas sé att fondbolaget och fonden alltid méste hora till samma land, dvs.
en fond kan aldrig ha ett annat hemland 4n det fondbolag som har startat
fonden. Detta innebér att ett hemlands auktorisation for ett fondbolag
bara kan avse forvaltningen av fonder som hor hemma i1 samma land.
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Foljaktligen kan ett svenskt fondbolag inte fa tillstdnd att starta och driva
t.ex. en tysk fond, dvs. en fond som har bildats och registrerats i enlighet
med den tyska fondlagstiftningen, ens om avsikten dr att marknadsfora
och sélja andelar 1 fonden enbart 1 Tyskland. Daremot kan det svenska
fondbolaget sélja andelar 1 en svensk viardepappersfond 1 Tyskland.

Det bor ocksd finnas en mojlighet for svenska fondbolag att utfora
vissa tjdnster pa uppdrag av ett annat svenskt fondbolag eller ett
utlandskt forvaltningsbolag. I artikel 5g i UCITS-direktivet infors namli-
gen en mojlighet for fondbolag att delegera en eller flera av sina funktio-
ner i syfte att effektivisera bolagets verksamhet. Den bestimmelsen
behandlas nedan i avsnitt 7.8. Ett sadant uppdrag kan t.ex. avse forvalt-
ningen av vissa vdrdepapper, administrationen eller forsédljning av fond-
andelar. Uppdraget innebédr dock inte att det delegerande fondbolaget
fréntas nigot ansvar som foljer av UCITS-direktivet eller fondlagstift-
ningen. Om ett svenskt fondbolag tar emot ett uppdrag fran ett franskt
forvaltningsbolag, t.ex. att forvalta en fransk fonds svenska aktieinnehav,
kvarstéar séledes ansvaret pa det franska forvaltningsbolaget. Det dr den
franska lagstiftningen som skall tillimpas pa den franska fonden. Inom
EES skall detta inte vara nagot problem eftersom UCITS-direktivets
skyddsregler tillampas. Det bor heller inte vara nagra problem med
sddana uppdrag som kommer fran ett land utanfér EES-omradet. Sanno-
likt varierar sidkerhetsnivderna och skyddsreglerna frén land till land,
men det svenska fondbolagets verksamhet medfor inte nagra risker for
svenska investerare. Rétten att pd uppdrag frdn annan forvalta en fond
innebér ndmligen inte att andelar 1 den utlindska fonden automatiskt kan
sdljas har i1 landet. Som tidigare kvarstar ett krav pa tillstand (alternativt
anmalan om det dr en UCITS-fond) for att fa sdlja fondandelar hér.

Vi anser saledes att ett fondbolag skall fd& mojligheten att ta emot upp-
drag frén andra fondbolag och dven fran utlindska forvaltningsbolag.
Sddana uppdrag fir ocksd tas emot frdn andra fOrvaltare dn de som
erkdnns av UCITS-direktivet, t.ex. amerikanska fondforvaltare. For att
ett fondbolag skall fa ta emot sddana uppdrag bor krévas tillstdnd frén
Finansinspektionen. Av tillstdndet bor uttryckligen framga vilka uppdrag
som omfattas.

I UCITS-direktivet gors vissa fortydliganden av vad som ingér i fond-
bolagens verksamhet. Den exemplifiering som gors i UCITS-direktivet ar
emellertid inte uttdmmande (se artikel 5.2 med héanvisning till bilaga II 1
direktivet). I fondverksamheten ingar enligt de nya reglerna saledes i
huvudsak forvaltning av investeringar, administrativa dtgérder och for-
saljning. En motsvarande upprikning behdver enligt vir mening inte
inforas 1 den nya lagen om investeringsfonder.

7.2.2 Individuell portfoljforvaltning

Regeringens forslag: Fondbolag far tillhandahélla individuell portfol;-
forvaltning, dvs. forvaltning av ndgon annans finansiella instrument, efter
tillstind frin Finansinspektionen. Ett sddant tillstdnd fér ges bara till-
sammans med tillstdnd att driva fondverksambhet.
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Ett fondbolag som har tillstdnd att forvalta ndgon annans finansiella
instrument far, efter tillstind av Finansinspektionen, som ett led i verk-
samheten

1. ta emot fondandelar for forvaring, dock inte sddana fondandelar som
ingar i en investeringsfond som forvaltas av fondbolaget,

2. ta emot medel med redovisningsskyldighet, och

3. lamna investeringsrdd avseende sddana finansiella instrument som
medel 1 viardepappersfonder far placeras i.

Utredningens bedomning: Utredningen anser att det i dag saknas skal
att utnyttja den mojlighet som erbjuds i UCITS-direktivet att tillata fond-
bolag att dven tillhandahalla individuell portfoljforvaltning. Det dr enligt
utredningen inte forenligt med konsumentintresset att tillita fondbolag
att tillhandahdlla dven individuell portfoljforvaltning. De intresse-
konflikter som kan uppkomma skulle enligt utredningen sétta fondan-
delsigarna 1 en sarbar situation med sma mojligheter att bevaka sin ritt.

Remissinstanserna: Konsumentverket gér samma beddmning som
utredningen. Sveriges Aktiesparares Riksforbund dr 1 princip emot att
fondbolag skall fa mojlighet att tillhandahalla individuell portfoljforvalt-
ning, men anser att svenska fondbolag bor ges denna mojlighet om det
visar sig att en stor del av linderna inom EES tilliter detta. Ovriga
remissinstanser som yttrar sig i denna frdga forordar att UCITS-direkti-
vets regler om individuell portfoljforvaltning infors 1 den svenska lag-
stiftningen. Finansinspektionen bedomer att bade fondbolagen och vir-
depappersbolagen har kompetensen och viljan att motverka eventuella
intressekonflikter samt att ta hand om dem som &nda skulle uppstd. Om
svenska fondbolag inte skulle f4 mojlighet att tillhandahalla individuell
portfoljforvaltning skulle det enligt inspektionen innebdra en konkur-
rensnackdel for dem jamfort med utlindska foretag, sarskilt som
utlandska forvaltningsbolag med sdte inom EES kommer att kunna
erbjuda denna typ av tjinster i Sverige. Premiepensionsmyndigheten
(PPM) ansluter sig till slutsatserna i chefsjuristen Eva Broms sérskilda
yttrande till utredningens betinkande. PPM kan inte se att fordelarna med
att fortsatt hélla isdr kollektiv och individuell forvaltningsverksamhet
overvager nackdelarna. Utredningens stéllningstagande innebér enligt
PPM ocksd att svenska bolag far en konkurrensnackdel, eftersom
forvaltningsbolag med site inom dvriga ldnder inom EES av allt att doma
kommer att kunna bedriva sddan verksamhet i Sverige och i andra
medlemsldnder. PPM vill dock podngtera vikten av att Finans-
inspektionen genom sina foreskrifter och sin tillsyn verkar for att
konsumenternas intressen tas tillvara pd ett bra sitt samt att ocksa
branschorganisationerna har en viktig roll att spela i detta sammanhang.
Sjunde AP-fonden anser att utredningens forslag dr 1 hogsta grad
olyckligt eftersom griansen mellan diskretiondr forvaltning och
fondforvaltning héller pd att suddas ut. Enligt Sjunde AP-fondens
uppfattning &r utredningens resonemang om javskonflikter hogst tvek-
samt. Javsproblematiken kan enligt Sjunde AP-fonden bara hanteras
genom krav pa strikta likabehandlingsregler inom fondbolagen i kombi-
nation med tillsyn. Forslaget kan ockséd komma att ge svenska kapital for-
valtare en inte obetydlig nackdel i konkurrensen pd den institutionella
kapitalforvaltningsmarknaden. Konkurrensverket anser att utredningens
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forslag 1 bilaga4 till delbetinkandet bor kunna utgora en lamplig
utgdngspunkt for regleringen av individuell portfoljforvaltning. De
intressekonflikter som kan aktualiseras bor enligt verket kunna balanse-
ras genom ytterligare bestimmelser 1 lagen, Finansinspektionens fore-
skrifter och aktiva tillsyn samt sjdlvreglerande atgérder hos branschen
och dess foretag. Med hénsyn till uppgifterna att s gott som samtliga
stater inom EES kommer att tilldta individuell portfoljforvaltning fram-
star det for Konkurrensverket som uppenbart att svenska fondbolag
annars skulle drabbas av en allvarlig konkurrensnackdel. OM 4B anser
inte att det skulle uppsta sddana intressekonflikter som skulle utgdra skal
for att inte ge fondbolag mojlighet att tillhandhalla individuell portfolj-
forvaltning. OM AB anser att det ar viktigt att den forvaltarkompetens
som finns inom fondbolagen kan tas tillvara pa ett rationellt sitt. Ett
exempel pa sddan efterfrdgad kompetens adr den som avser forvaltning 1
enlighet med index, vilket inte dr vanligt forekommande hos virde-
pappersbolagen. Beaktas bor enligt OM AB ocksa att ett forbud mot
individuell portfoljforvaltning bara kommer att innebdra en konkurrens-
nackdel for de svenska fondbolagen. Fondbolagens Férening, Svenska
Fondhandlareforeningen och Svenska Bankforeningen framhéller sérskilt
att det fran ett konkurrensperspektiv framstar som stotande att inte tillata
ndgot som 1 Ovriga Europa betraktas som sjdlvklart. Inhemska konkur-
rensaspekter gor sig ocksa, enligt dem, géllande da det framst dr de frn
banker och virdepappersbolag fristiende fondbolagen som skulle drab-
bas av att inte kunna erbjuda tjdnsterna i samma bolag. Sveriges Advo-
katsamfund konstaterar att vardepappersmarknadens aktorer redan 1 dag
méste hantera intressekonflikter. Advokatsamfundet anser att dessa
intressekonflikter inte ndmnvaért skiljer sig frdn de intressekonflikter som
kan uppstd om fondbolag ges mojlighet att bedriva individuell portfol;-
forvaltning. Enligt Advokatsamfundet finns det inte tillrdckliga skil for
att upprétthélla ett forbud for svenska fondbolag att tillhandahélla indivi-
duell portf6ljforvaltning samtidigt som utlindska forvaltningsbolag inom
EES kommer att ges denna mojlighet.

Skilen for regeringens forslag

Bakgrund

En nyhet i UCITS-direktivet ar att medlemsstaterna ges ratt att auktori-
sera fondbolag att, vid sidan av fondverksamheten, dven forvalta virde-
pappersportfoljer enligt sirskilt uppdrag fran enskilda investerare (arti-
kel 5.3 och 5.4 i direktivet). Denna typ av verksamhet brukar benimnas
individuell portfoljforvaltning. Ett sddant tillstind géller enligt direktivet
dven forvaltning av portfoljer som dgs av pensionsfonder. Enligt UCITS-
direktivet far fondbolagen 1 sé fall ocksa tillhandahdlla vissa sidotjénster.

Det tidigare forbudet 1 UCITS-direktivet for fondbolag att dgna sig at
annan verksamhet dn fondforvaltning ar saledes borttaget (jfr dldre lydel-
sen av artikel 6 1 direktivet).

UCITS-direktivet ger dock medlemsstaterna mojlighet att vélja om
fondbolagen skall tillatas tillhandahalla d@ven individuell portfoljforvalt-
ning.
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Vad omfattas av individuell portféljforvaltning?

Forvaltning av ndgon annans finansiella instrument regleras i investe-
ringstjanstedirektivet (93/22/EEG)* som i den svenska lagstiftningen
genomforts 1 lagen (1991:981) om virdepappersrorelse. Sddan forvalt-
ning &r tillstdndspliktig, dtminstone om det &r fraga om yrkesmdissig
verksamhet som riktar sig till allmidnheten. Finansinspektionen utdvar
tillsyn 6ver sadan verksambhet.

Ett individuellt forvaltningsuppdrag innebir att fondbolaget mot betal-
ning och efter vissa riktlinjer forvaltar annans vardepapper. Uppdraget
kan vara allmént hallet och t.ex. innefatta uppgiften att géra de investe-
ringar som marknadsforhéllandena kan motivera. Uppdraget kan ocksa
vara inskrdnkt till att bara omfatta de kop och forséljningar som upp-
dragsgivaren sarskilt anger. I denna forvaltning agerar sdledes fondbola-
get som ombud for investeraren.

Medan fondforvaltning saledes avser forvaltning av finansiella instru-
ment for ett kollektiv av investerare, innebédr den individuella portfolj-
forvaltningen att fondbolaget tar emot forvaltaruppdrag frén enskilda
investerare. Dessa enskilda investerare har oftast ett storre kapital att
investera in vad den genomsnittlige fondandelségaren satsar i en fond. A
andra sidan blir det samlade kapitalet i en fond regelmaéssigt storre én det
den enskilde investerar.

Individuell portfoljforvaltning i fondbolag

Tanken bakom de nya reglerna i UCITS-direktivet dr att fondbolag med
sin forvaltarkompetens ar skickade att 4ven ta hand om forvaltningen vid
individuella uppdrag. Den kollektiva och den individuella forvaltningen
har stora likheter med varandra och ger stordriftsfordelar. Fondbolagens
infrastruktur kan ségas vara anpassad till denna typ av verksambhet.
Genom att mojliggora for dessa verksamheter i ett och samma bolag
behodver inte t.ex. en finansiell koncern bilda flera olika bolag. Vinsterna
syns sdrskilt 1 de fall fondbolagen tilldts ta emot storre individuella upp-
drag frén institutionella investerare. Det skulle i sa fall bli mojligt for
storre pensionsstiftelser att anlita fondbolag for forvaltaruppdrag.

Ett genomforande av de nya reglerna 1 UCITS-direktivet skulle inne-
bira att foretag i1 fortsédttningen kan tillhandahalla individuell portfol;-
forvaltning antingen genom auktorisation enligt lagen om vérdepappers-
rorelse eller genom tillstand enligt fondlagstiftningen. P& detta sétt kom-
mer granserna mellan dessa tva typer av finansiella bolag att bli mer
oklara. Till detta kommer att virdepappersbolag 1 dag far forvalta s.k.
nationella fonder enligt 3 § lagen om vérdepappersfonder.

Forutséttningarna for tillstdnd och kraven péd den fortsatta verksamhe-
ten 1 ett fondbolag kommer emellertid att ndrma sig de som géller for
viardepappersbolag. 1 de foljande avsnitten kommer att behandlas t.ex.
krav pd verksamhetsplan, dgarprovning och krav pa fondbolagets led-
ning.

% Radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj 1993 om investeringstjénster inom
virdepappersomradet, EGT L 141, 11.6.1993, s. 27 (Celex 3931.0022), senast dndrat genom
radets direktiv 2000/64/EG (EGT L 290. 17.11.2000, Celex 32000L0064).
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Ett fondbolag kommer inte, med auktorisation enligt UCITS-direkti-
vet, att fa tillhandahalla alla de finansiella tjdnster som ett vardepappers-
bolag far. Sdledes tillats inte ett fondbolag enligt UCITS-direktivet att
utfora kommissionsverksamhet, férmedlingsverksamhet, handel for egen
rakning eller medverka 1 emissioner m.m. (jfr 1 kap. 3 § forsta stycket 1—
3 och 5 lagen om virdepappersrorelse). P4 motsvarande sitt far ett vér-
depappersbolag inte heller i fortsdttningen forvalta vardepappersfonder.

Det kan ses som en fordel att fondbolagen far tillhandahalla olika for-
mer av forvaltning, men inte t.ex. maklartjanster eller medverkan till
emissioner. Hérigenom blir uppdelningen mellan olika former av verk-
samhet tydligare och vissa intressekonflikter kan undvikas.

Enligt UCITS-direktivet far individuell portfoljforvaltning tillhanda-
héllas bara vid sidan av fondforvaltningen. Tillstdnd att forvalta ndgon
annans finansiella instrument enligt lagen om investeringsfonder far dér-
for ges bara tillsammans med tillstdnd att driva fondverksamhet.

Genomforandet av UCITS-direktivet i Sverige och i évriga EES

Samtliga stater som omfattas av EES-avtalet har en skyldighet att
genomfora UCITS-direktivet. Hur snabbt detta arbete gér varierar givet-
vis frén land till land. Det &r déarfor svart att nu ha en bestimd uppfatt-
ning om hur ovriga medlemsstater ser pa mojligheten for fondbolag att
tillhandahalla individuell portfoljforvaltning. Féormodligen kommer dock
de flesta medlemsstater infora motsvarande regler. Detta dr en omstén-
dighet som méste beaktas vid bedomningen av om dessa regler bor info-
ras ocksa i Sverige.

Enligt tanken 1 UCITS-direktivet fér ett fondbolag som fétt auktorisa-
tion 1 sitt hemland rétt att tillhandahalla sina tjénster 1 6vriga medlems-
stater. Detta innebér att utlindska forvaltningsbolag, med séte i ett land
inom EES, kan komma att erbjuda individuell portfoljforvaltning i
Sverige. De problem som ér forknippade med flera typer av forvaltning
kan séledes inte ”motas vid grinsen”. Risken &r sdledes dverhdngande att
malet och syftet med ett forbud 1 sa fall inte skulle uppnas.

Samtidigt som utldndska forvaltningsbolag har tillgang till den svenska
marknaden skulle ett forbud 1 den svenska fondlagstiftningen inte ge de
svenska fondbolagen en motsvarande mojlighet. De svenska fondbolagen
skulle 1 sa fall drabbas av en konkurrensnackdel. Effekten kan ocksa bli
att svenska fondbolag viljer att etablera sig utomlands; genom europa-
passet kan ju bolaget verka fritt hdr dnda.

Mojligtvis skulle ett svenskt forbud uppmérksamma fondspararna pa
de intressekonflikter som kan uppstd. Om allmanheten déarvid ser allvar-
ligt pd problemet skulle tvirtom de svenska “rena” fondbolagen fa en
konkurrensfordel. Det dr dock svért att se en sddan genomslagskratft.

En fordel med enhetliga regler inom EES ir att medlemsstaternas till-
synsmyndigheter ldttare kan samarbeta 1 fragor om tillsyn men dven om
ytterligare foreskrifter for verksamheten dédr det anses nddvindigt. Det
pagéar inom EU ett arbete for att skapa en enda marknad inom vérde-
pappersomradet och Finansinspektionens tillsynsansvar kommer troligt-
vis att utokas. Inspektionen kommer da att tillsammans med 6vriga till-
synsmyndigheter inom EES fa en tydligare roll och ddrmed 6kas beho-
ven av ett samarbete Gver granserna. Denna utveckling paverkar ocksa
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fondmarknaden. I UCITS-direktivet finns en rad regler som fordrar
ytterligare Overviganden av tillsynsmyndigheterna och dér en enhetlig
tillimpning inom EES gynnar fondmarknaden. Det &r t.ex. reglerna om
kapitalkrav (avsnitt 7.3), om forenklade prospekt (avsnitt 8) samt all
gransoverskridande verksamhet.

Att infora en mojlighet for svenska fondbolag att tillhandahalla indivi-
duell portfoljforvaltning skulle déarfor kunna ge Finansinspektionen en
mojlighet att utdva tillsyn i den fragan och se 6ver behovet av ytterligare
foreskrifter om t.ex. sundhets- och uppforanderegler. Pa det sittet skulle
inspektionen ocksa fa mojlighet att bidra till en enhetlig tillimpning och
reglering i samarbetet med Ovriga tillsynsmyndigheter.

Bor svenska fondbolag fa tillhandahdlla individuell portféljforvaltning?

Utredningen har utforligt redogjort for intressekonflikter som kan uppsté
1 fondverksamheten. Om UCITS-direktivets regler om individuell port-
foljforvaltning genomfors 1 Sverige skulle det enligt utredningens
beddomning introducera intressekonflikter 1 fondbolagen som varken dr
forenliga med ett gott konsumentskydd eller med andelsédgarnas gemen-
samma intresse. Utredningen har vidare ifragasatt om mojligheten for
fondbolag att tillhandhélla individuell portfoljforvaltning skulle f4 ndgon
storre praktisk betydelse. Mojligheten att genom t.ex. virdepappersbolag
tillhandahalla sadana tjanster skulle ju alltjimt kvarstd. Utredningens
beddmning utmynnar 1 att det for ndrvarande saknas skil att utnyttja den
mojlighet som erbjuds 1 UCITS-direktivet att tillata fondbolag att dven
tillhandahéalla individuell portfoljforvaltning.

Av de remissinstanser som har yttrat sig i denna fraga gor bara Kon-
sumentverket samma bedomning som utredningen. Sveriges Aktiespara-
res Riksforbund ér i1 princip emot att fondbolag skall fa mdjlighet att till-
handahélla individuell portfoljférvaltning, men anser att svenska fond-
bolag bor ges denna mojlighet om det visar sig att en stor del av ldnderna
inom EES gor det. Flertalet remissinstanser anser dock att UCITS-direk-
tivets regler om individuell portfoljférvaltning bor inforas 1 den svenska
lagstiftningen.

Om UCITS-direktivets mdjlighet for fondbolag att tillhandahélla indi-
viduell portfoljforvaltning infors 1 svensk rétt skulle det 1 och for sig
medfora en risk for att nya intressekonflikter kan komma att uppsté 1
fondbolagen. Vérdepappersmarknadens aktorer maste emellertid redan i
dag hantera intressekonflikter av flera olika slag. Ett néraliggande exem-
pel pa en sddan intressekonflikt &r den som uppkommer nir vérdepap-
persbolag forvaltar savél s.k. nationella fonder som individuella port-
foljer. Andra exempel pa séddana konflikter &r den som uppkommer nér
ett fondbolag forvaltar flera fonder eller nér ett vardepappersbolag for-
valtar flera olika individuella portfdljer. Dessa intressekonflikter skiljer
sig enligt var uppfattning inte 1 ndgot avgorande avseende frin de intres-
sekonflikter som kan komma att uppstd om fondbolag skulle ges mdjlig-
het att ocksa tillhandahélla individuell portfoljforvaltning.

Utredningen gor bedomningen att de flesta stater inom EES kommer
att infora en mojlighet for fondbolagen att tillhandahalla individuell port-
foljforvaltning, dven om det — som utredningen papekar — &nnu ar for
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tidigt for att kunna f4 nagon samlad bild av Ovriga medlemsstaters
instdllning i denna fraga. Om svenska fondbolag inte ges mojlighet att
tillhandahalla individuell portfoljforvaltning skulle det innebira en kon-
kurrensnackdel for dem 1 forhdllande till foretag frdn andra stater inom
EES.

Konsumenternas intressen kan enligt vir bedomning tas tillvara ocksa
om fondbolagen ges mojlighet att tillhandahalla individuell portfol;j-
forvaltning. P4 samma sétt som i dag torde de intressekonflikter som
uppkommer kunna hanteras genom bestdmmelser i lag och foreskrifter i
kombination med Finansinspektionens tillsyn. En mgjlighet for fond-
bolagen att tillhandahélla individuell portfoljforvaltning kan ddrmed inte
anses std 1 strid mot fondandelsdgarnas gemensamma intresse. Dartill
kommer den konkurrensnackdel som det skulle innebédra for svenska
fondbolag om de inte skulle ges mdjlighet att erbjuda individuell port-
foljforvaltning samtidigt som forvaltningsbolag frdn andra stater inom
EES skulle ha mojlighet att tillhandahalla sadana tjanster ocksa i Sverige.

Vi anser dérfor att UCITS-direktivets regler om att tillata fondbolag att
aven tillhandahélla individuell portfoljforvaltning bor genomforas i lagen
om investeringsfonder.

Tillstdand for individuell portféljférvaltning

Fondbolag som vill tillhandahalla individuell portfoljforvaltning behover
Finansinspektionens tillstdind. Vad som ldggs 1 begreppet individuell
portfoljforvaltning bor motsvara det som géller for vardepappersbolagen.
Nir det 1 UCITS-direktivet talas om forvaltning av virdepappersport-
foljer” bor det sdledes avse samma sak som omndmns i 1 kap. 3 § forsta
stycket 4 lagen om vérdepappersrorelse. Dér anges visserligen att ett vér-
depappersbolag som huvudverksamhet far utfora “forvaltning av nédgon
annans finansiella instrument”. (Jfr ocksa prop. 1990/91:142 s. 111 f. och
s. 153 f.). Begreppen “virdepappersportfoljer” och “finansiella instru-
ment” bor dock overensstimma med varandra. I UCITS-direktivet anges
som krav att vardepappersportfoljen bestir av siadana finansiella instru-
ment som anges 1 avsnitt B 1 bilagan till investeringstjénstedirektivet
(93/22/EEQG). I den bilagan anges Overlatbara viardepapper, fondandelar,
penningmarknadsinstrument samt olika namngivna derivatinstrument.
Den upprikningen bér omfattas av definitionerna av finansiella instru-
ment i savél lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument som
den nya lagen om investeringsfonder.

Som angetts ovan dr det dock inte mojligt for ett fondbolag att enligt
fondlagstiftningen fa tillstand att utfora alla de finansiella tjdnster som ett
vardepappersbolag far gora.

Till ett tillstind avseende individuell portfoljférvaltning far de beho-
riga myndigheterna enligt UCITS-direktivet emellertid ldgga ritten for
ett fondbolag att tillhandahdlla vissa sidotjinster (artikel 5.3 b). Ett till-
stand far dock inte avse bara dessa sidotjénster och sddana sidotjdnster
far heller inte utforas om fondbolagets tillstaind bara avser fondverksam-
het.

Dessa sidotjénster avser dels radgivning avseende investeringar i
finansiella instrument, dels forvaring och forvaltning av andelar i foretag
for kollektiva investeringar (dvs. fondandelar). Den terminologi som
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anvands i UCITS-direktivet saknar motsvarighet i regleringen av varde-
pappersbolag. Uppréikningen i 3 kap. 4 § forsta stycket lagen om vérde-
pappersrorelse av vilka sidotjanster som kan komma i friga for vérde-
pappersbolag kan dirfor inte automatiskt foras over till att gilla dven
fondbolag. “Forvaring och forvaltning av fondandelar” nidmns inte 1
lagen om vérdepappersrorelse utan dir anges 1 stéllet som sidoverksam-
het att ’ta emot vardepapper for forvaring (3 kap. 4 § forsta stycket 2).
Dartill kommer att den radgivning som anges i lagen om viardepappers-
rorelse avser “rad i finansiella fragor”. I sadan radgivning ingér enligt
forarbetena inte enbart rdd om investeringar, utan ocksa t.ex. rad i sam-
band med foretagsforviarv m.m. (se prop. 1990/91:142 s. 164). Fondbolag
med tillstdnd att tillhandahélla individuell portfoljforvaltning far séledes
inte ge rad 1 samma omfattning som viardepappersbolag.

Dessa avvikelser avseende vad som ingér i1 fondbolagets sidoverksam-
het synes saledes ha materiell betydelse och det bor darfor uttryckligen
regleras vilka sidotjanster ett fondbolag far erbjuda.

Den individuella portfoljforvaltningen fordrar dock i vissa fall ytterli-
gare reglering som tar hénsyn till den forvaltningens speciella karaktér,
men som ocksa sékerstiller ett enhetligt réttsligt system for denna typ av
finansiell tjanst (se punkten 10 i ingressen till direktiv 2001/107/EG). 1
artikel 5.4 1 UCITS-direktivet anges dirfor att vissa regler i1 investerings-
tjanstedirektivet (93/22/EEQG) skall tillimpas dven for fondbolag i dessa
fall. Det ar artiklarna 2.4, 8.2, 10, 11 och 13.

Tillstandet omfattar inte vissa tjinster

Rétten att tillhandahélla individuell portfoljforvaltning omfattar, enligt
artikel 2.4 1 investeringstjdnstedirektivet (93/22/EEQG), inte tillhanda-
hallande av tjanster som motpart till staten, centralbanken eller andra
nationella organ med liknande funktioner i en medlemsstat niar de verkar
for medlemsstatens penningpolitik, valutapolitik, finanspolitik eller
valutareservforvaltning.

Omvint betyder detta att sddana transaktioner med det allméinna inte ar
underkastade tillstdndsplikt. Detta foljer 1 sin tur av att det 1 dessa situa-
tioner inte finns samma behov av skyddsregler som vid transaktioner
mellan privata subjekt.

Den EG-rittsliga regeln har inte genomforts 1 en uttrycklig bestim-
melse i lagen om vérdepappersrorelse. Skél att nu ta in en motsvarande
uttrycklig regel i lagen om investeringsfonder saknas.

7.3 Kapitalkrav

I nya artikel 5a i UCITS-direktivet finns regler om vilka kapitalkrav som
skall stillas pa ett fondbolag. Kapitalkraven kan delas in i tre delar. For
det forsta maste ett fondbolag ha ett minsta startkapital om 125 000 euro.
Detta startkapital far aldrig underskridas under den l6pande verksamhe-
ten (artikel 5d). For det andra maste fondbolaget ha ett (ytterligare)
kapital berdknat pd den fondférmdgenhet som fondbolaget forvaltar. Ju
hogre forvaltat kapital desto hogre kapitalkrav stélls. Ett fondbolag
behover dock enligt dessa tva delar, totalt sett, inte ha mer &n
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tio miljoner euro i egna medel. Som en tredje del finns dock ett kapital-
krav som berdknas pd fondbolagets omkostnader. Kravet motsvarar en
fjardedel av omkostnaderna under ett ar och ndgot tak finns inte. Detta
innebdr att ett fondbolag med hoga omkostnader kan komma att tvingas
ha egna medel som overstiger tio miljoner euro.

7.3.1 Startkapital

Regeringens forslag: Ett fondbolag skall ha ett startkapital som motsva-
rar minst 125 000 euro. Fondbolagets egna medel far aldrig under
pagaende verksamhet understiga det minsta startkapital som bolaget skall
ha.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Fondbolag méiste i dag, som alla
aktiebolag, ha ett visst minsta aktiekapital. Enligt 1 kap. 3 § aktiebolags-
lagen (1975:1385) skall ett aktiebolag ha ett minsta aktiekapital pa
100 000 kronor eller 500 000 kronor beroende pa om det ar ett privat
respektive publikt aktiebolag. I 6 § lagen om virdepappersfonder anges
som komplement hértill att ett fondbolag skall ha ett aktiekapital som
med hinsyn till verksamhetens omfattning ar tillrackligt stort. Vidare ges
regeringen, eller Finansinspektionen, bemyndigande att ndrmare ange
storleken pd aktiekapitalet. Finansinspektionen anger i sina foreskrifter
att fondbolag skall ha ett aktiekapital pd minst en miljon kronor.

Den svenska lagregeln grundar sig pa den tidigare regeln i artikel 5 i
UCITS-direktivet, vilken angav att fondbolag skulle ha tillridckliga finan-
siella resurser. Det uppndddes dock inte nagon enhetlig tilldimpning i
Europa. I en strdvan att harmonisera kravet pa visst kapital infordes dér-
for den nu gillande regeln i artikel 5a.1 som anger att ett fondbolag
madste ha ett startkapital om minst 125 000 euro. Vidare fér, enligt arti-
kel 5d 1 UCITS-direktivet ett fondbolags egna medel aldrig understiga
startkapitalet (inneborden av uttrycket egna medel diskuteras 1
avsnitt 7.3.3).

Vad skall da lidggas i begreppet startkapital? Enligt artikel 1a.14 i
UCITS-direktivet menas med startkapital det kapital som avses i artikel
34.2.1 och 34.2.2 i direktivet om rétten att starta och driva verksamhet i
kreditinstitut (2000/12/EG)™. Det direktivet 4r en kodifiering av ett antal
dldre direktiv avseende kreditinstitut. I nimnda artiklar hénvisas vidare
till artiklarna 22 och 23 1 direktivet om arsbokslut och sammanstélld
redovisning for banker och andra finansiella institut (86/635/EEG)*’.

Krav pé ett visst minsta startkapital finns {for de flesta finansiella fore-
tag. Sa ir t.ex. fallet for virdepappersbolag, bankaktiebolag och kredit-

% Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000 om ritten att
starta och driva verksamhet i kreditinstitut, LGT L 126, 26.5.2000, s. 1 (Celex
32000L0012), senast &dndrat genom Europaparlamentets och radets direktiv 2000/28/EG
(EGT L 275, 27.10.2000, s. 37, Celex 32000L0028).

%7 Radets direktiv 86/635/EEG av den 8 december 1986 om arsbokslut och sammanstilld
redovisning for banker och andra finansiella institut, LGT L 372, 31.12.1986, s. 1 (Celex
31986L0635).
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marknadsforetag (se 9 kap. 4 § bankrorelselagen [1987:617]; 2 kap. 5§ Prop. 2002/03:150

lagen [1991:981] om virdepappersrorelse, se ocksa uttalanden i prop.
1994/95:50 s. 111 f.; 2 kap. 4 § lagen [1992:1610] om finansieringsverk-
samhet). For dessa foretag fordras enligt den svenska regleringen att de
har ett visst angivet bundet eget kapital nér rorelsen paborjas. For att veta
vad som ingdr i det bundna egna kapitalet maste man ga till arsredovis-
ningslagen (1995:1554) och lagen (1995:1559) om arsredovisning i kre-
ditinstitut och véardepappersbolag (se 5 kap. 14 § respektive 5 kap. 4 § 3).
Den sistndmnda lagen instiftades bl.a. for att genomfora direktivet om
arsbokslut och sammanstilld redovisning for banker och andra finan-
siella institut (86/635/EEG).

Definitionen av bundet eget kapital har kritiserats 1 olika sammanhang
for att inte stimma Overens med gemenskapslagstiftningen. I lagen
(2002:149) om utgivning av elektroniska pengar anvédnds 1 stéllet
begreppet startkapital. I lagen uppstills krav pa att ett institut for elektro-
niska pengar skall ha ett visst minsta startkapital (2 kap. 5 §) ndr verk-
samheten inleds. Vad som far ingé i startkapitalet preciseras emellertid
inte. Det har i stdllet genom bemyndigande dverldmnats till regeringen,
eller den myndighet regeringen bestimmer, att meddela nédrmare fore-
skrifter om vilka poster som far réknas in 1 startkapitalet (8 kap. 1 § 1). I
linje hdrmed har 1 proposition 2002/03:139 Reformerade regler for bank-
och finansieringsrorelse foreslagits att motsvarande dndring skall goras 1
bestimmelserna for banker, kreditmarknadsforetag och vérdepappers-
bolag.

Ett krav pa ett minsta startkapital syftar till att stirka fondandels-
dgarnas skydd, men ocksa till att bidra till det finansiella systemets stabi-
litet (jfr punkterna 3 och 5 i ingressen till direktiv 2001/107/EG). Regeln
i UCITS-direktivet om ett minsta startkapital &r en minimireglering och
det &r darfor mojligt att 1 svensk lagstiftning infora strangare regler for de
svenska fondbolagen. En mojlig 16sning ar déarfor att som startkapital
fordra ett visst aktiekapital. En rad bestimmelser i aktiebolagslagen syf-
tar till att skydda aktiekapitalet som 1 delar &r mer omfattande dn skydds-
reglerna for 6vrigt bundet eget kapital. Ar det friga om ett nybildat
aktiebolag torde inte heller ndgot annat startkapital @n aktiekapitalet fin-
nas (mojligtvis undantaget 6verkursfond). Daremot kan det givetvis for-
halla sig pa annat sitt om ett redan existerande aktiebolag bestdmmer sig
for att soka tillstand som fondbolag.

Krav pa ett minsta startkapital utgér dock en komponent bland flera i
skyddet for fondandelsdgarna och kompletteras bl.a. med krav pé att
fondtillgdngarna skall héllas étskilda fran fondbolagets tillgdngar. Med
hinsyn hirtill saknas skél att bryta harmoniseringen och den enhetliga
regleringen for andra finansiella foretag.

Vi anser darfor att reglerna 1 UCITS-direktivet bor genomforas 1
svensk ritt och att lagtexten utformas i enlighet med lagen om utgivning
av elektroniska pengar. I lagen bor saledes anges att ett fondbolag skall
ha ett startkapital som motsvarar minst 125 000 euro och att fondbolagets
egna medel under pdgaende verksamhet aldrig fir understiga det minsta
startkapital som bolaget skall ha. Pa forslag av Lagrddet infors en defini-
tion av startkapital som motsvarar den 1 UCITS-direktivet. Vidare bor
regeringen, eller den myndighet regeringen bestimmer, meddela fore-
skrifter om vad som skall inga 1 startkapitalet.
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7.3.2 Kapital beriknat pa den forvaltade fondformogenheten

Regeringens forslag: Ett fondbolag som forvaltar en fondformogenhet
som Gverstiger ett belopp motsvarande 250 miljoner euro skall utover
startkapitalet ha ytterligare egna medel. Dessa ytterligare medel skall
motsvara minst 0,02 procent av det belopp med vilket fondformogenhe-
ten Overstiger ett belopp motsvarande 250 miljoner euro. I fondformo-
genheten inrdknas tillgangar som fondbolaget har uppdragit at négon
annan att forvalta men inte tillgdngar som fondbolaget forvaltar pd upp-
drag fran ndgon annan.

Fondbolagets egna medel, startkapitalet inberdknat, behover dock inte
vara hogre én motsvarande 10 miljoner euro.

Ett fondbolag far ersitta hélften av det ytterligare kapital, som behovs
med hénsyn till den forvaltade fondformogenheten, med en garanti for
motsvarande belopp. En forutséttning &r att garantin ldmnats av ett kre-
ditinstitut eller ett forsdkringsforetag med sédte inom EES, eller ett kre-
ditinstitut eller forsdkringsforetag med site utanfor EES och som stér
under likvardig tillsyn.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Finansinspektionen anser att forslaget om att
tillata att en del av kapitalkravet ersitts med en garanti gar emot utveck-
lingen pd marknaden. Enligt inspektionen gar utvecklingen 1 stillet mot
att kapitalkravet skall uppfyllas genom inbetalt kapital. Enligt Finans-
inspektionens mening finns det dérfor inte nagon anledning att franga
den ordning som géller i dag.

Skilen for regeringens forslag: Fondbolagets egna medel fir som
utgdngspunkt aldrig understiga startkapitalet pd motsvarande minst
125 000 euro. Vid sidan av startkapitalet stiller UCITS-direktivet upp ett
antal kompletterande kapitalkrav. Dessa krav dr, som kravet pé ett minsta
startkapital, en forutséttning for tillstind, men fondbolaget fér inte heller
enligt artikel 5d.1 1 UCITS-direktivet under den pagiende verksamheten
ha ett mindre kapital.

Grunden for dessa ytterligare kapitalkrav &r, som for kravet pa start-
kapital, att sikerstélla fondbolagets ataganden. Det &dr dock inte lampligt
att likstdlla dessa kapitalkrav med kravet pa kapitaltickning for andra
finansiella foretag. Den kapitaltdckningen skall motsvara specifika risker
1 verksamheten sdsom kreditrisker och olika marknadsrisker. Tanken
bakom UCITS-direktivets skyddsregler torde snarare vara att se till att
fondandelsidgarna hélls opédverkade av fondbolagets situation. Att fond-
formogenheten skall héllas skild fran fondbolagets medel ar ett exempel.
De ytterligare kapitalkrav som stélls 1 UCITS-direktivet far ses som ett
komplement till dessa skyddsregler och kan ndarmast sdgas avse de ope-
rationella riskerna med fondverksambhet.

Fondbolagets egna medel far enligt UCITS-direktivet inte understiga
det ytterligare kapital som motsvarar 0,02 procent av den forvaltade
fondformogenheten. Detta ytterligare kapital skall emellertid berdknas
bara pa den del av den forvaltade fondférmogenheten som Overstiger
motsvarande 250 miljoner euro.

Med forvaltad fondférmogenhet menas de virdepappersfonder och
specialfonder som forvaltas av fondbolaget. Fondbolaget dr ansvarigt

Prop. 2002/03:150

153



enligt fondlagstiftningen och skall foretrada fondandelségarna i alla fré-
gor som ror fonden. Detta ansvar kvarstar 4&ven om fondbolaget genom
ett uppdragsavtal later ndgon annan ta hand om hela eller delar av for-
valtningen for fondbolagets rdakning (se nedan 1 avsnitt 7.8). Kapitalkra-
vet skall darfor rdknas dven pa sddana portféljer som ndgon annan enligt
uppdrag forvaltar for fondbolagets rikning. Motsatsvis ridknas inte in
sadan forvaltning som fondbolaget utfér pa uppdrag fran ett annat fond-
bolag eller fondforvaltare.

Startkapitalet tillsammans med det ytterligare kapital som erfordras
med hédnsyn till den forvaltade fondformogenheten behdver dock som
hogst uppga till motsvarande 10 miljoner euro (ett fondbolags kapital-
krav kan dock komma att dverstiga detta belopp enligt bestimmelserna
som redovisas 1 nésta avsnitt).

Medlemsstaterna far vidare enligt UCITS-direktivet tillata att en del av
kapitalkravet ersitts med en garanti. Den del av kapitalkravet som &ar
beroende av den forvaltade fondformdgenheten far saledes till halften
ersittas med en garanti utstdlld antingen av ett kreditinstitut eller av ett
forsakringsforetag. For kreditinstitut och forsakringsforetag som har sitt
sate utanfor EES géller dock att de skall vara underkastade en tillsyn som
Finansinspektionen finner vara likviardig med den som giller i gemen-
skapslagstiftningen.

Finansinspektionen har avstyrkt utredningens forslag att 1 svensk ritt
infora den mojlighet som UCITS-direktivet ger att tillta att en del av
kapitalkravet ersitts med en garanti. Vi anser dock att fondandelsédgarnas
behov av ett stabilt fondbolag med en god ekonomi &r tillgodosett ocksa
om det blir mojligt for fondbolaget att till hélften ersétta den del av det
kapitalkrav som ar beroende av den forvaltade fondformogenheten med
en garanti. Att stilla som krav att ett fondbolag skall ha egna medel som
star i proportion till den formogenhet som bolaget forvaltar &r enligt var
mening inte pdkallat 1 lika hog grad som nér det géller banker och forsak-
ringsbolag. Nar ndgon gor en inséttning i en bank eller tecknar en forsak-
ring hos ett forsdkringsbolag far denne dédrigenom en fordran p& banken
respektive forsdkringsbolaget. Den som koper andelar 1 en fond fér
ddremot inte ndgon fordran pa fondbolaget som forvaltar fonden; kopet
av andelarna innebér i stéllet att denne blir deldgare av tillgingarna i
fonden. De tillgangar som ingar i fonden fér inte handhas av fondbolaget
utan skall forvaras av ett forvaringsinstitut. Slutsatsen blir att den mojlig-
het direktivet ger att tilldta att en del av kapitalkravet ersétts med en
garanti bor utnyttjas.

Det ar oklart om det 1 begreppet garanti kan inordnas dven olika for-
sakringslosningar. Enligt direktivtexten far dock garantin utstéllas av ett
forsakringsforetag. Vi ser darfor inte ndgot hinder mot att fondbolaget
tecknar en forsdkring i syfte att delvis uppfylla det nu diskuterade kapi-
talkravet. En forutsittning dr dock att forsdkringens villkor dr sddana att
forsdkringen kan tas i ansprdk pd har avsett sitt, ndmligen att ersitta
fondbolagets egna medel.

De nya kapitalkraven innebér att fondbolag som forvaltar storre fond-
formogenheter kommer att {4 ett totalt kapitalkrav som klart Gverstiger
det nuvarande. Ett rikneexempel kan fortydliga konsekvenserna.

Samtliga fondbolag maéste ha ett startkapital pad motsvarande
125 000 euro.
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For fondbolag med forvaltade fondformogenheter mellan 250 miljo-
ner euro och 50,25 miljarder euro véxer kapitalkravet successivt. Det
innebdr att ett femtontal svenska fondbolag kommer att omfattas av det
kapitalkrav som &ar baserat pd fondformogenheten. Inget svenskt fondbo-
lag skulle dock nd upp till taket pd maximalt motsvarande
10 miljoner euro i egna medel som detta krav inrymmer.

7.3.3 Kapital beraknat efter fondbolagets fasta omkostnader

Regeringens forslag: Ett fondbolag skall ha egna medel som minst mot-
svarar en fjardedel av bolagets fasta omkostnader under féregaende ar.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller limnar det utan erinran.
Fondbolagens Forening, Svenska Fondhandlareforeningen och Svenska
Bankféreningen understryker behovet av internationellt samforstand
eftersom det ar viktigt att tolkningen i de olika EU-ldnderna av som
avses med fasta omkostnader blir i mojligaste man enhetlig.

Skilen for regeringens forslag: Oavsett de kapitalkrav som behand-
lats 1 avsnitten 7.3.1 och 7.3.2 kraver UCITS-direktivet att fondbolagen
alltid skall ha egna medel som minst motsvarar en fjdrdedel av de fasta
omkostnaderna for fondbolaget under foregdende &r (artikel 5a.1 a tredje
strecksatsen ldst tillsammans med bilaga IV till direktivet om kapitalkrav
for virdepappersforetag och kreditinstitut [93/6/EEG]™ och artikel 5d.1 i
UCITS-direktivet). Om ett foretag inte har avslutat ett drs verksamhet,
inrdknat den dag da verksamheten inleddes, skall fondbolaget i stillet ha
egna medel som motsvarar en fjairdedel av det belopp for fasta omkost-
nader som anges i verksamhetsplanen (se avsnitt 7.4 nedan), sévida inte
den behoriga myndigheten kraver att planen justeras.

De behoriga myndigheterna (i Sverige Finansinspektionen) far ocksa
medge undantag frin detta kapitalkrav, om det har intréffat en vésentlig
fordndring 1 verksamheten.

Det finns ett behov av att tolka vad som menas med fasta omkostnader.
Denna tolkning bor — sdsom ndgra av remissinstanserna har patalat —
vara enhetlig inom EES, men kan trots det komma att falla ut olika. Det
kan ocksa vara sa att detta kapitalkrav i praktiken blir det mest be-
tungande for fondbolagen.

Det finns en motsvarande bestammelse i 2 kap. 5 § lagen (1994:2004)
om kapitaltickning och stora exponeringar for kreditinstitut och varde-
pappersbolag. 1 forarbetena till den bestimmelsen anges att fasta om-
kostnader édr sddana kostnader som inom redovisningsomradet utgor all-
méinna administrativa kostnader, exempelvis lokalkostnader 1 form av
hyra m.m. (prop. 1994/95:50 s. 298). Remissinstanserna papekade sva-
righeterna med att narmare avgora vad som ar fasta kostnader och svaret
blev att Finansinspektionen fick utveckla begreppet ndrmare i foreskrifter
om det behdvdes.

% Radets direktiv 93/6/EEG av den 15 mars 1993 om kapitalkrav for virdepappersforetag
och kreditinstitut (EGT L 141, 11.6.1993, s. 1, Celex 393L0006).
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Finansinspektionen har utvecklat begreppet ndrmare i 12 kap. fore-
skrifter och allménna rad (FFFS 2000:6) om kapitaltickning och stora
exponeringar. Dir anges att fasta omkostnader avser personalkostnader
som loner, sociala avgifter och pensionsataganden, fastighets- och lokal-
kostnader, ovriga kontraktsbundna kostnader for utrustning m.m. samt
avskrivningar.

Kapitalkravet bor berdknas pa samma sétt oavsett om det ar fraga om
vardepappersbolag eller fondbolag. For att dstadkomma det bor rege-
ringen eller den myndighet regeringen bestimmer meddela de foreskrif-
ter som behovs for att precisera vad som skall inga i fasta omkostnader.
Pé sa vis bor det ocksa bli léttare att gora de anpassningar som kan beho-
vas fOr att nd enhetlig tillimpning av det aktuella kapitalkravet inom EU.

I avsnitt 7.3.1 diskuteras vilken typ av kapital som kan ingé i startka-
pitalet. For det ytterligare kapital som krivs beroende av fondbolagets
fasta omkostnader och den forvaltade fondformogenheten anvinds dock
uttrycket “egna medel”. Vad menas da med detta? Enligt artikel 1a.15 i
UCITS-direktivet skall samma definition anvindas som den som anges i
avdelning V kapitel 2 avsnitt 1 i1 direktivet om ritten att starta och driva
verksamhet i1 kreditinstitut (2000/12/EG). I det avsnittet aterfinns artik-
larna 34-39 som anger vad som ingér i “’kapitalbasen”. Definitionen av
egna medel kan dock komma att dndras under de omsténdigheter som
beskrivs 1 bilaga V till direktivet om kapitalkrav for virdepappersforetag
och kreditinstitut (93/6/EEG).

Egna medel omfattar i huvudsak aktiekapitalet och annat bundet eget
kapital. Definitionen av egna medel sammanfaller delvis med vad som
menas med startkapital. Pa inradan av Lagrddet infors en definition av
egna medel som motsvarar den i UCITS-direktivet. For att tillimpningen
skall bli enhetlig och for att fa en inhemsk reglering som &r mer foljsam
for dndringar i gemenskapslagstiftningen bor regeringen, eller den myn-
dighet regeringen bestimmer, genom foreskrifter ange vilket kapital som
far ingd 1 egna medel”.

7.4 Krav pé fondbolagets ledning och organisation

Regeringens forslag: Tillstand for ett svenskt aktiebolag att driva fond-
verksamhet far ges bara om

— bolaget har sitt huvudkontor 1 Sverige,

— den som skall ingd 1 bolagets styrelse eller vara verkstédllande direk-
tor, eller vara ersittare for ndgon av dem, har tillrdcklig insikt och erfa-
renhet for att delta i ledningen av ett fondbolag och dven i Ovrigt dr
lamplig for en sadan uppgift,

— bolagets styrelse bestar av minst tre ledamoter,

— bolaget har en verkstéllande direktor, och

— bolaget till ansdkan om tillstdnd fogar en verksamhetsplan.

Fondbolaget skall under sin verksamhet alltid uppfylla villkoren for
tillstand.

Utredningens forslag 6verensstaimmer i huvudsak med regeringens.
Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.
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Skilen for regeringens forslag: Det finns i dag fa regler i fondlag-
stiftningen som tar sikte pa fondbolagets ledning och organisation. For
fondbolag géller 1 stillet vad som dr foreskrivet for aktiebolag i allmén-
het. I lagen om virdepappersfonder finns det sédrskilda bestimmelser om
fondbolagets revisorer och om vissa jdvsituationer. Vidare finns en all-
min bestimmelse om att tillstind for fondverksamhet fir ges bara om
fondbolaget inte ar oldampligt att utova verksamheten. Ett krav som dock
stallts och alltjamt stélls i UCITS-direktivet ar att fondbolaget skall ha
sitt huvudkontor och sitt sdte i samma medlemsstat (artikel 5a.1 d). Detta
innebdr att tillstdnd kan ges bara till svenska aktiebolag med huvudkon-
tor hér i landet.

I artikel 5a.1 b uppstills nu krav pa fondbolagets styrelse och dvriga
ledning. De personer som i praktiken leder verksamheten skall ha erfor-
derligt gott anseende och tillrdcklig erfarenhet, dven 1 frdga om den typ
av fonder som bolaget forvaltar. En motsvarande bestammelse bor info-
ras 1 lagen om investeringsfonder. Den bor utformas som i annan finan-
siell lagstiftning (se 3 kap. 2 § forsta stycket 4 forslaget till lag om bank-
och finansieringsrorelse i prop. 2002/03:139 samt jfr dven t.ex. 2 kap. 1 §
forsta stycket 4 lagen [1991:981] om viardepappersrorelse).

Enligt UCITS-direktivet skall fondbolaget utan dr6jsmal underritta
den behdriga myndigheten om namnen péd dessa personer samt vid for-
dndring namnen pad var och en som eftertrider dem. En motsvarande
skyldighet finns redan 1 dag. Finansinspektionen har i sina foreskrifter
angett att 1 en ansdkan om tillstdnd skall finnas uppgifter om styrelse-
ledamoter, verkstidllande direktéren, dennes stillforetradare och andra
ledande befattningshavare. For styrelseledamoterna och bolagets ledning
skall uppges Ovriga uppdrag och dgarintressen i annat finansiellt institut
eller i aktiemarknadsbolag. For fondbolagets ledning skall dértill anges
utbildning samt tidigare och aktuell erfarenhet av finansiell verksamhet.

Dessa uppgifter anvinder inspektionen i bedomningen av om ett fond-
bolag dr lampligt eller inte for fondverksamhet, men ockséd for att full-
gora sitt atagande att fraimja en sund utveckling av verksamheten.
Finansinspektionens foreskrifter 1 dessa delar synes vil motsvara UCITS-
direktivets krav. Detsamma géller regeln om att ett fondbolag skall 1dmna
inspektionen de upplysningar om sin verksamhet som inspektionen
begér.

Enligt UCITS-direktivet skall vidare fondbolagets verksamhetsinrikt-
ning beslutas av minst tvd personer som uppfyller de villkor som nyss
angetts. Styrelsen 1 ett svenskt aktiebolag svarar for bolagets organisation
och forvaltning av bolagets angeldgenheter (8 kap. 3 § aktiebolagslagen
[1975:1385]). Detta torde ticka UCITS-direktivets krav. Detta innebér 1
princip ett krav pd att styrelsen 1 ett fondbolag skall bestd av minst tvd
styrelseledamoter. Enligt aktiebolagslagen skall ett privat aktiebolag ha
en styrelse med minst en eller tva styrelseledamoter, om det finns minst
en suppleant (8 kap. 1 § aktiebolagslagen). Foljaktligen bor fragan regle-
ras sdrskilt i fondlagstiftningen. Utredningen har inte funnit skil att
frangd EG-regleringen i denna del och har darfor foreslagit att styrelsen i
ett fondbolag skall bestd av minst tva styrelseledamoéter. Enligt annan
finansiell lagstiftning fordras emellertid en styrelse med minst tre eller
minst fem ledamoter. Exempel pé detta finns 1 9 kap. 10 § bankrorelsela-
gen (1987:617), 2 kap. 5 § lagen (1992:1610) om finansieringsverksam-
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het och 2 kap. 4 § lagen (1991:981) om vardepappersrorelse. Enligt dessa
bestammelser skall styrelsen i ett bankaktiebolag bestd av minst tre sty-
relseledamoter och styrelsen 1 ett kreditmarknadsbolag respektive ett
viardepappersbolag bestd av minst fem styrelseledaméter. I proposition
2002/03:139 Reformerade regler for bank- och finansieringsrorelse har
foreslagits att kravet pd minst tre styrelseledamoter skall gélla dven for
kreditmarknadsbolag. Bade i1 direktivet om rétten att starta och driva
verksamhet 1 kreditinstitut (2000/12/EG) och i investeringstjénstedirekti-
vet (93/22/EEG) foreskrivs emellertid — 1 likhet med i UCITS-direktivet
— att styrelsen i ett foretag av det aktuella slaget, dvs. t.ex. ett kredit-
institut eller ett virdepappersbolag, skall bestd av minst tvd personer.
Trots det har det i den svenska lagstiftningen foreskrivits krav pa fler
styrelseledamoter. Vi anser dérfor att det dven for fondbolag bor inforas
en sirskild bestimmelse om att styrelsen 1 ett sddant bolag skall bestéd av
minst tre styrelseledaméter.

Vidare anser vi i linje med 6vrig finansiell lagstiftning att fondbolag,
utover UCITS-direktivets grundkrav, skall ha en verkstillande direktor.

Enligt artikel 5a.1 ¢ i UCITS-direktivet skall fondbolaget till sin anso-
kan om tillstind foga en verksamhetsplan, som bl.a. skall omfatta fond-
bolagets organisationsstruktur. Enligt nuvarande fOreskrifter kridver
Finansinspektionen in uppgifter pad hur minga anstédllda fondbolaget har,
fordelade pa olika funktioner, samt hur ansvaret fordelas nér det géiller
forvaltning och redovisning samt hur den interna kontrollen och den
interna revisionen ar organiserad inom fondbolaget. Det finns dock skl
att 1 lagstiftningen ha ett uttryckligt krav pa en verksamhetsplan (jfr
9 kap. 2 § bankrorelselagen, 2 kap. 8 § lagen om viardepappersrorelse och
2 kap. 2 § andra stycket lagen om finansieringsverksamhet).

Finansinspektionen har 1 sina foreskrifter (FFFS 2002:6) om verksam-
hetsplan for virdepappersbolag m.fl. angett vad en verksamhetsplan skall
innehalla. De bestimmelserna giller for vérdepappersbolag, svenska
bankinstitut som fétt tillstdnd att driva vardepappersrorelse och utldndska
foretag som med tillstdnd driver vardepappersrorelse frén filial hér 1 lan-
det och kan inte i alla delar 6verforas till aktiebolag som ansdker om till-
stand att driva fondbolag. Det ar vanskligt att hir 1&sa fast sig vid ett visst
innehall, men en verksamhetsplan bor atminstone innehélla en beskriv-
ning av den verksamhet bolaget avser att bedriva och uppgift om bolaget
avser att etablera filialer utomlands eller uppdra at annan att utfora
tjanster. Vidare bor planen innehdlla en schematisk plan 6ver hur bolaget
avser att organisera verksamheten. Verksamhetsplanens innehdll bor dér-
vid anpassas till syftet att ge Finansinspektionen ett underlag for sin
beddomning vid tillstdndsgivningen och att frimja den l6pande tillsynen.
Kraven pé ledningen och att en verksamhetsplan skall upprittas stélls
primirt vid tillstdndsgivningen, men skall enligt artikel 5d.1 alltid vara
uppfyllda. Det aligger déarfor Finansinspektionen att i sin tillsyn bevaka
detta. Ar dessa krav inte uppfyllda kan inspektionen — som framgér av
avsnitt 12.2 nedan — dédrvid komma att aterkalla tillstandet.
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7.5 Forhindrande av att ett fondbolag ingar i en svarover-
skadlig foretagsgrupp

Regeringens forslag: Om det bolag som ansoker om tillstand har eller
kan véntas komma att 4 néra forbindelser med négot annat foretag eller
en fysisk person, far tillstind ges bara om forbindelsen inte hindrar en
effektiv tillsyn av bolaget.

Bestimmelser motsvarande de som finns i annan finansiell, nérings-
rattslig lagstiftning bor foras in 1 den nya lagen om investeringsfonder
dér det anges nér ett fondbolag och ett annat foretag skall anses ha néra
forbindelser och nér en fysisk person och ett fondbolag skall anses ha
néra forbindelser.

Fondbolaget skall underritta Finansinspektionen om bolaget far kin-
nedom om att aktier i bolaget har blivit féremél {for forvirv om forvirvet
skulle leda till ndra forbindelser mellan bolaget och nigon annan.
Inspektionen fér foreldgga innehavaren av aktier att avyttra sa stor del av
aktierna att fondbolaget inte ldngre har ndra forbindelser med ndgon
annan. Inspektionen far forbjuda innehavaren av sadana aktier att fore-
trada aktierna vid stimma i1 bolaget och, om sérskilda skél finns, begira
att tingsrétten utser en lamplig forvaltare att i stillet foretrdda aktierna.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skélen for regeringens forslag: I artikel 5a.2 i UCITS-direktivet
finns, péd liknande sitt som i andra direktiv for finansiella foretag, en
bestaimmelse om forstarkt tillsyn 6ver fondbolag som ingéar i en grupp av
foretag. Om ett bolag har ”nira forbindelser” med nagon annan far till-
stand ges bara om forbindelserna inte hindrar en effektiv tillsyn av fond-
bolaget. Motsvarande bestaimmelser finns for banker, viardepappersbolag
och kreditmarknadsforetag (jfr 9 kap. 3 § femte stycket bankrorelselagen,
2 kap. 1 § tredje stycket lagen om vérdepappersrorelse, 2 kap. 1 § tredje
stycket lagen om finansieringsverksamhet). Definitionen av néra forbin-
delser i artikel 1a.9 1 UCITS-direktivet motsvarar den som har genom-
forts 1 1 kap. 3 § andra och tredje styckena bankrorelselagen samt i 1 kap.
2 § andra och tredje styckena lagen om vérdepappersrorelse. Bestimmel-
serna 1 bankrorelselagen och 1 lagen om virdepappersrorelse infordes ar
1996 (se prop. 1995/96:173 s. 86 ftf.). I prop. 2002/03:139 foreslés att
bestimmelser motsvarande dem 1 bankrorelselagen fors in 1 den nya
lagen om bank- och finansieringsrorelse. Motsvarande bestaimmelser bor
dven fOras in i den nya lagen om investeringsfonder.

Bestimmelserna har ocksé ett samband med den dgarprovning som de
behoriga myndigheterna skall gora enligt artikel Se 1 UCITS-direktivet
(se nedan under avsnitt 7.6). Fondbolaget bor &ldggas att underritta
Finansinspektionen om bolaget fiar kdinnedom om att aktier 1 bolaget har
blivit foremél for forviarv om forvirvet skulle leda till ndra forbindelser
mellan bolaget och ndgon annan (se kravet pd underrittelse 1 artikel 5a.2
tredje stycket). Inspektionen bor da ha mdjlighet att 1 sddant fall fore-
lagga innehavaren av aktier att avyttra sa stor del av aktierna att fondbo-
laget inte langre har néra forbindelser med ndgon annan. Det kan ocksé
finnas skél att forbjuda denne att foretrada aktierna vid stimma i bolaget
och, om sédrskilda skél finns, begéra att tingsrétten utser en lamplig for-
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valtare att i stdllet foretrada aktierna. Detta bor dock ske bara om de
foretag som berdrs av de ndra forbindelserna inte &dndrar sin dgarstruktur,
sa att den inte ldngre kan anses svaroverskadlig (jfr prop. 1995/96:173 s.
88).

Det kan diskuteras om ett tillstdnd skall kunna dterkallas om fondbola-
get har kommit att ingd i en svardverskadlig foretagsgrupp. Bankoktroj
anses t.ex. inte kunna aterkallas av detta skal (prop. 1995/96:173 s. 89).
En forutséttning for aterkallelse enligt bankrorelselagen dr namligen att
banken Overtrdder ndgon bestimmelse eller pa annat sétt visat sig vara
oldmplig genom nagon handling eller annat forhéllningssatt fran bankens
sida. Vad géller néra forbindelser dr det dock fraga om en annan situation
som framkallats genom &tgéarder fran utomstdende intressenter. Forut-
sattningarna for aterkallelse av tillstdnd for fondbolag ar emellertid nigot
annorlunda. Dessa frdgor behandlas i avsnitt 12.2.

Skrivningen “ndra forbindelser mellan fondbolaget och ndgon annan
som hindrar en effektiv tillsyn” omfattar ocksé regeln i artikel 5a.2 andra
stycket i UCITS-direktivet. Dar anges att tillstdnd inte heller far beviljas
om en effektiv tillsyn forhindras genom lagar och andra forfattningar i ett
tredje land, som géller for en eller flera fysiska eller juridiska personer
med vilka fondbolaget har nara forbindelser, eller pa grund av svarighe-
ter vid tilldimpningen av dessa bestdmmelser (jfr prop. 1995/96:173 s.
89).

7.6 Krav pa fondbolagets dgare

7.6.1 Agarprovning vid tillstindsgivningen

Regeringens forslag: Finansinspektionen skall végra tillstand att driva
fondverksamhet om inspektionen med hinsyn till behovet av att sdker-
stélla att verksamheten drivs pé ett sitt som &r forenligt med lagen om
investeringsfonder och andra forfattningar som reglerar fondbolags verk-
samhet, bedomer att 1ampligheten hos de aktiedgare som direkt eller indi-
rekt har ett kvalificerat innehav inte &r tillfredsstéllande. Med ett kvali-
ficerat innehav menas varje direkt eller indirekt dgarandel i ett fondbolag
som motsvarar 10 procent eller mer av kapitalet eller av rostrétterna eller
som pa nagot annat sdtt gor det mojligt att utdva ett vésentligt inflytande
over ledningen i fondbolaget.

Tillstdnd fér inte ges om ndgon som 1 vdsentlig utstrickning har asido-
satt sina skyldigheter i1 nidringsverksamhet eller andra ekonomiska ange-
lagenheter eller gjort sig skyldig till allvarlig brottslighet har eller kan
vantas komma att {3 ett kvalificerat innehav i bolaget.

Utredningens forslag 6verensstaimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Det saknas i dag uttryckliga bestdm-
melser i fondlagstiftningen som tar sikte pa en dgarprévning. I likhet med
vad som giller for fondbolagets ledning kan emellertid en sddan prov-
ning ske indirekt genom den allménna bestimmelsen om en sund verk-
samhet 1 40 § lagen om virdepappersfonder. Finansinspektionen anger
ocksé 1 sina foreskrifter att till en ansokan om tillstdnd skall 1dmnas upp-
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gifter om fondbolagets dgarforhéllanden. Av dessa uppgifter skall framga
namn och dgarandel for varje dgare som innehar 10 procent eller mer av
totala rostetalet eller totala antalet aktier i fondbolaget. Sddan &dgares
engagemang 1 annat fondbolag eller i annat institut under Finansinspek-
tionens tillsyn skall ocksd anges. Finansinspektionens krav pa upplys-
ningar om &dgarforhallandena tar foljaktligen sikte pd siddana dgare som
kan anses ha ett visst inflytande 6ver verksamheten.

I artikel 5b 1 UCITS-direktivet finns emellertid numera en regel som
uttryckligen foreskriver en dgarprovning. De behoriga myndigheterna
skall vigra tillstdnd om de, med hénsyn till behovet av att sidkerstélla en
sund och ansvarsfull ledning av ett fondbolag, bedomer att 1ampligheten
hos de aktiedgare som direkt eller indirekt har ett kvalificerat innehav
inte ar tillfredsstidllande. Med ett kvalificerat innehav menas varje direkt
eller indirekt dgarandel i ett fondbolag som motsvarar 10 procent eller
mer av kapitalet eller av rostrétterna eller som pa nigot annat sétt gor det
mojligt att utdva ett vasentligt inflytande over ledningen i fondbolaget
(artikel 1a punkten 10 i UCITS-direktivet). En sadan regel bor inforas
ocksa i1 fondlagstiftningen, i enlighet med vad som géller enligt den
finansiella lagstiftningen 1 ovrigt (se 3 kap. 2 § forsta stycket 3 forslaget
till lag om bank- och finansieringsrorelse i prop. 2002/03:139 samt jfr
dven 2 kap. 1 § forsta stycket 3 lagen om virdepappersrorelse). P4 mot-
svarande sétt som 1 2 kap. 2 § andra stycket lagen (2002:149) om utgiv-
ning av elektroniska pengar och 1 3 kap. 2 § andra stycket forslaget till
lag om bank- och finansieringsrorelse 1 prop. 2002/03:139 bor det i lagen
om investeringsfonder uttryckligen anges att tillstdnd inte fi ges om
nagon som i véasentlig utstrickning har asidosatt sina skyldigheter i
ndringsverksamhet eller andra ekonomiska angelédgenheter eller gjort sig
skyldig till allvarlig brottslighet har eller kan véntas komma att fa ett
kvalificerat innehav i bolaget.

I UCITS-direktivet finns vidare, 1 syfte att sdkerstélla dgarprévningen,
en uttrycklig regel om att tillstdnd inte fir meddelas ett fondbolag forrdn
de behoriga myndigheterna fatt de upplysningar som krdvs avseende
dgarforhdllandena. Denna regel dverensstimmer med vad som foljer av
Finansinspektionens foreskrifter och ndgon uttrycklig lagregel erfordras
dérfor inte i den delen.

Om ett fondbolag &r dotterbolag till ett annat forvaltningsbolag, ett
viardepappersforetag, ett kreditinstitut eller ett forsdkringsforetag med
auktorisation i en annan medlemsstat skall de behoriga myndigheterna,
enligt artikel 5b.3 1 UCITS-direktivet, samrada med behoriga myndighe-
ter 1 den medlemsstaten. Samrad skall ske innan tillstdnd ges. Detsamma
géller om fondbolaget dr dotterforetag till moderforetaget till ett annat
forvaltningsbolag, ett viardepappersforetag, ett kreditinstitut eller ett for-
sakringsforetag med auktorisation 1 en annan medlemsstat. Samma géller
dven om fondbolaget kontrolleras av samma fysiska eller juridiska per-
soner som har dgarkontroll Gver ett annat forvaltningsbolag, ett virde-
pappersforetag, ett kreditinstitut eller ett forsdkringsforetag med auktori-
sation i en annan medlemsstat.
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7.6.2 Agarprévning under verksamheten

Regeringens forslag: Regler motsvarande de som finns 1 annan finan-
siell lagstiftning infors avseende dgarprovning i de fall nagon, direkt eller
indirekt, forvarvar aktier i ett fondbolag som medfor att denne far ett
kvalificerat innehav.

Finansinspektionens tillstind fordras i sadana fall. Finansinspektionen
har ocksa mdjlighet att besluta att dgare till kvalificerade innehav inte far
foretrdda fler aktier &n som motsvarar ett innehav som inte dr kvalifice-
rat. Inspektionen féar ocksé foreldgga dgare till ett kvalificerat innehav att
avyttra sa stor del av aktierna att innehavet direfter inte dr kvalificerat.
Om det finns skél fir inspektionen ocksé begira att tingsrétten forordnar
en lamplig person att som fOrvaltare foretrida sadana aktier som hér
avses och som inte fir foretrddas av dgaren.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Enligt de nya reglerna i UCITS-
direktivet skall en provning av édgarna till fondbolaget ske under verk-
samhetens gang. I artikel Se anges saledes att for kvalificerade innehav 1
fondbolag skall samma regler gilla som de som faststélls 1 artikel 9 1
investeringstjdnstedirektivet (93/22/EEG). Den artikeln har genomforts 1
6 kap. 3 a—3 h §§ lagen (1991:981) om virdepappersrorelse (se prop.
1994/95:50). Motsvarande bestimmelser finns for banker och kredit-
marknadsforetag (se 7 kap. 10-14 b §§ bankrorelselagen och 5 kap. 11—
15b §§ lagen om finansieringsverksamhet; se dven prop. 1995/96:173
s. 73 ff. och prop. 2002/03:139 s. 391 ff.). Agarprévning under verksam-
hetens gang utgor en del av Finansinspektionens tillsyn.

Genom héanvisningen till investeringstjanstedirektivet (93/22/EEG)
skall sdledes samma regler for dgarprovning gélla f6r fondbolag som for
vardepappersbolag. Det dr med hénsyn till en enhetlig reglering darfor
lampligt att genomfora de nya reglerna 1 UCITS-direktivet genom att
overfora motsvarande bestimmelser 1 lagen om vérdepappersrorelse till
fondlagstiftningen. Lagrddet har forordat dr det onskvart med samord-
ning av likartade bestimmelser inom den finansiella lagstiftningen. Den
niarmare utformningen av bestimmelserna om &dgarprovning i lagen om
investeringsfonder bor enligt var mening darfor goras sa att de dverens-
stimmer med motsvarande bestimmelser 1 14 kap. forslaget till lag om
bank- och finansieringsrorelse 1 prop. 2002/03:139. Hérvid hénvisas till
uttalanden 1 forarbetena till lagen om vardepappersrorelse (se framfor allt
prop. 1994/95:50 s. 138 ft.) och till forslaget till lag om bank- och finan-
sieringsrorelse (prop. 2002/03:139 s. 391 f.). Utformningen av regle-
ringen i lagen om virdepappersrorelse avsag att ge bestimmelserna om
dgarprovning ett tydligt innehall, dels for att stirka rattssiakerheten, dels
for att underlidtta tillimpningen for Finansinspektionen. Det papekades
dock i forarbetena, vilket fortjdnar att upprepas, att det inte dr mojligt att
ge en uttbmmande reglering och att dgarprovningen i sista hand méaste fa
en diskretiondr karaktar.

Bestimmelserna om dgarprévning innebér att forvéirv, sévil direkta
som indirekta, varigenom ndgon féar ett kvalificerat innehav 1 ett fondbo-
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lag, inte far ske om Finansinspektionen inte forst har lamnat sitt tillstand. Prop. 2002/03:150

Detta innebdr ett renodlat ansdknings- och tillstandsforfarande.

Med kvalificerat innehav menas enligt artikel 1a.10 1 UCITS-direktivet
varje direkt eller indirekt dgarandel i1 ett fondbolag som motsvarar
10 procent eller mer av kapitalet eller av rosterna, eller som pa annat sétt
gor det mojligt att utdva ett visentligt inflytande 6ver ledningen av fond-
bolaget. Vad som nidrmare menas med direkta och indirekta dgarandelar
far besvaras med utgangspunkt i de beddmningar inspektionen gjort tidi-
gare savitt giller vardepappersrorelse. De uttalanden som gjorts i tidigare
forarbeten kan ocksa ge viss viagledning (prop. 1994/95:50 s. 139 f.).

Tillstdnd fore forvarvet krivs ocksa om négon genom forvérv okar sitt
kvalificerade innehav till 20, 33 eller 50 procent av aktiekapitalet eller
rosterna i fondbolaget, eller sa att fondbolaget blir ett dotterbolag.

Tillstdnd skall ges om det finns skl att anta att forvéarvaren inte kom-
mer att motverka att verksamheten drivs pa ett séitt som ar forenligt med
lagen om investeringsfonder och andra forfattningar som reglerar fond-
bolags verksamhet och om forvérvaren i dven Ovrigt ar lamplig att utdva
ett visentligt inflytande over fondbolagets ledning. Tillstdnd far dock
inte ges om fOrvérvaren i vidsentlig man har asidosatt skyldigheter i
naringsverksamhet eller i andra ekonomiska angeldgenheter eller gjort
sig skyldig till allvarlig brottslighet. Aven hir hinvisas till tidigare
motivuttalanden samt till forslaget till lag om bank- och finansierings-
rorelse (prop. 1994/95:50 s. 139 f. som 1 sin tur hénvisar till prop.
1992/93:89 s. 195 ff. samt prop. 2002/03:139 s. 391 1.).

Som for vérdepappersbolag dr det ldmpligt att inspektionen ger ett
explicit beslut. Beslut om tillstdnd skall ldmnas inom tre manader frdn
det att ansdkan gjordes. Om Finansinspektionen inte motsatter sig for-
varvet, far inspektionen foreskriva viss tid inom vilket forvirvet skall
vara genomfort.

I vissa fall skall dgarprovningen foregds av samrdd med de behoriga
myndigheterna i andra berorda lander. S ar fallet om forvarvaren av ett
kvalificerat innehav ar ett forvaltningsbolag auktoriserat i ett annat land
inom EES eller moderforetag till ett forvaltningsbolag 1 ett annat land
inom EES. Samma géller om forvérvaren ér en fysisk eller juridisk per-
son som har dgarkontroll Gver ett forvaltningsbolag auktoriserat i ett
annat land inom EES om det fondbolag i vilket forvirvet avses ske till
foljd darav skulle fa stidllning av dotterforetag eller komma under for-
valtarens dgarkontroll.

For att underlatta inspektionens kontroll skall den som avser att avyttra
ett kvalificerat innehav eller en sd stor del av ett kvalificerat innehav att
sdljarens innehav kommer att understiga 20, 33 eller 50 procent av aktie-
kapitalet eller rosterna 1 fondbolaget underrétta inspektionen om detta.
En skyldighet att underritta inspektionen aligger ocksé fondbolag som
fatt kinnedom om sddana forvirv och avyttringar. De juridiska personer
som har ett kvalificerat innehav skall anméla &ndringar 1 sin bolagsled-
ning till inspektionen. Varje fondbolag skall ocksd, minst en gdng om
aret, underritta Finansinspektionen om namnen pé aktiedgare med kvali-
ficerade innehav samt om storleken pa sddana innehav.

Finansinspektionen har en rad olika atgérder att tillgripa om négon
underlater att soka tillstand eller om négon nekas tillstdnd eller om ndgon
med ett kvalificerat innehav utdvar eller kan antas komma att utdva sitt
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inflytande pa ett sitt som motverkar att verksamheten i ett fondbolag
drivs pa ett sitt som &r forenligt med lagen om investeringsfonder och
andra forfattningar som reglerar bolagets verksamhet. Inspektionen kan
da besluta att dgare till kvalificerade innehav inte far foretrdda fler aktier
dn som motsvarar ett innehav som inte ar kvalificerat. Inspektionen kan
ocksé foreldgga dgare till ett kvalificerat innehav att avyttra sé stor del av
aktierna att innehavet dérefter inte dr kvalificerat. Om det finns skél fér
inspektionen ocksa begéra att tingsrétten forordnar en lamplig person att
som forvaltare foretrdda sddana aktier som hér avses och som inte fér
foretrddas av dgaren.

7.7 Sundhetskrav m.m.

Regeringens forslag: Ett fondbolag skall driva sin verksamhet sé att
allménhetens fortroende for fondmarknaden uppritthdlls och enskildas
kapitalinsats inte otillborligen dventyras samt i ovrigt sé att rorelsen kan
anses sund.

Ett fondbolag och ett forvaringsinstitut skall vara skyldiga att 1dmna ut
uppgifter om enskildas forhallanden till foretaget, om det begirs av
undersokningsledare eller aklagare under en utredning enligt bestimmel-
serna om forundersokning.

Utredningens forslag i delbetdnkandet och 1 bilaga 4 till delbeténkan-
det overensstimmer i huvudsak med regeringens. Utredningen har dock
inte ldmnat nagot forslag vad géller skyldighet att [dimna ut uppgifter.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
lamnar det utan erinran. Riksbanken konstaterar att den foreslagna
bestimmelsen om sundhetskrav och uppforanderegler efterliknar dldre
finansiell lagstiftning p4 omrédet pé ett sitt som enligt banken varken ger
fondbolagen eller Finansinspektionen tillrdcklig ledning 1 dagens finan-
siella miljo. Riksgdldskontoret anser att det borde vara mojligt att finna
en annan utformning av uppforandereglerna som ger tydligare vigled-
ning for berorda foretag, liksom for tillsyn och ingripanden frén Finans-
inspektionen. Konkurrensverket ifragasitter om inte intressekonflikter
bor konkretiseras i den foreslagna lagregeln och exempelvis innefatta
krav pa fondbolaget att utnyttja konkurrensens mojligheter respektive
inte gynna nérstdende koncernbolags intressen. Konkurrensverket menar
att konkretionen dtminstone bor 6kas genom uttalanden i forarbetena.

Skilen for regeringens forslag: Tidigare redovisade bestdmmelser
om fondbolagets ledning, organisation och dgande syftar bl.a. till att
skapa forutsattningar for att verksamheten 1 ett fondbolag drivs pé ett sitt
som dr forenligt med lagen om investeringsfonder och andra forfattningar
som reglerar bolagets verksamhet, dvs. att fondverksamheten &dr sund.
Det gér givetvis att diskutera vad som menas med detta, men tanken &r
att i forlingningen stdrka konsumentskyddet. Finansinspektionen skall
som tidigare ndmnts redan i dag i sin tillsyn av fondbolagen se till att en
sund utveckling av verksamheten frimjas.

I annan finansiell lagstiftning aterfinns hédrutover mer allméinna
sundhets- och uppforanderegler. Sundhetsreglerna syftar till att sdker-
stilla en sund verksamhet genom goda interna rutiner. Uppforandereg-
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lerna omfattar foretagets forhéllande till kunderna. Dessa regler r rela-
tivt generellt hallna och fordrar fortydliganden i t.ex. foreskrifter fran
Finansinspektionen for att fi en reell betydelse for foretagens verksamhet
och organisation.

Négra explicita sundhets- eller uppforanderegler finns inte i lagen om
viardepappersfonder. Finansinspektionen har dock utfardat allmidnna rad
(FFFS 1998:22) om riktlinjer for hantering av etiska fragor hos institut
som stdr under inspektionens tillsyn. I radens 1§ finns en allmén
bestammelse som har betydelse dven for fondbolagen. Dér anges bl.a. att
de institut som stir under Finansinspektionens tillsyn skall bedriva verk-
samheten pa sadant sétt att allmidnhetens fortroende for foretaget och den
finansiella marknaden uppritthélls och si att verksamheten kan anses
sund.

UCITS-direktivets nya regler innebér att sundhets- och uppforande-
regler motsvarande dem som giller for andra finansiella foretag ocksé
infors for fondbolag.

I artikel 5 f.1 anges séledes att varje hemland skall upprétta sundhets-
regler som fondbolaget alltid skall f6lja vid forvaltningen av fondforetag
som har auktoriserats enligt direktivet. Reglernas utformning kan variera
beroende pa den typ av fondforetag som bolaget forvaltar, men i artikeln
finns uppréknat ett antal krav som de behdriga myndigheterna skall stilla
pa fondbolaget. Det ér bl.a. friga om sunda forvaltnings- och redovis-
ningsforfaranden och interna kontrollmekanismer. De behdriga myndig-
heterna skall ocksa krédva att fondbolaget sdkerstéller att tillgdngarna i de
fondforetag som fondbolaget forvaltar investeras 1 enlighet med fondbe-
stimmelserna eller bolagsordningen samt gillande lagstiftning.

Vidare skall fondbolaget enligt samma artikel ha en sadan struktur och
organisation att risken minimeras for att fondens och kundernas intressen
skadas av intressekonflikter mellan bolaget och dess kunder, mellan en
av kunderna och en annan kund, mellan en av kunderna och en fond eller
mellan tvd fonder. Om en filial inrdttas far dock inte de organisatoriska
arrangemangen strida mot de uppforanderegler som vérdlandet foreskri-
vit fOr att 16sa intressekonflikter.

Enligt artikel Sh 1 UCITS-direktivet skall medlemsldnderna utforma
uppforanderegler som fondbolag vid varje tillfdlle skall iaktta. I artikeln
anges ett antal principer som dtminstone maste omfattas av uppforande-
reglerna. Bolagen skall foljaktligen agera med beaktande av de forval-
tade fondernas intressen och marknadens integritet och dérvid bedriva sin
verksamhet pé ett hederligt och rittvist sitt samt handla med vederborlig
skicklighet, omsorg och forsiktighet. Vidare skall bolagen ha och effek-
tivt utnyttja de resurser och forfaranden som &r nddvéndiga for att den
egna verksamheten skall fungera vil samt forsoka undvika intresse-
konflikter och, nédr sddana dr oundvikliga, se till att de fondforetag (fon-
der) som bolaget forvaltar far en réttvis behandling.

Foljaktligen skall fondbolag driva en verksamhet som kan antas upp-
fylla kraven pd en sund fondforvaltning.

Reglerna i UCITS-direktivet motsvarar i huvudsak artiklarna 10 och 11
1 investeringstjanstedirektivet (93/22/EEG), med ndgra undantag.

En skillnad mellan reglerna i de bdda direktiven ar att ett vardepap-
persbolag enligt investeringstjanstedirektivet skall vidta lampliga atgéar-
der 1 friga om instrument och penningmedel som tillhor investerare for
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att skydda deras rittigheter och for att forebygga eller hindra att virde-
pappersbolaget anvinder investerarens medel for egen rakning (artikel 10
andra och tredje strecksatserna). Ndgon motsvarande regel har inte
inforts for de fondbolag som bara skall syssla med fondverksamhet. Ett
sddant fondbolag kommer ndmligen inte 1 direkt kontakt med annans
medel 1 fondverksamheten. Fondformogenheten &r dtskild fran fondbola-
gets egendom genom fOrvaringsinstitutet och fondbolaget ar i Ovrigt
uttryckligen forbjudet att ha hand om egendom som ingér i vardepap-
persfonder (jfr nuvarande 13 § forsta stycket 3 lagen om virdepappers-
fonder).

En annan skillnad ar att viardepappersbolag, men inte fondbolag som
driver enbart fondverksamhet, méste informera sig om sina kunders eko-
nomiska situation, erfarenhet av finansmarknaden och mélséttningen
med de tjdnster som efterfrdgas eller vid sina kontakter med kunder
lamna tillracklig information om séddana omstandigheter som ar vésent-
liga i ssmmanhanget (motsvarande fjarde och femte strecksatserna i arti-
kel 11.1 1 investeringstjanstedirektivet). Motsvarande regler aterfinns
namligen inte i artikel Sh i UCITS-direktivet. Detta torde hdnga ihop
med att fondbolaget i sin fondverksamhet tillhandahéller en kollektiv
tjédnst och det darfor skulle vara i praktiken ogorligt att inhdmta sddana
uppgifter fran varje enskild fondandelsidgare.

De fondbolag som ges tillstdnd att forvalta nagon annans finansiella
instrument (individuell portf6ljférvaltning) skall emellertid enligt arti-
kel 5.4 1 UCITS-direktivet tillimpa artiklarna 10 och 11 1 investerings-
tjanstedirektivet fullt ut nédr de tillhandahaller tjanster 1 den verksamhe-
ten.

I 6vrigt dr sundhets- och uppforandereglerna desamma i de tva direkti-
ven. Det ar déarfor lampligt att vid genomforandet av reglerna i lagen om
investeringsfonder ansluta sig till regleringen i lagen om vérdepappers-
rorelse.

Vi kan 1 viss médn hélla med om de synpunkter som har framf6rts om
att de aktuella bestimmelserna i utredningens forslag kunde vara tydli-
gare och ge klarare riktlinjer for berérda parter. 1 1kap. 7§ lagen
(1991:981) om virdepappersrorelse finns en bestimmelse som omfattar
sundhets- och uppforandereglerna. Bestimmelsen é&r inte lika detaljerad
som gemenskapslagstiftningen och regeringen eller, efter regeringens
bemyndigande, Finansinspektionen far meddela nédrmare foreskrifter om
vad virdepappersinstitut skall iaktta enligt den bestimmelsen. Vad som
menas med en sund verksamhet dr ndmligen inte statiskt, utan kan
variera beroende pd hur den finansiella marknaden utvecklas och det
torde inte vara dndamadlsenligt att ta in mer detaljerade regler i lagen
(prop. 1990/91:142 s. 156 och prop. 1994/95:50 s. 113). Foljaktligen om-
fattar bestimmelsen och inspektionens foreskriftsritt sdvil sundhetsreg-
lerna i artikel 10 som uppforandereglerna i artikel 11 i investeringstjdns-
tedirektivet (jfr prop. 1994/95:50 s. 343 1.).

Finansinspektionen har utfardat ett antal allmédnna rad och foreskrifter
som reglerar bl.a. vardepappersbolags interna rutiner och agerande mot
sina kunder. Bland dessa kan ndmnas frimst Finansinspektionens fore-
skrifter (FFFS 2002:7) om uppféranderegler pa virdepappersmarknaden.
Dérutover kan  nidmnas  Finansinspektionens  allmédnna  rad
(FFFS 2002:23) om klagomélshantering avseende finansiella tjdnster till
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konsumenter, Finansinspektionens allminna rdd (FFFS 2002:5) om vir-
depappersrorelse, samt Finansinspektionens allménna rad
(FFFS 1999:12) om styrning, intern information och intern kontroll inom
kredit- och véardepappersinstitut samt 1 fondbolag.

Vi anser att det 1 lagen om investeringsfonder bor tas in sundhetskrav
som motsvarar dem 1 1 kap. 7 § forsta stycket lagen om virdepappers-
rorelse. Nagon motsvarighet till de bestimmelser som anges i andra
stycket av samma paragraf bor enligt var mening emellertid inte tas in i
lagen om investeringsfonder. De allménna regler om sundhet och upp-
forande som anges i artiklarna 5f.1 och Sh UCITS-direktivet samt de
regler som enligt artikel 5.4 1 direktivet skall tillimpas vid tillhanda-
hillande av individuell portfoljférvaltning bor 1 stidllet genomforas
genom att regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fér
meddela ndrmare foreskrifter om vilka sundhetskrav som skall uppfyllas
av ett fondbolag.

Regeringen har i proposition 2002/03:139 Reformerade regler for
bank- och finansieringsrorelse foreslagit att ett kreditinstitut skall vara
skyldigt att ldmna ut uppgifter om enskildas forhallanden till institutet,
om det begdrs av undersokningsledare eller dklagare under en utredning
enligt bestimmelserna om forundersokning. I den propositionen gor
regeringen bedémningen att ocksd fondbolag och forvaringsinstitut bor
omfattas av nu aktuell uppgiftsskyldighet (se s. 488). En saddan uppgifts-
skyldighet foreslds darfor nu.

7.8 Delegering av vissa funktioner

Regeringens forslag: Ett fondbolag far uppdra it ndgon annan att utfora
visst arbete eller vissa funktioner som ingar i1 fondverksamheten 1 syfte
att effektivisera bolagets verksamhet. Ett lamnat uppdrag fréntar aldrig
fondbolaget dess ansvar enligt denna lag.

Om ett fondbolag vill uppdra at ndgon annan att utféra visst arbete
eller vissa funktioner skall bolaget anméla detta till Finansinspektionen
och samtidigt ge in uppdragsavtalet.

Fondbolaget skall i informationsbroschyren for fonden ldmna uppgifter
om det arbete eller de funktioner som fondbolaget far uppdra &t ndgon
annan att utfora.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Hovrdtten over Skdne och Blekinge anser att det
bor Gvervidgas om inte uppdragsavtal med foretag utanfor EES-omridet
skall krdva tillstind fran Finansinspektionen. Fondbolagens Forening,
Svenska Fondhandlareforeningen och Svenska Bankforeningen invander
mot utredningens forslag att inte tillata att ett fondbolag triffar nagra
uppdragsavtal med forvaringsinstitutet som avser formogenhetsforvalt-
ning. UCITS-direktivet lamnar dppet for fondbolaget att ldmna uppdrag
at forvaringsinstitutet att utfora annan verksamhet avseende formdgen-
hetsforvaltningen &n kérnverksamheten. Foreningarna héanvisar till
Finansinspektionens praxis savitt avser mdjligheten for ett fondbolag att
uppdra at forvaringsinstitutet att utfora verksamhet som annars skulle
utforas av fondbolaget. Enligt foreningarna kan denna praxis beskrivas
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sa, att delegation far ske under forutsittning att fondbolagets verksamhet
har sadan grad av sjdlvstindighet att fondbolaget kan ségas driva fond-
verksamhet 1 lagens mening. En verksamhet av detta slag anses sjdlv-
standigt bedriven om bolaget sjdlvt fattar beslut om ramen for formogen-
hetsforvaltningen och kontrollerar den utlagda verksamheten genom en
av bolaget dértill anstdlld person som rapporterar till fondbolagets sty-
relse och den verkstéllande direktoren. De omstindigheter som enligt
Finansinspektionens praxis konstituerar att verksamheten bedrivs sjilv-
standigt motsvarar vad man i direktivet anger vara “core function of
investment management”. Né&gon svarighet att sérskilja begreppen
“kérnverksamheten 1 formogenhetsforvaltningen” och “formdgenhetsfor-
valtningen” torde ddrmed inte foreligga. Alla begrinsningar utdéver dem
som anges 1 direktivet bor enligt foreningarna undvikas mot bakgrund av
att olika aktorer organiserat sin verksamhet pa olika sétt, med beaktande
av Finansinspektionens ovan beskrivna praxis. En extensiv tolkning av
direktivet i detta avseende blir enligt foreningarna darfor inte konkur-
rensneutral och kan komma att leda till 6kade kostnader for andels-
agarna.

Skilen for regeringens forslag: Utgangspunkten for lagstiftningen ar
att det finns en sérskild koppling mellan ett fondbolag och de fonder som
fondbolaget forvaltar. Fondbolaget dger inte dessa fonder, men har ett
kontraktsrittsligt ansvar for att tillgdngarna 1 fonderna forvaltas pa bista
satt. Att s sker gynnar givetvis fondandelsdgarna, men ocksa fondbola-
gen som ddrigenom far dkade intdkter; arvodet berdknas nimligen oftast
pa den forvaltade fondformogenheten. Till fondverksamheten hor ocksd
forsdljning (och inlosen) av fondandelar. Detta dr givetvis nddvandigt
samtidigt som fondbolaget far en 6kad klientbas. Vid sidan hérav maste
fondbolaget vidta diverse administrativa atgérder.

En ny fond bildas av det fondbolag som avser att skota forvaltningen
(fondbestammelser skrivs etc.). Det dr mojligt att fondbolaget overléter
forvaltningen av en fond till ett annat fondbolag (dvs. siljer verksamhe-
ten), men oftast kvarstar den kontraktsrittsliga gemenskapen som upp-
kommit genom bildandet.

Aven om ett fondbolag inte har intresse av att 6verlita forvaltningen
till ett annat fondbolag, kan det uppkomma behov av att uppdra at nagon
annan att utfora vissa tjanster eller funktioner som annars avilar fondbo-
laget. Det kan t.ex. vara fraga om att lita en forvaltare i ett annat land
forvalta de finansiella instrument som é&r noterade dér eller om att ut-
nyttja ndgon annans séljorganisation.

Mojligheten eller rétten for fondbolaget att lamna Gver t.ex. forvalt-
ningen till ndgon annan &r inte sjdlvklar. En fondandelsdgare som forvir-
var andelar 1 en fond ingér ju ddrmed ett avtal med fondbolaget om att
det skall forvalta fonden. Det kan till och med vara sé att fondandelsidga-
rens fortroende for en viss forvaltare ar det avgorande skélet till varfor en
viss fond viljs. Detta géller sérskilt sédana fonder som fordrar en sérskild
forvaltarkompetens. Vissa fondbolag marknadsfor ocksa i olika omfatt-
ning sin forvaltarkompetens. Det gér dirfor att argumentera for att ett
fondbolag inte ensidigt kan &ndra denna relevanta del av (det tdnkta)
kontraktet mellan fondbolaget och andelsdgarna.

Det finns 1 dag inte ndgon uttrycklig bestimmelse 1 lagen om
vardepappersfonder som tar sikte pa fondbolagets mojligheter att lata en
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uppdragstagare ta hand om hela eller en del av fondverksamheten.
Rittstillimpningen varierar ocksa fran land till land.

Finansinspektionen medger 1 sin tillimpning att ett fondbolag fir upp-
dra at annan att utfora vissa funktioner i fondverksamheten. I inspektio-
nens foreskrifter finns en skyldighet for fondbolaget att lamna informa-
tion om sddana uppdrag (2 kap. 9 § Finansinspektionens foreskrifter
[FFFS 1997:11] om virdepappersfonder). Om ett fondbolag har uppdra-
git eller avser att uppdra at ett annat foretag att utféra nagon del av verk-
samheten skall fondbolaget saledes ldmna en noggrann redogorelse for
uppdragets art och omfattning och de omstdndigheter som ligger till
grund for uppdraget. Fondbolaget skall dessutom ldmna en uppgift om
foretagets andra verksamheter av betydelse och tillsammans med anso-
kan om tillstdind ge in en kopia av uppdragsavtalet.

Fondbolaget skall ocksd informera fondandelségarna till viss del. 1
informationsbroschyren skall foljaktligen ldmnas uppgift om namn och
adress pa foretag eller externa radgivare med vilka fondbolaget ingatt
avtal med angivande av visenliga bestimmelser i avtalet som kan vara av
intresse for andelsdgarna (7 kap. 1 § 7 Finansinspektionens foreskrifter
[FFFS 1997:11] om vardepappersfonder). Fondbolaget behdver dock inte
avsloja vilka erséttningar som utgéar eller uppdragstagarens eventuella
andra verksambheter.

Enligt den nya artikel 5g 1 UCITS-direktivet far nu medlemsstaterna en
uttrycklig mojlighet att tillata att fondbolag delegerar vissa funktioner till
en uppdragstagare. Det understryks dock att ett sddant uppdrag inte
fréntar fondbolaget dess ansvar gentemot fonden och fondandelségarna.
Det ansvaret kan inte delegeras bort.

UCITS-direktivet anger i ovrigt relativt detaljerade villkor som maste
vara uppfyllda for att ett fondbolag skall fa 1dmna en del av sina atagan-
den till nagon annan. Syftet ar bl.a. att sdkerstdlla andelségarnas intres-
sen. Det skall finnas krav pd hur uppdragsavtalet skall utformas, vem
som far ta emot sddana uppdrag och information. Vidare far ett sddant
uppdrag inte hindra en effektiv tillsyn 6ver fondbolaget.

Det kan finnas goda skal till varfor ett fondbolag kan vilja anfortro né-
gon annan att t.ex. ta hand om forvaltningen av en fond. Det kan vara
fraga om sirskilt dyrbar expertis som fondbolaget inte har mojlighet att
tillhandahalla sjdlv. Man kan ocksa tidnka sig att det etableras foretag
som med stordriftsfordelar kan erbjuda ett billigare alternativ. En effekti-
vare fondforvaltning stiarker fondbolagen och gynnar fondandelségarna.
Andelsdgare som har valt en viss fond med hédnsyn till forvaltaren har ett
intresse av att forvaltningen inte utan vidare laggs dver pa ndgon annan.
Samma situation uppstar dock 1 de fall personalférdndringar sker i fond-
bolaget. En andelsidgare kan dérfor inte garanteras samma fOrvaltare
under fondens fortlevnad. Det dr ddremot viktigt att god information ges
och att andelsdgarna kan agera pa en sddan foréndring.

Vi bedomer att det finns tillrdckliga fordelar for fondandelsagarna med
att ge fondbolagen en uttrycklig mojlighet att ge annan i uppdrag att ut-
fora nagon del av verksamheten. En sddan mojlighet bor dérfor foras in i
den nya lagen. Fondbolaget skall dock innan ett uppdrag ges underritta
Finansinspektionen 1 s& god tid att det d&r mdjligt for inspektionen att
granska uppdraget.
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UCITS-direktivet forbjuder sddana situationer dér fondbolaget delege-
rar sina funktioner i sd stor utstrdckning” att det blir ett “brevladefore-
tag”. Det dr inte alldeles sjdlvklart nir ett fondbolag skall anses ha lamnat
ifrén sig alltfor mycket av sin verksamhet. Avsikten med reglerna maste
vara att betona det faktum att det dr frdga om uppdragsavtal 1 syfte att
effektivisera en del av verksamheten. Meningen &r att det inte skall upp-
sta fondbolag som finns pa pappret, men som i sjdlva verket inte har
nagon reell verksamhet. Var gransen for hur omfattande delegation som
kan accepteras gar far 6verldmnas till rattstillimpningen att 16sa.

Enligt tidigare redovisade bestimmelser skall ett fondbolag ha en sty-
relse med minst tre ledamoter och en verkstillande direktor. Vilken
organisation ett fondbolag darutdver miste ha beror pa verksamhetens
omfattning och utformning. Ett grundliggande krav maste dock vara att
fondbolaget har reella mojligheter att Gvervaka och kontrollera upp-
dragstagaren. I vissa fall kan det darfor vara tillrickligt med att den verk-
stillande direktoren har den dagliga kontrollen 6ver verksamheten. Klart
ar dock att ett fondbolag inte far uppdra at ndgon annan att ta hand om
hela verksamheten, inklusive den 6vervakande och kontrollerande funk-
tionen. Uppdragsavtalet maste ha ett visst innehall. Det dr av sarskild vikt
att uppdragsavtalet inte hindrar fondbolaget fran att agera, eller fonden
fran att forvaltas, till investerarnas basta. Som ett led 1 detta maste fond-
bolaget, vid utformningen av uppdragsavtalet, tillforsidkra sig en mojlig-
het att 6vervaka verksamheten 1 det foretag som har fatt uppdraget. Upp-
draget far inte hindra fondbolagets ledning fradn att ndr som helst ge
ytterligare anvisningar till uppdragstagaren eller att ndr som helst ater-
kalla uppdraget med omedelbar verkan, om detta ligger 1 investerarnas
intresse.

Vidare maste uppdragsavtal som omfattar formogenhetsforvaltning
innehalla riktlinjer for placering av fondmedlen och fondbolaget skall
tillforsdkra sig en rétt att regelbundet fa se dver och, vid behov, dndra
dessa riktlinjer. Det ér sdledes inte tillatet att [dimna ett blankt uppdrag till
en utomstiende forvaltare.

Det stills dven krav pd uppdragstagaren. Det foretag som har tagit
emot uppdraget maste besitta tillfredsstdllande sakkunskap och kompe-
tens med hénsyn till de delegerade funktionernas art. Det stélls i denna
del inga uttryckliga krav pad kompetens hos uppdragsgivaren, dvs. fond-
bolaget. Fondbolaget triffas dock av de allmdnna bestdimmelserna om
krav pa bolagets ledning, sundhetskrav etc. (se avsnitt 7.4 och framat).

Ingér det 1 uppdraget att uppdragstagaren skall ha hand om férmdgen-
hetsforvaltning, maste uppdragstagaren std under tillsyn av Finans-
inspektionen. Uppdragstagaren maste vidare ha sarskilt tillstdnd av
inspektionen, eller vara registrerad, att forvalta tillgdngar. Ett sddant till-
stdnd kan t.ex. ha getts till ett virdepappersbolag enligt lagen (1991:981)
om vérdepappersrorelse, men kan ocksa ha getts till ett fondbolag med
stod i1 fondlagstiftningen (avsnitt 7.2). Det kan ocksd vara fraga om
utldndska finansiella foretag med motsvarande tillstdnd. En forutsdttning
bor dérvid vara att de dr underkastade en tillsyn som motsvarar den som
anges 1 svensk lag och 1 gemenskapslagstiftningen. Om uppdraget géller
formogenhetsforvaltning och ges till ett foretag 1 tredje land, skall samar-
betet mellan de berdrda tillsynsmyndigheterna sikerstéllas.
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Enligt artikel 5g.1 e i UCITS-direktivet far ett uppdrag avseende
“kérnverksamheten 1 formogenhetsforvaltningen” inte ges till forva-
ringsinstitutet eller ndgot annat foretag vars intressen kan komma 1 kon-
flikt med fondbolagets eller andelsidgarnas intressen.

Vad som menas med formogenhetsforvaltning torde inte vara nagot
problem. Dédremot framgar det inte vad som menas med “kérnverksam-
heten i formogenhetsforvaltningen”.

En tanke &r att se till uppdragets omfattning. Avser uppdraget hela
eller storre delen av portfoljen skulle i sa fall detta omfattas av “’kdrn-
verksamheten 1 formogenhetsforvaltningen”. En annan mojlig tolkning ar
att till kdrnverksamheten hor de atgirder som omfattas av en fonds
investeringsinriktning. Det kan naturligtvis finnas fler mojliga tolkningar.

Fondbolagens Forening, Svenska Bankforeningen och Svenska Fond-
handlareféreningen (foreningarna) har hdvdat att kdrnverksamheten mot-
svaras av att fondbolaget sjdlvt fattar beslut om ramen for formogenhets-
forvaltningen och kontrollerar den utlagda verksamheten genom en av
bolaget dartill anstdlld person som rapporterar till fondbolagets styrelse
och VD.

De yttre ramarna for formogenhetsforvaltningen é&r faststidllda i fond-
bestimmelserna och i lag dven om fondbolaget ldmnar ytterligare
instruktioner som inskrdanker dessa ramar. Som angetts ovan bor det vara
en forutsittning for delegation att fondbolaget har en godtagbar kontroll
over den verksamhet som delegeras. Med hédnsyn till det nu sagda menar
vi att foreningarnas forslag till vad som skall anses vara kidrnverksamhe-
ten 1 formogenhetsforvaltningen inte kan vinna gehor.

Med hénsyn till tolkningssvarigheterna har vi i var bedomning kommit
fram till att begreppet “kiarnverksamhet” inte bor inforas i den svenska
lagstiftningen. Forbudet mot delegation till forvaringsinstitutet bor i
stillet gélla hela formogenhetsforvaltningen. Visserligen skulle detta
kunna anses vara en inskridnkning i forhallande till direktivets ordaly-
delse, men som utredningen papekat & UCITS-direktivet ett minimi-
direktiv som medger strangare regler 1 medlemslédnderna. Dartill kommer
att andelsdgarnas intressen enligt var uppfattning bist tillgodoses genom
att det gors en klar avgransning mellan de uppgifter som skall utforas av
fondbolaget respektive av forvaringsinstitutet.

Vissa administrativa atgiarder, sasom forande av andelsdgarregister,
omfattas inte av formdgenhetsforvaltningen och bor déarfor kunna ldmnas
till t.ex. forvaringsinstitutet.

Det anses inte finnas ndgot hinder enligt UCITS-direktivet mot att ett
forvaringsinstitut och ett fondbolag ingdr 1 samma koncern. Ndgon annan
uttrycklig begrinsningsregel om att uppdrag inte far ges till forvarings-
institutet &n den nu diskuterade finns inte heller. Enligt Finansinspektio-
nens praxis far forvaltningen av en fond och fOrvaringsinstitutet ligga 1
samma juridiska person, om det finns tillrickliga garantier for att und-
vika sammanblandning. Denna praxis torde inte kunna overforas till den
nu diskuterade regeln. Om forvaringsinstitutet dr en bank maste forbudet
att uppdra at forvaringsinstitutet att ta hand om formogenhetsforvalt-
ningen omfatta hela banken oavsett om forvaltningen tas omhand av en
annan avdelning. Forbudet bor dock inte stricka sig till andra bolag 1
samma koncern. Forvaringsinstitutets roll och néraliggande fragor
behandlas ndrmare 1 utredningens slutbetinkande, Investeringsfonder —
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Forvaringsinstitut, avgifter m.m. (SOU 2002:104). Vi har for avsikt att
aterkomma till dessa fragor i samband med att forslagen i slutbetéinkan-
det dvervégs.

Det éligger fondbolaget, men inte nodvindigtvis uppdragstagaren, att 1
sin verksambhet alltid ta tillvara andelsdgarnas intressen. Uppdragstagaren
har 1 stillet ett ansvar gentemot fondbolaget i dess egenskap av upp-
dragsgivare.

De funktioner som fondbolaget far delegera skall anges i fondbolagets
prospekt (dvs. i1 informationsbroschyren, se vidare nedan i1 avsnitt 8).
Denna information talar sidledes om for nuvarande och kommande
andelségare 1 vilken omfattning fondbolaget avser att delegera bort sin
verksamhet.

Uppdragsavtalen bor granskas av Finansinspektionen sé att de inte for-
hindrar en effektiv tillsyn. Fondbolagen bor dérfor anméla sina upp-
dragsavtal till inspektionen. Det dr sdledes friga om ett anmélningsforfa-
rande och fondbolaget behover alltsa inte Finansinspektionens tillstand
eller godkédnnande. Det &dr upp till inspektionen att reagera och vidta
lampliga atgdrder om inspektionen finner att uppdragsavtalet inte upp-
fyller lagstadgade krav.

UCITS-direktivet anger inte nadgon sérskild tidsfrist inom vilken de
behoriga myndigheterna skall reagera. Mjligtvis skulle en sddan tidsfrist
ge fondbolagen en viss trygghet med argumentet att om tiden gatt ut och
inspektionen inte har agerat sa dr uppdragsavtalet dirmed godként. Det
star dock inspektionen fritt att ndr som helst under den 16pande tillsynen
reagera pd forhallanden som é&r oforenliga med lagstiftningen eller
inspektionens foreskrifter. Inspektionen har t.o.m. en skyldighet att rea-
gera. Ett fondbolag kan darfor inte ens med en i lag angiven tidsfrist utga
fran att uppdragsavtalet dr godként. Vi finner dérfor inte skil att foresla
en tidsfrist for granskningen.

Hovritten 6ver Skdne och Blekinge har anfort att det bor dvervdgas om
inte uppdragsavtal avseende formogenhetsforvaltning med foretag utan-
for EES-omrédet skall kriva tillstdnd fran Finansinspektionen. Skélet for
detta skulle vara att sékerstdlla fondandelsdgarnas skyddsintressen efter-
som lagstiftningen utanfoér EES-omrédet angdende formdgenhetsforvalt-
ning och tillsyn i sddana fragor torde ha en hogst varierande utformning
och effektivitet. Fondbolag som planerar att ge ndgon annan ett uppdrag
skall anmaéla detta till Finansinspektionen. Om Finansinspektionen finner
att uppdragsavtalet strider mot lagen, eller att avtalet hindrar en effektiv
tillsyn av fondbolaget, skall inspektionen foreldgga fondbolaget att vidta
de dndringar som behdvs for att avtalet skall uppfylla lagens krav. I friga
om uppdrag som géller formogenhetsforvaltning och som ges till ett
foretag 1 tredje land skall det dessutom kridvas att samarbetet mellan de
berdrda tillsynsmyndigheterna sékerstdlls. Enligt var bedomning torde
dessa krav vara tillrickliga for att hindra att uppdrag ges till foretag i
tredje land som inte dr underkastade en tillsyn som motsvarar den som
anges 1 svensk lag och 1 gemenskapslagstiftningen.

Att ett uppdragsavtal som ingétts mellan tvé parter kan komma att bli
foremdl for dndringar efter Finansinspektionens synpunkter torde dartill
vara forutsebart for avtalsparterna. Inspektionens atgérder riktar sig dock
1 forsta hand mot fondbolaget och inte mot avtalsparten eller avtalet 1 sig.
Det dr fondbolaget som skall vidta atgarder 1 avtalsforhallandet, vilket
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inte bor medfora nagra storre problem. Fondbolaget skall ju t.ex. i avtalet
forbehalla sig rétten att med omedelbar verkan séga upp avtalet om en
sadan uppsidgning dr i andelsdgarnas gemensamma intresse. En kon-
sekvens av att ett fondbolag inte foljer inspektionens beslut kan ocksa
slutligen bli att fondbolagets tillstdnd dterkallas. Den situationen gynnar
knappast motparten. Denna typ av avtal kommer dérfor till sin natur att
vara avhangig fondlagstiftningen.

Utgangspunkten dr att fondbolagen far inga uppdragsavtal. Finans-
inspektionen bor darfor i forsta hand ge fondbolaget en mojlighet att ritta
till fel och brister i1 ett avtal som inspektionen funnit. Inspektionen bor
déarfor kunna foreldgga fondbolaget att vidta 1dmpliga atgirder. For det
fall uppdragsavtalet éndé inte kan godkénnas, fir inspektionen forbjuda
forvaltaren att 1dmna uppdraget eller, om avtalet har ingétts, vidta réttelse
genom att t.ex. hdva avtalet.

Fondbolaget bor ocksé, som tidigare, 1dmna information om uppdrags-
avtalet i informationsbroschyren.

7.9 Sérskilda regler for fondbolag som forvaltar nagon
annans finansiella instrument

7.9.1 Investeringar i fonder som ett fondbolag forvaltar

Regeringens forslag: Ett fondbolag far inte placera en investerares till-
gangar i andelar i en investeringsfond eller ett utlindskt fondforetag som
fondbolaget forvaltar direkt eller pd uppdrag av nagon annan fondfor-
valtare, om inte investeraren har godként detta pa forhand.

Utredningens forslag i bilaga 4 till delbetinkandet Gverensstimmer
med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: I artikel 5f.2 1 UCITS-direktivet finns
en regel som begrinsar fondbolagets mojligheter att i sin individuella
portfoljforvaltning investera i sidana fonder som fondbolaget forvaltar.
Bestimmelsen reglerar en sddan situation dir fondbolaget har flera upp-
drag och dir intressekonflikter kan uppstd. Det kan t.ex. bli sa att ett
fondbolag tecknar ett avtal om diskretionér forvaltning med en investe-
rare och dérefter 4nda placerar allt 1 en fond. Det kan givetvis vara en
lyckad investering, men investeraren riskerar di att fi betala hogre av-
gifter till fondbolaget 4n vad som skulle ha f6ljt vid ett direkt sparande 1
fonden. Det forefaller darfor lampligt att infora en motsvarande bestim-
melse i lagen om investeringsfonder; genom ett krav pa uttryckligt god-
kidnnande i1 forvdg far investeraren klart for sig vad fondbolaget avser att
gora.

7.9.2 Kapitaltickning m.m.

Regeringens forslag: Ett fondbolag som forvaltar ndgon annans finan-
siella instrument skall for denna forvaltning och de tjénster som bolaget
utfor som ett led 1 den verksamheten ha det eventuella ytterligare kapital
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for kreditrisker och marknadsrisker som enligt lagen (1994:2004) om
kapitaltdckning och stora exponeringar for kreditinstitut och vérde-
pappersbolag kriavs av ett virdepappersbolag med motsvarande
verksamhet. For ett sddant fondbolag skall dven Gvriga bestimmelser 1
den lagen som ér tilldmpliga for ett virdepappersbolag med motsvarande
verksamhet gidlla. Fondbolaget skall ha en ansvarsforsdkring for
skadestdndsskyldighet som bolaget kan komma att dra pa sig vid
utforandet av dessa tjdnster.

Utredningens forslag i bilaga 4 till delbetidnkandet Gverensstimmer
med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Ett fondbolag som har tillstdnd att
forvalta ndgon annans finansiella instrument skall — vid sidan av de all-
ménna kapitalkrav som har redogjorts for 1 avsnitt 7.3 — dven tillimpa
vissa kapitaltickningsregler. Enligt artikel 5.4 1 UCITS-direktivet och
artikel 8.2 1 investeringstjanstedirektivet (93/22/EEG) skall fondbolag 1
sadana fall folja de regler som faststéllts i direktivet om kapitalkrav for
vardepappersforetag och kreditinstitut (93/6/EEG). Det ar framfor allt
fradga om olika kapitalkrav vilka har inforts i1 svensk ritt genom lagen om
vardepappersrorelse och lagen (1994:2004) om kapitaltdckning och stora
exponeringar for kreditinstitut och virdepappersbolag.

Det bor dérfor 1 fondlagstiftningen intas en bestimmelse som hanvisar
till den sistndmnda lagen och som anger att denna i tillampliga delar
giéller for fondbolag som forvaltar ndgon annans finansiella instrument.

Enligt 5 kap. 2 § lagen om vérdepappersrorelse skall ett virdepappers-
bolag ha en ansvarsforsidkring for skadestandsskyldighet som bolaget kan
komma att adra sig vid utforandet av tjanster i rorelsen. Bestimmelsen
tillkom efter forebild i 4 § 2 lagen (1989:508) om forsdkringsméklare och
har inte sin grund i direktivet om kapitalkrav for virdepappersforetag och
kreditinstitut (93/6/EEG). Syftet var att skydda privatpersoner och andra
mindre kunder hos virdepappersbolagen (se prop. 1990/91:142 s. 130 f.
och s. 170). Finansinspektionen har rétt att meddela ndrmare foreskrifter
om sddan forsékring (se 1 § 11 forordningen [1991:1007] om handel och
tjinster pa virdepappersmarknaden). Aven om kravet pa en ansvarsfor-
sakring inte omfattas av den hénvisning till direktivet om kapitalkrav for
vardepappersforetag och kreditinstitut som gors i artikel 8.2 i1 investe-
ringstjanstedirektivet (93/22/EEG), finns det skél att skapa en enhetlig
reglering. For forvaltning av ndgon annans finansiella instrument bor
samma regler gilla vare sig det ar ett viardepappersbolag eller ett fond-
bolag som utfér en séddan tjdnst. Fondbolag bor saledes ha en sédan for-
sakring for denna forvaltning och de eventuella tjénster som bolaget utfor
som ett led 1 den verksamheten. Regeringen eller den myndighet
regeringen bestdmmer bor ges ritt att meddela nidrmare foreskrifter om
sddan forsdkring.

Om fondbolaget inte ldngre uppfyller de sérskilda krav som uppstills
for individuell portfoljforvaltning i enlighet med direktivet om kapital-
krav for virdepappersforetag och kreditinstitut (93/6/EEQG) fér tillstindet
aterkallas (se avsnitt 12.2).
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7.9.3 Investerarskydd

Regeringens forslag: For ett fondbolag som har tillstind att forvalta
nagon annans finansiella instrument skall lagen (1999:158) om investe-
rarskydd gélla i fraiga om den verksamheten.

Investerarskyddet giller dock bara for den forvaltningen och for de
eventuella tjanster som bolaget utfér som ett led i den verksamheten.

Utredningens forslag i bilaga 4 till delbetédnkandet Gverensstimmer
med regeringens forslag.

Remissinstanserna: Insdttningsgarantindmnden tar upp frigan om
hur utredningens forslag 1 bilaga 4 skall finansieras. Ett alternativ kan
enligt nimnden vara att lata de fondbolag och utldndska forvaltningsbo-
lag som berors av forslaget ingd 1 samma system som giller for banker
och viérdepappersbolag. Enligt ndmnden fOrutsitter det emellertid 1
véasentliga avseenden likartade rorelseregler for fondbolag och de dvriga
institut som finns inom det gemensamma systemet. Insittningsgaranti-
nadmnden anser vidare att regeringen bor overvéga att inféra en sanktion 1
form av en kinnbar forseningsavgift for de institut som inte i tid betalar
in sin avgift till némnden; om dven fondbolag kommer att tillhéra inves-
terarskyddet blir en sddan sanktion &n mer angeldgen.

Skélen for regeringens forslag: Investerarskydd regleras 1 lagen
(1999:158) om investerarskydd och avser att ge ett visst grundskydd for
investerare. Skyddet omfattar finansiella instrument och medel som ett
vardepappersinstitut forfogar 6ver i samband med att en investerings-
tjénst utfors och utloses i sddana fall dér investerarna gér miste om sina
tillgdngar pa grund av att virdepappersinstitutet har gatt i konkurs och
investerarna av nagon anledning inte har separationsritt till sin egendom.

Skyddet for investerare hor ihop med fortroendet for det finansiella
systemet vilket 1 sin tur dr viktigt for den inre marknadens funktion inom
detta omrdde. Av denna anledning finns harmoniserande regler intagna 1
direktivet om system for ersittning till investerare (97/9/EG)*, det s.k.
investerarskyddsdirektivet. Systemet for ersdttning till investerare
garanterar en ldgsta gemensam skyddsnivda om investeringskundernas
tillgdngar gar forlorade. Direktivet dr genomfort i svensk rétt genom
ovan ndmnda lag om investerarskydd. Lagen skall tillimpas pa svenska
vardepappersinstitut samt i1 vissa fall pa utlaindska vardepappersinstituts
filial hér 1 landet (om de omfattas av det s.k. kompletteringsskyddet).

Ersittning lamnas enligt lagen med ett belopp som 1 princip motsvarar
marknadsvirdet, med en 6vre grians pa 250 000 kronor. Andelségare i en
viardepappersfond enligt lagen om vérdepappersfonder ar emellertid
uttryckligen undantagna fran lagen for tillgdngar som ingér 1 fonden, se
12 § lagen om investerarskydd.

Enligt de nya reglerna i artikel 5f.2 i UCITS-direktivet skall ocksa
fondbolag som tillhandahaller individuell portf6ljforvaltning med even-
tuella sidotjanster omfattas av investerarskyddsdirektivet. For att upp-
fylla UCITS-direktivets krav och ge investerarna ett gott skydd bor dér-
for lagen om investerarskydd éndras sa att den dven omfattar fondbolag 1
den del som avser forvaltning av ndgon annans finansiella instrument

% Europaparlamentets och radets direktiv 97/9/EG av den 3 mars 1997 om system for
erséttning till investerare (EGT nr L 84, 26.3.1997, s. 22, Celex 397L0009).
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med sidotjdnster. Investerare som anlitar ett fondbolag for sddana tjénster
kommer da att atnjuta lagens skydd.

Detta innebar ocksa att ett fondbolag som har tillstdnd att utfora sddana
tjanster och darigenom forfogar Gver investerares finansiella tillgdngar
och pengar skall betala avgifter till Inséttningsgarantindmnden 1 syfte att
finansiera skyddet och for att ticka ndmndens administration samt i
ovrigt lamna den information och de upplysningar som stadgas.

Ett fondbolag som har tillstdind att forvalta ndgon annans finansiella
instrument skall enligt vad som nu foresléds i den verksamheten tillimpa
bl.a. sundhets- och uppforanderegler motsvarande dem som géller for
vardepappersbolag samt &dven tillimpa vissa kapitaltickningsregler
utover de allminna kapitalkrav som géller for fondbolag (se t.ex. avsnit-
ten 7.7 och 7.9.2). Dértill kommer de allménna krav som foreslds betrif-
fande ett fondbolags dgare, ledning och organisation (se avsnitten 7.4 och
7.6). De rorelseregler som foreslds for sddana fondbolag som skall
omfattas av investerarskyddet motsvarar séledes i alla visentliga avseen-
den de regler som i dag giller for viardepappersbolag. I fraga om finan-
sieringen av investerarskyddet bor fondbolagen darfér behandlas pa
samma sétt som véardepappersbolag och banker.

Utléndska forvaltningsbolag som hor hemma i ett annat land inom EES
har mojlighet att 1 vissa fall driva verksamhet hér 1 landet med stod av
auktorisationen 1 hemlandet (se avsnitt9.2). Detta innebdr att dessa
utlandska forvaltningsbolag kan komma att erbjuda individuell portfol;-
forvaltning hér. Forvaltningsbolagen skall omfattas av investerarskyddet
enligt sitt hemlands regler, men kompletteringsskyddet 1 6 § lagen om
investerarskydd bor tilldmpas i motsvarande man.

I avsnitt 9.3 redogodrs for skélen till varfor forvaltningsbolag som hor
hemma 1 ett land utanfér EES inte skall ha en motsvarande mojlighet att
driva verksamhet i Sverige. Eftersom det inte blir tillatet for sadana
utlandska forvaltningsbolag att dgna sig &t individuell portfoljférvaltning
med stdd av lagen om investeringsfonder, saknas det ocksa skél att infora
ett motsvarande investerarskydd (5 § ndmnda lag). Vill dessa foretag
utfora individuell portfoljforvaltning 1 Sverige har de mojlighet att
ansOka om tillstand enligt lagen om vérdepappersrorelse.

Inséttningsgarantindimnden har framfort att det bor dvervigas att infora
en sanktion i form av en kdnnbar forseningsavgift for de institut som inte
1 tid betalar in sin avgift till ndmnden. Vi avser emellertid inte att i detta
sammanhang foresla ndgra dndringar i lagen om investerarskydd utover
vad som foranleds av att d&ven fondbolag och utléindska forvaltningsbolag
kan komma att omfattas av investerarskyddet. Det kan dock finnas
anledning att 1 ett annat sammanhang nirmare dverviga denna fraga.
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8 Informationsbroschyrer och faktablad m.m.

En viktig del av regleringen for fondbolag och virdepappersfonder ar
bestimmelser om vilken information som skall ldmnas, dels till andels-
dgarna, dels till Finansinspektionen. Information skall l&dmnas till andels-
dgarna 1 en sirskild informationsbroschyr (i UCITS-direktivet bendmnd
prospekt eller, efter de nu inforda artiklarna, fullstindigt prospekt). I
UCITS-direktivet har nu ocksa inforts sérskilda regler om s.k. forenklade
prospekt (faktablad).

8.1.1 Informationsbroschyr och faktablad (forenklade
prospekt)

Regeringens forslag: Ett fondbolag skall for varje virdepappersfond
upprétta och offentliggora en aktuell informationsbroschyr. Broschyren
skall innehélla fondbestimmelserna och de ytterligare uppgifter som
behovs for att bedoma fonden och den risk som dr forenad med in-
vesteringen. Broschyren skall ocksa innehélla en tydlig och littbegriplig
forklaring av fondens riskprofil.

Ett fondbolag skall for varje viardepappersfond uppritta och offentlig-
gora ett aktuellt faktablad. Bladet skall pa ett littbegripligt sitt och 1
sammanfattning innehdlla den grundliggande information som behovs
for att bedoma fonden och den risk som &r forenad med investeringen.

Utredningens forslag Overensstimmer med regeringens forutom i
frdga om bendmningen faktablad.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller limnar det utan erinran.
Fondbolagens Forening, Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska
Bankforeningen anser emellertid att bendmningen “informations-
broschyr” dr missvisande. Enligt foreningarna bor det 6vervidgas om inte
“prospekt” eller “fullstindig informationshandling” &ar lampligare;
bendmningen broschyr dr vilseledande med hinsyn till den detaljerade
villkorsinformation som “informationsbroschyren” skall innehalla.
Sveriges Aktiesparares Riksforbund anser att bendmningen “informa-
tionsbroschyr” inte &r tillrdckligt sirskiljande 1 forhdllande till ”informa-
tionsblad”. Aktiespararna foresldr darfor att bendmningen “informations-
broschyr” byts ut mot ndgot som inte innehdller “information” och
”broschyr”, exempelvis ”fondprospekt”.

Skilen for regeringens forslag: Ett fondbolag skall for varje virde-
pappersfond uppritta och offentliggéra en aktuell informationsbroschyr.
Enligt den é&ldre lydelsen av artikel 28 1 UCITS-direktivet skulle
broschyren innehélla den information som krdavdes for att investeraren
skulle kunna gora en vilgrundad bedomning av den erbjudna investe-
ringen (jfr ocksd nuvarande 26§ lagen om virdepappersfonder).
Broschyren skulle dértill ndrmare innehélla den information som angavs 1
lista A 1 bilagan till UCITS-direktivet. En motsvarande detaljreglering
aterfinns dock inte 1 lagen om vidrdepappersfonder utan i1 Finans-
inspektionens foreskrifter (se kapitel 7 1 Finansinspektionens foreskrifter
[FFFS 1997:11] om vérdepappersfonder).
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I forarbetena till lagen om vardepappersfonder angavs att det ndrmare
innehallet i en informationsbroschyr ldmpligen borde dverlétas till dava-
rande bankinspektionen att bestimma och att regeringen borde bemyn-
diga inspektionen att utfirda de foreskrifter som behdvdes betrdffande
vilka uppgifter som broschyren skulle innehélla for att bl.a. uppfylla EG-
direktivens krav (se prop. 1989/90:153 s. 68). Inspektionens foreskrifter
har meddelats med stod av 3 § forordningen (1990:1123) om véardepap-
persfonder.

Enligt nya artikel 28.1 och 28.2 1 UCITS-direktivet i forening med de
ytterligare punkter som lagts till i lista A 1 bilaga 1 till UCITS-direktivet
(punkterna 5 och 6 om fondens tidigare resultat, den typiska investeraren
samt kostnadsinformation) skall informationsbroschyren ha ett nigot
annorlunda innehdll 4n i dag. Som en ram anges att broschyren skall
innehdlla den information som krivs for att investerare skall kunna gora
en vilgrundad beddmning av den foreslagna investeringen och sarskilt av
den risk som &r forenad med investeringen. Dartill skall broschyren inne-
halla en tydlig och lattbegriplig forklaring av fondens riskprofil, obe-
roende av vilka finansiella instrument som investeringen avser. Vad som
skall anges i informationsbroschyren om fondens placeringsinriktning
m.m. behandlas ndrmare i avsnitt 10.11 nedan. Vad géller den sérskilda
information som skall ldmnas av virdepappersfonder dér en betydande
del av medlen placeras i andra fonder, se avsnitt 10.8.5.

Det bor riacka med att de yttre ramarna for informationsbroschyrens
innehdll anges 1 lag. Det nidrmare kravet pa innehallet bor 1 form av verk-
stéllighetsforeskrifter preciseras av regeringen eller myndighet som
regeringen bestimmer.

Négra remissinstanser har ansett att bendmningen informations-
broschyr bor bytas ut. En mojlighet vore att, som remissinstanserna
papekat, kalla informationsbroschyren prospekt eller fondprospekt.
Begreppet prospekt anvinds dock bl.a. 1 lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument for den information som ldmnas 1 samband
med emissioner av fondpapper och erbjudanden om kop eller forsédljning
av finansiella instrument. Diremot skall sddana prospekt inte upprittas
avseende emissioner eller erbjudanden som avser fondandelar (se 2 kap.
1 § forsta stycket 2 lagen om handel med finansiella instrument). For att
undvika begreppsforvirring bor déarfér en annan terminologi anvéndas i
fondlagstiftningen. Med hédnsyn till detta samt till att bendmningen
informationsbroschyr dr vél inarbetad finner vi inte tillricklig anledning
att dndra den.

En nyhet 1 UCITS-direktivet dr reglerna om forenklade prospekt
(artiklarna 27 och 28). Innehéllet 1 informationsbroschyren kan ibland
vara omfattande och det kan te sig svart for en andelsigare att snabbt
skaffa sig en uppfattning om vardepappersfonden. Vad som skall ingé 1
en informationsbroschyr varierar landerna emellan eftersom broschyren
skall innehalla minst den information som anges i direktivet. Detta med-
for att en andelségare eller ndgon som funderar pa att forviarva andelar
kan fa svért att jimfora olika fonder med varandra.

Samtidigt som det kan vara svart for en andelsdgare att tillgodogora sig
all den information som ldmnas finns det goda skil att &nd& ge andels-
dgaren mojligheten att f4 denna information. I stéllet {for att sdnka kraven
pa vad som skall ingd 1 en informationsbroschyr lanseras 1 UCITS-direk-
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tivet en for hela EES enhetlig presentation av vissa grundliaggande fakta.
Dessa sa kallade forenklade prospekt har ett standardiserat innehall, vil-
ket avser att underlétta direkta jimforelser mellan fonder i olika ldnder.
Det ar inte heller friga om lika omfattande information som 1 informa-
tionsbroschyrerna. Endast den information som é&r absolut nédvéndig
skall finnas med och den informationen skall dessutom presenteras pé ett
lattfattligt satt.

Ett forenklat prospekt kan sdgas vara en kortare sammanfattning av
den erbjudna produkten (fonden och fondbolaget). Utredningen har dér-
for foreslagit att det skall bendmnas informationsblad i den svenska lag-
stiftningen. Liksom Sveriges Aktiesparares Riksforbund anser vi dock
inte att denna bendmning &r tillrdckligt sdrskiljande 1 forhallande till
informationsbroschyr. Vi anser dérfor att det forenklade prospektet 1
stdllet bor kallas faktablad.

Fondbolag skall, jimsides med informationsbroschyren, for varje
vardepappersfond uppritta och offentliggora ett aktuellt faktablad (artik-
larna 27.1 och 30 i UCITS-direktivet). I artiklarna 28.1 och 28.3 tillsam-
mans med lista C 1 bilaga 1 till UCITS-direktivet anges narmare vilket
innehall detta skall ha.

Utgangspunkten ar att faktabladet, liksom informationsbroschyren,
skall innehdlla den information som krévs for att investerare skall kunna
gora en vilgrundad bedomning av den foreslagna investeringen och
sarskilt av den risk som dr forenad med investeringen. Darutéver skall
bladet ge en léttbegriplig och sammanfattande information som preci-
seras 1 lista C 1 bilaga 1 till direktivet. Det dr frdga om en kort presenta-
tion av fondbolaget, virdepappersfonden och forvaringsinstitutet, infor-
mation om placeringen av fondmedlen, viss ekonomisk och kommersiell
information samt viss ytterligare information.

Faktabladet skall, precis som informationsbroschyren, ges in till
Finansinspektionen (jfr artikel 32 1 UCITS-direktivet).

Faktabladet skall kunna anvindas som ett marknadsforingsverktyg i
samtliga medlemsstater utan dndringar forutom Overséttning. Av den
anledningen far inte ndgot medlemsland kriva att ytterligare handlingar
eller uppgifter skall ingd i bladet. UCITS-direktivet anger dock inte exakt
hur faktabladet skall se ut. Det skall ju vara fraga om en ’sammanfatt-
ning” som ar upplagd och skriven pa ett lattbegripligt sitt. Tanken dr,
och mélsittningen bor vara, att faktabladen for virdepappersfonder skall
fi en enhetlig utformning gemensam for hela den europeiska fondmark-
naden. I lagen bor dérfor endast anges ramarna for vad som skall ingd 1
faktabladet. De ndrmare kraven pad hur faktabladet skall se ut och den
information som skall ingd 1 det avses preciseras 1 verkstéllighets-
foreskrifter beslutade av regeringen eller den myndighet som regeringen
bestdmmer.

Faktabladet far bifogas informationsbroschyren som en lostagbar del.

8.1.2 De nirmare formerna for informationen

Regeringens forslag: De handlingar som ett fondbolag skall upprétta
for en véardepappersfond, dvs. informationsbroschyr, faktablad, arsbe-
rattelse och halvarsredogorelse, skall pd begiran ldmnas eller skickas
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kostnadsfritt till den som avser att kopa andelar i en vardepappers-
fond. Denne skall d&ven utan begéran erbjudas faktabladet innan avtal
ngas.

Arsberittelsen och halvarsredogorelsen skall limnas eller skickas
kostnadsfritt till de fondandelsdgare som inte har avstatt frin detta.

Fondbolaget kan, efter Finansinspektionens godkédnnande, tillhan-
dahalla informationsbroschyren och faktabladet t.ex. genom en datafil
over Internet. Ett fondbolag maste dock alltid kunna tillhandahalla
skriftliga informationsbroschyrer, inklusive fondbestaimmelserna, och
faktablad for de andelsidgare och eventuella investerare som sa dnskar.

Utredningens forslag overensstimmer i huvudsak med regeringens
forslag. Enligt utredningens forslag skall dock arsberittelsen och halvars-
redogdrelsen ldmnas eller skickas till fondandelsdgarna forst pd begéran.

Remissinstanserna: Riksgdldskontoret, Konkurrensverket, Fondbola-
gens Forening, Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska Bankfore-
ningen tillstyrker utredningens forslag. Konsumentverket anser att det bor
overvdgas om inte, utdver andelsidgarnas mojlighet att efterfriga mer
fullstdndiga rapporter, en mer lattillgdnglig information automatiskt bor
sandas till andelsdgare som inte avsagt sig detta. Sveriges Aktiesparares
Riksforbund anser att alla andelsdgare som inte uttryckligen har avsagt
sig information, lopande skall fa samtliga hel- och halvarsrapporter
skickade till sig kostnadsfritt.

Skilen for regeringens forslag: Den information som fondbolaget
producerar maste komma till andelségarnas och de intresserade investe-
rarnas kdnnedom. UCITS-direktivet anger att informationsbroschyren,
arsberdttelsen och halvarsrapporten skall skickas till den som é&r intres-
serad av att kopa andelar och som begér det. P4 samma sitt skall arsrap-
port och halvarsrapport skickas till de andelsdgare som begér det (arti-
kel 33). Vidare skall rapporterna hallas tillgéngliga for allmidnheten pa ett
satt som godkénts av Finansinspektionen och som anges i informations-
broschyren och faktabladet (jfr artikel 33.3).

Faktabladet skall alltid uttryckligen erbjudas den som é&r intresserad av
att forvérva fondandelar.

I nuvarande svenska bestdmmelser stdlls mer langtgdende krav én
UCITS-direktivets 1 fradga om att skicka arsberittelse och halvarsrapport
till andelsdgarna. I 27 § lagen om vérdepappersfonder anges séledes att
arsberéttelsen och halvarsrapporten skall skickas till de andelsdgare som
inte avsagt sig detta. Denna ordning har kritiserats vid flera tillfallen och
Fondbolagens Forening har i en skrivelse som gavs in till utredningen
den 15 december 2000 argumenterat for dess borttagande. Regeln medfor
ndmligen, enligt foreningen, ett pappersflode som inte star 1 proportion
till det intresse andelségarna visar for informationen. Foreningen menar
vidare att kostnaderna &dr betungande och drabbar samtliga andelségare.

Foreningen har vidare anfort att det dr vdsentligt att ge relevant infor-
mation till den som vill och behover det, men att det med géillande regler
inte blir s&; exempelvis far en familj med minderariga barn ett exemplar
for varje barn om man inte avbdjt det. Enligt foreningen visar erfaren-
heten att den som inte 6nskar information oftare kasserar den dn gor sig
besviret att avboja att fa den.
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Nér lagen om virdepappersfonder infordes gick den motsvarande
bestammelsen 1 27 § dnnu ldngre dn i dag; da skulle arsberittelsen och
halvarsredogorelserna tillstdllas samtliga andelsdgare. Fondbolagens
Forening foreslog d4 i sitt remissyttrande att bestimmelsen skulle lindras
sd att endast de fondandelsdgare som begirde informationen skulle fa
den (se prop. 1989/90:153 s. 69). Det forslaget vann dock inte gehor da.

Bestimmelserna fick sin nuvarande utformning genom 1992 ars
andringar pa initiativ av Fondbolagens Forening (se prop. 1992/93:90 s.
46 f.). Foreningens forslag gick ut pa att information skulle skickas
endast till den som begért det, eller dtminstone endast till andelsdgare
som inte avbojt att f4 handlingarna. Foreningens argument da var ungefar
desamma som framforts till utredningen 1 skrivelsen den 15 december
2000.

I motiven medgavs att det lag ett visst resurssloseri 1 att skicka arsbe-
rittelser och halvérsredogorelser till andelsdgare som inte &r intresserade.
Samtidigt konstaterades att det ar av vikt for att andelsdgarna skall kunna
bevaka sina intressen att de far del av grundliggande och regelbunden
information om fondens verksamhet; darfor vore det att ga for langt att
inskranka skyldigheten att skicka ut handlingar till enbart sddana andels-
dgare som begért att fa dem.

Utredningen har vid sin beddmning kommit fram till att bestimmelsen
bor dndras for att battre dverensstimma med den motsvarande regeln 1
UCITS-direktivet. Utredningen har bl.a. pekat pa att andelségarna pé ett
lattare satt kommer att fa tillgdng till den information som finns 1 t.ex.
arsberdttelsen genom anvédndandet av Internet. Av de remissinstanser
som har yttrat sig i denna fraga har flertalet tillstyrkt utredningens for-
slag.

Vi delar utredningens uppfattning att informationsplikten méste vagas
mot de kostnader denna ir forknippad med. A ena sidan ligger det i
andelsdgarnas intresse att deras sparande inte belastas av kostnader for
information som de inte anser sig ha behov eller intresse av. A andra
sidan ar det viktigt att andelsdgarna regelbundet far sdédan grundldggande
information om fonden som Aarsberéttelser och halvérsredogorelserna
innehdller. Vi anser att det inte finns anledning att gora nigon annan
beddmning dn den som gjordes vid inférandet av den nuvarande regeln i
lagen om vardepappersfonder (se prop. 1992/93:90 s. 47). Den nuva-
rande bestimmelsen bor darfor foras over till lagen om investeringsfon-
der.

Internet &r 1 dagsldget framst en kanal for information, men far ocksa
allt storre betydelse for forsdljningen av fondandelar. Den information
som skall ldmnas fore och 1 samband med ett kop borde dérfor lampligen
kunna ldmnas pd samma sétt. I artikel 28.4 1 UCITS-direktivet anges att
bade informationsbroschyren, vilken innefattar fondbestimmelserna, och
faktabladet far inga i ett skriftligt dokument eller lagras pa ett héllbart
medium som av behdriga myndigheter tillerkénns samma rittsliga stéll-
ning. Vi anser att Finansinspektionen bor fi en mojlighet att gora en
sadan bedomning och tillerkénna andra hallbara medium samma réttsliga
stallning som ett skriftligt dokument. Det kan dock inte komma 1 fréga att
fondbolagen ldmnar sddan information endast via Internet.

Prop. 2002/03:150

181



9 Verksamhet over granserna

9.1 Svenska fondbolags verksamhet utomlands

De harmoniserade bestimmelserna for fondbolag som redovisats i
avsnitt 7 avser att skapa en auktorisation som erkénns av alla EU:s med-
lemsstater. Detta mojliggor for svenska fondbolag att verka inom EU
och, till foljd av EES-avtalet, d&ven inom EES. Utldndska forvaltnings-
bolag, med sédte inom EES, far samtidigt verka hér (se vidare avsnitt 9.2).
Enligt de nya bestimmelserna kommer ett system med “dubbla anmél-
ningsskyldigheter” att tillimpas for fondforetag inom EES. Mgjligheten
att med stod av sitt hemlands auktorisation bedriva verksamhet 1 ett
virdland inom EES avser ndmligen inte automatiskt ritten att silja fond-
andelar i vérdlandet. For det fordras, som tidigare, att varje vardepap-
persfond anmiéils till vardlandets behoriga myndigheter. Detta kan givet-
vis ske samtidigt.

I avsnitt 7.2 ovan har ldmnats en ndrmare redogdrelse for vilken verk-
samhet ett svenskt fondbolag kan driva i Sverige. I motsvarande mén
giéller tillstdndet dven inom EES (ett s.k. service provider-pass). I arti-
kel 6 1 UCITS-direktivet faststdlls ndmligen principen att en auktorisation
1 en medlemsstat géller i alla medlemsstater. Foljaktligen fér ett svenskt
fondbolag tillhandahalla sina tjdnster 1 ett annat EES-land. Detta géller
dock med ett undantag. Enligt vad som anges i avsnitt 7.2.1. maste ett
fondbolag, for att omfattas av UCITS-direktivets regler, forvalta minst en
UCITS-fond. Detta innebér att ett fondbolag som bara forvaltar oharmo-
niserade fonder, eller specialfonder enligt den nu foreslagna terminolo-
gin, inte omfattas av direktivets regler om verksamhet dver grinserna.

Ett svenskt fondbolag som omfattas av UCITS-direktivets regler kan
tillhandahalla tjadnster 1 ett annat EES-land antingen genom att etablera en
filial eller enligt friheten att tillhandahélla tjénster (s.k. grinsoverskri-
dande verksamhet). Néigra ytterligare krav pa sddana fondbolag féir inte
stillas av de behoriga myndigheterna i vérdlandet. I UCITS-direktivet
uppstélls dock sirskilda procedurregler for de forvaltningsbolag som vill
verka utomlands. Dessa procedurregler motsvarar i huvudsak de som
anges 1 artiklarna 17 och 18 i investeringstjanstedirektivet (93/22/EEG),
vilka aterfinns 1 1 kap. 3 ¢—6 b §§ lagen (1991:981) om virdepappersro-
relse.

Genom de nya bestimmelserna fér ett svenskt fondbolag tillhandahélla
fondforvaltning inom hela EES med stod av det tillstind som Finans-
inspektionen har ldmnat. Daremot far fondbolaget inte utan vidare silja
andelar 1 sina virdepappersfonder i ett annat EES-land. De regler som
aterfinns 1 bl.a. artikel 46 1 UCITS-direktivet kvarstar ndmligen. Detta
innebar nagot som nidrmast kan beskrivas som ett produktpass.

Vi har efter det att lagrddsremissen lamnades kommit till den slutsat-
sen att reglerna i artiklarna 6a, 6b och 46 i direktivet maste tolkas sa att
ett fondbolag som vill inleda verksamhet 1 ett annat land inom EES maéste
anvinda sig av de procedurer som giller for filialverksamhet eller gréns-
overskridande verksamhet. Det dr saledes inte tillrdckligt att bolaget
anmaler in sina fonder till de behdriga myndigheterna 1 vérdlandet.
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Déaremot maste fondbolaget utdver angivna procedurer alltid anmaéla in
den eller de vardepappersfonder som det vill salufora i ett annat land.

Ett svenskt fondbolag far enligt de nya bestimmelserna tillhandahdlla
forvaltningstjanster m.m. &t andra forvaltningsbolag (genom uppdrags-
avtal). Aven denna tjinst far tillhandahallas inom EES. Det kan diskute-
ras om detta inte redan géller enligt de nuvarande bestimmelserna. Om
ett svenskt fondbolag far i uppdrag av ett utlindskt forvaltningsbolag att
forvalta utlandska fonders svenska aktier, torde detta snarare vara ett
avtal mellan tva avtalsparter 4n en gransoverskridande verksambhet.

9.1.1 Svenska fondbolag fir driva verksamhet fran filial i ett
annat EES-land

Regeringens forslag: Vill ett fondbolag som forvaltar vardepappers-
fonder inrdtta filial inom EES, skall bolaget underritta Finansinspek-
tionen innan verksamheten paborjas. Underrittelsen skall innehélla en
plan for den tilltdnkta filialverksamheten.

Finansinspektionen skall prova om forutséttningarna ar uppfyllda
for att fondbolaget skall fa inratta filialen.

Utredningens forslag overensstimmer 1 huvudsak med regeringens
forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Ett svenskt fondbolag som forvaltar
viardepappersfonder kan vélja att etablera en filial i1 ett annat land inom
EES. Procedurreglerna for detta anges i nya artikel 6a i UCITS-direkti-
vet. Overforda pa svenska forhallanden innebir de foljande.

Fondbolaget skall anméla sin avsikt att etablera en filial till Finans-
inspektionen. Anmilan skall innehalla uppgifter och handlingar om den
medlemsstat 1 vilken fondbolaget avser att etablera en filial, en verksam-
hetsplan som beskriver den planerade verksamheten och de planerade
tjdnsterna samt filialens organisationsstruktur, den adress 1 virdlandet dér
handlingar kan erhéllas, och namnen pd dem som leder filialens verk-
samhet.

Om Finansinspektionen inte har anledning att ifragasitta fondbolagets
administrativa struktur eller finansiella situation med tanke pa den plane-
rade verksamheten, skall inspektionen inom tre manader frén det att en
fullstindig anméilan erhéllits lamna Over uppgifterna till de behoriga
myndigheterna i vardlandet.

Enligt UCITS-direktivet skall de behdriga myndigheterna ldmna upp-
gifter om alla erséttningssystem avsedda att skydda investerare. Reglerna
1 UCITS-direktivet (artiklarna 6a.3 och 6b.2) avser framst det s.k. inves-
terarskyddet enligt lagen (1999:158) om investerarskydd. Det skyddet
géller dock inte i fondverksamheten, utan tillimpas endast vid individuell
portfoljforvaltning. Finansinspektionen skall saledes samtidigt med
underrittelsen ldmna en uppgift om investerarskyddet i de fall fondbola-
gen tillhandahaller individuell portfoljforvaltning. I Ovriga fall bor
Finansinspektionen upplysa om att ndgot ersittningssystem av det slag
som avses inte finns.
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Inspektionen skall underrétta fondbolaget om att uppgifterna har 1am-
nats over.

Om Finansinspektionen végrar att lamna 6ver de uppgifter som skall
finnas med 1 anmélan, skall inspektionen underritta fondbolaget om
skélen for detta inom tvd ménader frin det att alla uppgifter kommit in.
Finansinspektionen skall underritta EG-kommissionen om antalet och
arten av de fall dir vagran har forekommit.

Ett sddant beslut — eller underldtenhet att meddela beslut — skall
kunna overklagas till allmin forvaltningsdomstol. Finansinspektionen
skall — pa motsvarande sétt som géller enligt t.ex. lagen om vérdepap-
persrorelse — om den inte meddelar ndgot beslut inom tvd manader frdn
det att underrdttelsen togs emot, ge sdkanden besked om skilen for
detta. Sokanden fér darefter begidra provning av kammarrétt av om
drendet onddigt uppehélls. Om underrittelsen inte har ldmnats Over
inom tva ménader fran det att kammarritten har meddelat en sddan for-
klaring, skall det anses som att beslut att inte ldmna 6ver underrittelsen
meddelats, vilket far 6verklagas till 1dnsrétt.

Lagradet har i sitt yttrande konstaterat att konstruktionen med en moj-
lighet att begira forklaring hos kammarritt innebdr att den materiella
domstolsprovningen forsenas. Enligt Lagrédet talar 6verviagande skél for
att det 1 stéllet bor finnas ritt till sakprovning i domstol i1 de fall da
Finansinspektionen inte meddelat beslut inom sex ménader fran det att
inspektionen fétt in en ansdkan som innehdller den information som
kravs enligt gillande foreskrifter.

Konstruktioner motsvarande den i lagen om investeringsfonder fore-
kommer emellertid &dven i annan finansiell, ndringsréttslig lagstiftning (se
t.ex. 7 kap. 25 § bankrorelselagen [1987:617], 46 § fjarde stycket lagen
om vérdepappersfonder, 7 kap. 2 § lagen [1991:981] om vérdepappers-
rorelse samt prop. 2002/03:139 dir det foreslas att 7 kap. 25 § bankrorel-
selagen fors over till 17 kap. 2 § lagen om bank- och finansieringsro-
relse). Denna konstruktion har inforts 1 lagstiftningen for sddana fall dér
det 1 de EG-direktiv som reglerar verksamhet av det aktuella slaget stélls
upp krav pé att dven uteblivet beslut i vissa fall skall kunna foranleda
domstolsprovning (se t.ex. prop. 1992/93:89 s. 136 ff., prop. 1992/93:90
s. 42 ff. och prop. 1994/95:50 s. 142 {f.).

Det finns enligt var uppfattning starka skél for att bestimmelserna om
ratten till domstolsprovning, om Finansinspektionen inte meddelat beslut
inom viss tid 1 ett tillstdndsdrende, bor ges en enhetlig utformning pa det
finansiella omradet. Det kan med anledning av Lagrddets synpunkter
finnas skal att genomfora en samlad oversyn av de bestimmelser av nu
aktuellt slag som forekommer 1 finansiell, niringsrittslig lagstiftning. 1
avvaktan pa en sadan Oversyn anser vi dock att konstruktionen med en
mdjlighet att begéra forklaring hos kammarritt, som for narvarande finns
i lagen om vérdepappersfonder, bor tas in dven i den nya lagen om in-
vesteringsfonder.

Innan ett fondbolags filial inleder sin verksamhet skall de behoriga
myndigheterna i virdlandet inom tvd ménader fran att de tagit emot upp-
gifterna fran Finansinspektionen forbereda tillsynen over fondbolaget
(artikel 6a.4 1 UCITS-direktivet). De skall vid behov upplysa fondbolaget
om de villkor som giller 1 viardlandet for utbjudande och marknadsforing
av fondandelar.
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Enligt reglerna i UCITS-direktivet far filialen saledes etableras och
inleda sin verksamhet s snart fondbolaget fitt ett meddelande fran
virdlandets behoriga myndigheter eller, 1 avsaknad av ett sidant medde-
lande, sedan tvdménadersfristen gétt ut. Som Lagrddet har papekat ar
detta en sak for det andra landet och inte ndgot som det finns anledning
att reglera 1 svensk lag.

Diérefter far fondbolaget borja sdlja andelar i de vardepappersfonder
som omfattas av meddelandet, om inte vardlandets behdriga myndigheter
i beslut fore utgangen av tvdmanadersperioden faststiller att arrange-
mangen for att salufora andelar inte Overensstimmer med bestdmmel-
serna harfor (artikel 6a.5 1 UCITS-direktivet). Det kan t.ex. vara frdga om
att fondbolaget inte vidtagit atgérder for att gora utbetalningar eller 16sa
in andelar 1 virdlandet eller inte kan ldmna den information som erford-
ras. I sd fall skall den behodriga myndigheten dven meddela Finans-
inspektionen. Denna tidsfrist kan sdgas motsvara den tvdmanadersfrist
som enligt artikel 46 1 UCITS-direktivet giller vid inanmélning av vér-
depappersfonder utan att dartill anméla en filial.

Om uppgifterna om verksamhetsplan, adress och namn é&ndras, skall
fondbolaget underritta Finansinspektionen och vérdlandets behoriga
myndigheter om detta senast en manad innan édndringen genomfors.

UCITS-direktivet anger inte uttryckligen inom vilken tid Finans-
inspektionen skall meddela beslut om att dndringen inte fir goras. Efter-
som anmélan om dndrade forhédllanden skall géras med en manads varsel,
forefaller det dock lampligt att inspektionen har en méanad pé sig att fatta
sitt beslut. S& dr ocksé fallet enligt 1 kap. 5 § lagen om vérdepappersro-
relse.

9.1.2 Gransoverskridande verksamhet

Regeringens forslag: Vill ett fondbolag som forvaltar vardepappers-
fonder erbjuda och tillhandahélla tjanster inom EES utan att inrdtta
filial dér, skall bolaget underritta Finansinspektionen innan verksam-
heten paborjas. Detsamma giller om bolaget avser att dndra en sadan
verksambhet.

Utredningens forslag overensstimmer i huvudsak med regeringens
forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Procedurreglerna for ett fondbolag
som forvaltar viardepappersfonder och som for forsta gdngen onskar driva
verksamhet inom en annan medlemsstats territorium enligt friheten att
tillhandahélla tjénster aterfinns i artikel 6b i UCITS-direktivet. Overforda
pé svenska forhéllanden innebir de foljande.

Fondbolaget skall till Finansinspektionen ldmna uppgifter om den
medlemsstat fondbolaget avser att driva verksamhet i och dven ge in en
verksamhetsplan med uppgift om den planerade verksamheten.

Finansinspektionen skall inom en manad fran anmélan ldmna Over
uppgifterna till vardlandets behdriga myndigheter. Enligt UCITS-direkti-
vet skall de behodriga myndigheterna ocksd ldmna uppgifter om alla
tillimpliga ersittningssystem avsedda att skydda investerare. Den regeln
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blir aktuell for de svenska fondbolagen nir mojligheten att tillhandahélla
individuell portfoljforvaltning infors (se avsnitt 7.2.2). Inspektionen bor
dock informera de behoériga myndigheterna 1 det andra landet om att
ndgra sddana ersdttningssystem inte finns sdvitt avser bolagens fond-
forvaltning. Nar Finansinspektionen har Overldmnat uppgifterna kan
fondbolaget inleda sin verksamhet.

Enligt artikel 6b.3 1 UCITS-direktivet far verksamheten inledas utan
hinder av reglerna i artikel 46. Enligt var mening maste artikel 6b.3
tolkas sa att detta endast giller den del av verksamheten som inte avser
marknadsforing och forsiljning av fondandelar. I det senare fallet maste i
stillet reglerna i artiklarna 44—48 f6ljas. Detta innebar bl.a. att forsdljning
av fondandelar fir ske tvd ménader frin det att nddvéandiga uppgifter
lamnats till de behoriga myndigheterna 1 viardlandet.

Om det sker ndgra fordndringar avseende uppgifterna 1 verksamhets-
planen om den planerade verksamheten och de planerade tjinsterna skall
fondbolaget underritta Finansinspektionen och de behdriga myndighe-
terna i viardlandet om detta. Sddan underrittelse skall goras innan &nd-
ringen genomfors sa att vardlandets behoriga myndigheter vid behov kan
upplysa bolaget om huruvida det kriavs dndringar eller tilligg av de upp-
gifter som lamnats.

Ett fondbolag skall Iimna de upplysningar som avses hér dven 1 de fall
dé det 6verléter forséljningen av andelar i vardlandet 4t tredje part.

9.1.3 Ingripanden

Regeringens forslag: Har Finansinspektionen av behdrig myndighet i
ett annat land inom EES underrittats om att ett svenskt fondbolag
overtratt foreskrifter som 1 det landet géiller for bolaget, fir inspektio-
nen vidta ldmpliga atgérder mot bolaget. Inspektionen far da i samma
omfattning som for fondbolags verksamhet i Sverige, och under
samma forutsdttningar, vidta atgérder mot bolaget.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Det ligger primirt pa de behoriga
myndigheterna i viardlandet att agera mot fondbolag som driver verksam-
het dér, vare sig det ar fraga om verksamhet fran filial eller gransover-
skridande verksamhet, och som i virdlandet Overtrader foreskrifter som
géller dar (jfr artikel 6¢.3 1 UCITS-direktivet). Virdlandets behoriga
myndigheter fir dock endast, &tminstone som en forsta atgérd, foreldgga
fondbolaget att upphora med oOvertrddelsen. Om fondbolaget inte foljer
ett sddant foreliggande far de behoriga myndigheterna 1 vérdlandet
underritta den behoriga myndigheten i hemlandet, ndmligen Finans-
inspektionen, om detta. Bestimmelser som ger rétt for Finansinspektio-
nen att ingripa i sadana fall bor inforas 1 den nya lagen om investerings-
fonder.

Fér Finansinspektionen en sédan underrittelse skall inspektionen,
enligt artikel 6¢.4 1 UCITS-direktivet, vidta lampliga atgdrder mot fond-
bolaget. Direktivet anger dock inte vad som menas med ldmpliga atgér-
der. I princip bor samma mojligheter till sanktioner finnas som vid dver-
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tradelser 1 Sverige. Det kan saledes vara friga om att inspektionen for-
bjuder verkstillighet av beslut, foreligger fondbolaget att vidta réttelse,
meddelar varning eller aterkallar tillstdndet (se avsnitt 12.2).

Inspektionen skall underritta den behoériga myndigheten 1 det andra
landet om vilka atgirder som vidtas.

9.14 Om tillstdndet har dterkallats

Regeringens forslag: Om ett tillstdnd for ett svenskt fondbolag ater-
kallas, skall Finansinspektionen underrétta vardlandets behdriga myn-
digheter om detta.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Om Finansinspektionen aterkallar ett
tillstdnd (se avsnitt 12.2.1) bor givetvis vérdlandets behoriga myndighe-
ter fa kdnnedom om detta. En saddan regel finns ocksd intagen i arti-
kel 6¢.9 1 UCITS-direktivet. Eftersom fondbolagets verksamhet i vérd-
landet, vare sig det dr via filial eller grinsoverskridande, forutsétter ett
giltigt tillstdnd, far fondbolaget inte fortsétta sin verksamhet i vardlandet.
Genom underrittelsen fran inspektionen fir sdledes de behoriga myndig-
heterna 1 viardlandet mdjlighet att vidta de atgirder som erfordras for att
hindra fondbolaget att fran att padborja nya transaktioner dédr och for att
skydda andelsdgarnas intressen.

9.1.5 Verksamhet utanfor EES m.m.

Regeringens forslag: Ett svenskt fondbolag far efter tillstind av
Finansinspektionen inrétta filial utanfor EES eller, om bolaget inte
omfattas av ritten till filialetablering enligt UCITS-direktivet, en filial
inom EES. Ansokan om tillstdnd skall innehélla en plan for den till-
tankta filialverksamheten.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: I linje med fondbolagens mdjlighet
att verka inom EES bor det finnas en mojlighet for dem att driva verk-
samhet dven fran filial i ett land utanfor EES. Samma m&jlighet bor fin-
nas for fondbolag som Onskar driva verksamhet fran filial i ett annat land
inom EES men som inte omfattas av rétten till filialetablering enligt
UCITS-direktivet. Ur svensk synvinkel bor det inte vara nidgon skillnad.
Déremot kan det givetvis finnas begrinsade mojligheter for fondbolagen
att verka utomlands beroende pa virdlandets regler.

En forutsdttning for filialetableringen bor dock vara att Finansinspek-
tionen ldmnar sitt tillstind. For detta fordras att inspektionen fér en verk-
samhetsplan med uppgifter om filialens organisation och uppgift om i
vilket land filialen skall inrdttas samt om filialens adress och ansvariga
ledning.
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9.2 Forvaltningsbolag som hér hemma inom EES

UCITS-direktivets regler skapar som redan ndmnts en auktorisation for
forvaltningsbolag att verka inom hela EES. Detta innebar att forvalt-
ningsbolag som har tillstand enligt UCITS-direktivet i sitt hemland 1
motsvarande omfattning far driva verksamhet i andra medlemsstater. 1
likhet med svenska fondbolags verksamhet utomlands far de utlandska
forvaltningsbolagen driva verksamhet hir fran filial eller verka gréns-
overskridande.

Mojligheten for utlindska fondforetag, som hor hemma inom EES att
efter anmaélan sidlja fondandelar kvarstar (nuvarande 7 b § lagen om vér-
depappersfonder). Detta hinger delvis ihop med att utlindska fondfore-
tag kan vara organiserade som aktiebolag med rorligt aktiekapital
(bendmnda investeringsbolag i UCITS-direktivet). Dessa fondforetag kan
forvaltas av ett separat forvaltningsbolag, men kan ocksd vara sjilvfor-
valtande. Investeringsbolag far ndmligen inte, med stod av de bestim-
melser som behandlas 1 det foljande, bedriva verksamhet 1 ett annat
medlemsland utan maste anvinda sig av det sdrskilda anmélningsforfa-
randet.

9.2.1 Verksamhet har fran filial

Regeringens forslag: Ett utlindskt forvaltningsbolag som hér hemma
inom EES och som dér har tillstind att driva verksamhet enligt
UCITS-direktivet far driva sddan verksamhet frén filial 1 Sverige.

Verksamhet frin filial hdr far paborjas tvd méanader efter det att
Finansinspektionen fran en behorig myndighet i forvaltningsbolagets
hemland har fatt en underrittelse eller dessforinnan, om Finans-
inspektionen medger att verksamheten far paborjas.

Finner Finansinspektionen att forvaltningsbolagets atgéarder for att
kunna gora utbetalningar till andelségarna, 16sa in andelar och ldmna
information, inte dr tillrdckliga far inspektionen inom tvd ménader
frdn det att inspektionen tog emot underrittelsen fran behdrig myn-
dighet 1 bolagets hemland, forbjuda att verksamheten péborjas.
Inspektionen skall underrétta behdrig myndighet 1 hemlandet om sitt
beslut.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller ldmnar det utan erinran.
Sveriges Advokatsamfund anser dock att det bor antingen i lagtexten eller
i motiven pa ett klart och tydligt sétt anges vilka bestimmelser i lagen
som ér tillampliga och nér lagen (1992:160) om utldndska filialer m.m. i
stillet skall tillimpas.

Skilen for regeringens forslag: I enlighet med bestimmelserna om
en 1 hela EES gillande auktorisation far ett utlindskt forvaltningsbolag
som hor hemma inom EES driva verksamhet frén filial 1 Sverige. En {or-
utsdttning dr att forvaltningsbolaget 1 sitt hemland har tillstdnd att driva
verksamhet i enlighet med UCITS-direktivets regler. Verksamheten kan
besta bade av fondforvaltning och av individuell portfoljforvaltning.
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Verksamhet fran filial har far paborjas tva manader efter det att
Finansinspektionen fran en behdrig myndighet i forvaltningsbolagets
hemland har fatt en underrittelse eller dessforinnan, om Finansinspektio-
nen medger att verksamheten fir paborjas. Underréttelsen skall innehalla
en plan for den tilltdnkta filialverksamheten, med uppgift om filialens
organisation, och uppgift om i vilket land filialen skall inrdttas samt om
filialens adress och ansvariga ledning.

Vid behov skall Finansinspektionen, nir anmélan har tagits emot, till
forvaltningsbolaget l&mna de upplysningar som krivs for att forvalt-
ningsbolaget skall kunna driva sin verksamhet hir. Inspektionen skall
lamna upplysningar bl.a. om vad som krdvs avseende atgirder for att i
Sverige gora utbetalningar till andelsdgare och 16sa in andelar. Vidare
skall inspektionen ldmna upplysningar om de uppforanderegler forvalt-
ningsbolaget maste folja ndr det tillhandahaller individuell portfoljfor-
valtning (se artikel 6a.4 1 UCITS-direktivet). Finner Finansinspektionen
att forvaltningsbolagets atgiarder och arrangemang for att kunna gora ut-
betalningar till andelsdgarna, l6sa in andelar och ldmna information, inte
ar tillrdckliga far inspektionen inom tva manader fran det att inspektio-
nen tog emot underrittelsen fran de behdriga myndigheterna i hemlandet,
besluta att forvaltningsbolaget inte far silja fondandelar hér. Inspektio-
nen skall 1 sddana fall ocksd underrdtta de behoriga myndigheterna 1
hemlandet (se artikel 6a.5 1 UCITS-direktivet).

Finansinspektionen skall underritta EG-kommissionen om antalet och
arten av de fall dir inspektionen har végrat filialetablering.

Finansinspektionen far ocksé for statistiska dndamaél kréva att forvalt-
ningsbolag som driver verksamhet i Sverige fran filial, skall 1dmna pe-
riodiska rapporter om sin verksamhet i Sverige till inspektionen. Det far
krévas av forvaltningsbolags filialer att de lamnar samma uppgifter som
for detta andamal krévs av svenska fondbolag (se artiklarna 6a.1 och 6¢.2
1 UCITS-direktivet). Dessa atgirder omfattas av inspektionens allminna
befogenhet att i sin tillsyn kréva in upplysningar.

Enligt utredningens forslag skall for utlindska forvaltningsbolags
filialverksamhet 1 Sverige gélla bestimmelserna i1 lagen om investerings-
fonder 1 tillampliga delar och 1 6vrigt lagen om utldndska filialer m.m.
Advokatsamfundet har i sitt remissvar framfort uppfattningen att det
antingen 1 lagtexten eller 1 motiven bor anges vilka bestimmelser 1 lagen
om investeringsfonder som ir tillimpliga. Aven Lagrddet har forordat att
det for tydlighetens skull bor preciseras vilka bestimmelser i lagen som
skall tillimpas pa sddan verksamhet. Aven om utredningens forslag och
forslaget 1 lagradsremissen motsvarar bestimmelsen om utldndska fond-
foretags filialverksamhet 1 Sverige 1 lagen om vérdepappersfonder och
annan ndringsrattslig lagstiftning pé det finansiella omradet foreligger
goda skal att folja Lagrddets forslag.

9.2.2 Gransoverskridande verksamhet

Regeringens forslag: Ett utlindskt forvaltningsbolag som hér hemma
inom EES och som dér har tillstind att driva verksamhet enligt
UCITS-direktivet far frdn sitt hemland erbjuda och tillhandahélla
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tjdnster 1 Sverige. Detta far ske endast om verksamheten omfattas av
forvaltningsbolagets verksamhetstillstdnd i hemlandet.

Forvaltningsbolaget far borja erbjuda och tillhandahélla tjénster fran
hemlandet sa snart Finansinspektionen blivit underrittad om detta av
en behorig myndighet i bolagets hemland.

Finansinspektionen far i sin tillsynsverksamhet kréva in de uppgifter
som behovs for att kontrollera att forvaltningsbolaget foljer tillimpliga
bestimmelser 1 Sverige.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Ett utlandskt forvaltningsbolag, som
hor hemma inom EES och som har tillstand att driva verksamhet enligt
UCITS-direktivet, far ocksa erbjuda och tillhandahélla tjanster i Sverige
frdn hemlandet. Sddan grianséverskridande verksamhet far ske sd snart
Finansinspektionen frdn en behdrig myndighet 1 forvaltningsbolagets
hemland har fétt en underrittelse med en plan for den planerade verk-
samheten med uppgift om vilka tjanster som skall erbjudas. Av skl som
angetts ovan 1 avsnitt 9.1.2 giller detta dock endast den del av verksam-
heten som inte avser marknadsforing och forsdljning av fondandelar.

Finansinspektionen far kriva in de uppgifter som behdvs for att kont-
rollera att forvaltningsbolaget foljer tillampliga bestimmelser i Sverige.
Inspektionen fér 1 s fall anvinda sig av de allménna befogenheter som
foljer av inspektionens tillsyn (jfr artikel 6¢.2 1 UCITS-direktivet).

9.2.3 Tilliten marknadsforing i vissa fall

Regeringens bedomning: Tillstandsplikten for individuell portfoljfor-
valtning omfattar inte marknadsforingsatgéarder som ett utlandskt forvalt-
ningsbolag, som hor hemma inom EES, vidtar i Sverige, om foretaget har
tillstdnd 1 hemlandet for motsvarande verksamhet. Den nidrmare gréins-
dragningen féar Gverldtas till rattstillimpningen och ndgon uttrycklig lag-
bestimmelse behdvs darfor inte.

Utredningens bedomning i bilaga 4 till delbetdnkandet 6verensstam-
mer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skélen for regeringens bedomning: Enligt artikel 5.4 1 UCITS-
direktivet skall artikel 13 1 investeringstjénstedirektivet (93/22/EEG)
tillimpas pa fondbolags tillhandahéllande av individuell portfoljforvalt-
ning. I artikel 13 1 investeringstjanstedirektivet regleras den situationen
dé ett utlandskt foretag marknadsfor sina tjdnster hér i1 landet. Innebérden
for svenska forhallanden ér att tillstdnd inte erfordras for marknadsforing
av individuell portfoljforvaltning som utfors av utlindska forvaltnings-
bolag med motsvarande tillstind 1 ett annat land inom EES. Dessa for-
valtningsbolag far dd, “med varje tillgdngligt kommunikationsmedel”
marknadsfora sina tjinster i Sverige i enlighet med de regler rorande
form och innehdll i sidan marknadsforing som kan ha antagits for det
allménna bésta.
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Négon sadan uttrycklig bestimmelse finns inte intagen i lagen om vir-
depappersrorelse. I stéillet anges i 1 kap. 3 ¢ § att foretag som hor hemma
1 ett annat land inom EES efter anmélan kan driva védrdepappersrorelse
hér, antingen genom filial eller genom gransoverskridande verksambhet.
Den bestimmelsen motsvarar artikel 14.1 1 investeringstjdnstedirektivet.
I motiven till lagen om virdepappersrorelse (prop. 1994/95:50 s. 105)
angavs att varje kommersiell aktivitet over grénserna inte faller inom
direktivets tillimpningsomrade (och kréver tillstand eller anmélan).
Utlédndska foretag har traditionellt ansetts kunna inga enskilda affarsfor-
bindelser hir utan att detta behovt ses som auktorisationspliktig verk-
samhet. Marknadsforingens intensitet, omfattningen m.m. bor avgdra hur
en verksamhet skall bedomas; reglerna i direktivet bor tolkas sé att de tar
fasta pd fortlopande, egentlig verksamhet. I motiven hinvisas dock inte
till artikel 13 som stod for detta resonemang.

Artikel 13 1 investeringstjidnstedirektivet ger dock vid handen att till-
standsplikt eller anmélningsskyldighet inte foreligger om det endast ar
fraga om marknadsforing och inte tillhandahallande av tjénster hér i lan-
det. Var gransen gar far avgoras fran fall till fall och dér kan de tidigare
forarbetsuttalandena ge viss ledning. Den beddmningen bor dock dver-
lamnas till réttstillimpningen och d& néirmast Finansinspektionens
beddmning av vad som utgor tillstdndspliktig verksamhet.

Négon uttrycklig bestimmelse 1 lagen om investeringsfonder i1 detta
avseende torde dirfor inte erfordras. Den redovisade ordningen foljer 1
stdllet indirekt genom tilldmpningen av den allménna tillstdndsplikten.

Det ér ocksa viktigt att notera, att principen om hemlandsauktorisation
i artikel 14 1 investeringstjanstedirektivet inte skall tillimpas for forvalt-
ningsbolag som tillhandahaller individuell portfoljforvaltning. Négon
hianvisning till den artikeln gors ndmligen inte i artikel 5.4 1 UCITS-
direktivet som uttommande anger vilka artiklar i investeringstjénste-
direktivet som skall tillampas pa forvaltningsbolag som tillhandahéller
individuell portfoljforvaltning. 1 stéllet f&r motsvarande regler i UCITS-
direktivet anvéndas.

9.2.4 Ingripanden mot utliindska forvaltningsbolag

Regeringens forslag: Om ett forvaltningsbolag, som hor hemma
inom EES, driver verksamhet fran filial hér i landet eller genom direkt
tillhandahallande av tjénster och da overtrdder lagen om investerings-
fonder eller foreskrifter som meddelats med stod av lagen eller pé
annat sitt visar sig vara oldmpligt att driva sddan verksamhet, far
Finansinspektionen foreldgga bolaget att vidta rattelse.

Om forvaltningsbolaget inte foljer foreldggandet, skall inspektionen
underritta behorig myndighet i bolagets hemland.

Om rittelse inte sker, far inspektionen forbjuda forvaltningsbolaget
att paborja nya transaktioner hédr i landet. Innan forbud meddelas skall
inspektionen underrdtta behorig myndighet i bolagets hemland. I
brddskande fall fir inspektionen meddela forbud utan foregiende
underréttelse till hemlandsmyndigheten. Denna och EG-kommissio-
nen skall d& underrittas sa snart som mojligt.
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Om forvaltningsbolaget har fatt sitt verksamhetstillstand aterkallat 1
hemlandet skall inspektionen genast forbjuda bolaget att paborja nya
transaktioner i Sverige.

Utredningens forslag overensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: I linje med att forvaltningsbolag med
hemlandsauktorisation far verka inom EES anger UCITS-direktivet de
forutsittningar under vilka vérdlandets tillsynsmyndighet kan ingripa
(artikel 6¢.3-9 1 direktivet). Modellen bygger pa att viardlandets behoriga
myndigheter far foreldgga ett utlindskt forvaltningsbolag att vidta rét-
telse. Mer ingripande atgérder overlats 4t hemlandets behdriga myndig-
heter. I vissa fall dr de atgdrder som hemlandets myndigheter vidtar inte
tillrickliga. 1 s fall fir virdlandet agera. Aven i bridskande fall kan
vardlandets myndigheter fd ingripa utan att forst ha underrdttat hem-
landsmyndigheterna.

Finner Finansinspektionen att ett forvaltningsbolag, som hor hemma
inom EES och som driver verksamhet frin filial hér i landet eller som
tillhandahaller tjanster i Sverige fran hemlandet, dvertrdder den svenska
lagen om investeringsfonder eller de foreskrifter som meddelats med stod
av den eller pa annat sitt visar sig vara olampligt att driva verksamheten,
skall inspektionen kréiva att forvaltningsbolaget vidtar rattelse.

Om det berdrda forvaltningsbolaget inte vidtar erforderliga &tgirder
skall Finansinspektionen underrédtta hemlandets behoriga myndigheter.
De senare skall snarast vidta alla lampliga atgérder for att se till att for-
valtningsbolaget gor réttelse. Finansinspektionen skall underrittas om
vilka atgérder som vidtas.

Om rittelse inte sker, dvs. om forvaltningsbolaget fortsétter att bryta
mot de lagar och forfattningar som géller i Sverige, trots de atgérder som
hemlandet vidtagit eller pa grund av att dessa atgirder visat sig vara otill-
rackliga, far Finansinspektionen vidta lampliga atgérder efter att ha
underréttat hemlandets behoriga myndigheter och EG-kommissionen. |
bridskande fall kan sddana underrittelser ansta till efter det att atgirder
vidtagits. Enligt UCITS-direktivet skulle det kunna vara atgirder for att
hindra eller bestraffa ytterligare overtrddelser och 1 den man det dr nod-
vandigt hindra forvaltningsbolaget frin att genomfora fler transaktioner.
Saledes bor inspektionen i ett sadant fall fa forbjuda forvaltningsbolaget
att paborja nya transaktioner hir i landet. Den éterstdende sanktionen
torde dock vara, med tanke pé att Finansinspektionens foreldggande om
rittelse och hemlandets atgérder visat sig otillrdckliga, att forbjuda for-
valtningsbolaget att verka har.

I UCITS-direktivet anges ocksd, antagligen mest for tydlighetens skull,
att de behoriga myndigheterna 1 virdlandet far vidta lampliga dtgarder
for att hindra eller bestraffa sddana dvertrddelser som strider mot lag eller
andra forfattningar till skydd for det allménnas bésta.

Varje atgard som omfattar paféljder for eller begransningar av ett for-
valtningsbolags verksamhet skall givetvis motiveras pa vederborligt satt
och meddelas det berdrda forvaltningsbolaget. Finansinspektionens
atgérder far overklagas till allmén forvaltningsdomstol.

Om Finansinspektionen far en underrittelse om att ett utlindskt for-
valtningsbolag har fatt sitt tillstind 1 hemlandet aterkallat, skall inspek-
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tionen vidta ldmpliga atgirder for att hindra forvaltningsbolaget fran att
utfora fler transaktioner i Sverige och for att skydda investerarnas intres-
sen (artikel 6¢.9 1 UCITS-direktivet). Inspektionen skall diarvid genast
forbjuda bolaget att pdborja nya transaktioner 1 Sverige.

Finansinspektionen skall underritta EG-kommissionen om antalet och
arten av de fall dér inspektionen enligt nu angivna bestdmmelser har for-
bjudit ett utlindskt forvaltningsbolag att driva verksamhet har.

9.3 Forvaltningsbolag som inte omfattas av UCITS-
direktivet

I avsnitt 9.2 beskrivs mdjligheterna for forvaltningsbolag som hor
hemma inom EES och som har tillstind att driva verksamhet enligt
UCITS-direktivet att driva verksamhet 1 Sverige. Vad som nu aterstér &r
fragan om huruvida ovriga utldndska forvaltningsbolag bor fa driva verk-
samhet hr.

Mojligheten for utlindska fondforetag, som hor hemma utanfor EES
att efter tillstand av Finansinspektionen silja andelar i fonden i Sverige
foreslas kvarsta (se avsnitt 11.9.3 och jfr nuvarande 7 a § lagen om vér-
depappersfonder).

9.3.1 Verksamhet hér fran filial

Regeringens forslag: Ett utlaindskt forvaltningsbolag som inte har till-
stand att driva verksamhet enligt UCITS-direktivet far efter tillstand av
Finansinspektionen driva fondverksamhet fran filial i Sverige. Tillstand
fir ges bara under vissa ndrmare angivna forutsittningar.

Ett forvaltningsbolag far dven ges tillstdnd att utfora visst arbete eller
vissa funktioner pd uppdrag av ett fondbolag, ett annat forvaltningsbolag
eller ett fondforetag.

Utredningens bedomning &r att det med hénsyn till den utdkade moj-
ligheten for fondforetag som hor hemma i ldnder utanfor EES att mark-
nadsfora och silja fondandelar i Sverige saknas skél att darutover foresla
en mdjlighet for forvaltningsbolag som hér hemma i lander utanfér EES
att driva verksamhet i Sverige.

Remissinstanserna: Konkurrensverket finner inte nigra barande skal
for att vdgra forvaltningsbolag i tredje land exempelvis filialetablering.
Verket har 1 olika sammanhang havdat att det pa det finansiella omridet
inte finns anledning att vad avser etableringsmojligheter 1 Sverige
diskriminera institut 1 tredje land med lagstiftning och tillsyn som
beddms likvardig med motsvarande regler inom EES.

Skilen for regeringens forslag: De som sparar i fonder gynnas av en
okad konkurrens pa den svenska fondmarknaden, med ett stort utbud av
fonder att vélja mellan och flera olika forvaltare som konkurrerar om att
vara bést och billigast. Det &r darfor viktigt att den svenska fondlagstift-
ningen inte i onddan sdtter hinder for utlaindska aktorer att verka hir 1
landet.
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I avsnitt 11.9 behandlas mojligheterna for utlaindska fondforetag att
marknadsfora och sidlja andelar i foretaget i Sverige. Genom att detta
tilldts far svenska fondsparare mojlighet att vdlja mellan ett stort antal
UCITS-fonder men ocksa forhoppningsvis ett antal utlindska icke-
harmoniserade fonder, dvs. de utldindska motsvarigheterna till de svenska
fonder som 1 dag brukar kallas nationella fonder.

Fragan &r om dven forvaltningsbolag som hor hemma utanfor EES bor
fa driva verksambhet hér.

Reglerna i UCITS-direktivet forhindrar inte detta. Diremot anger
direktivet att medlemsstaterna for sadana forvaltningsbolag inte far
tillimpa bestimmelser som ger en mer formanlig behandling dn den som
tillimpas for filialer till forvaltningsbolag som hér hemma i en medlems-
stat (artikel 5b.2).

Vad skulle det d& innebira att tilldta forvaltningsbolag med hemvist
utanfor EES att driva verksamhet hédr frdn filial? De far enligt de
bestammelser som behandlas i1 avsnitt 11.9 dnda mojlighet att marknads-
fora och sélja andelar i de fonder som de forvaltar. Sddana forvaltnings-
bolag kan ocksa ta emot t.ex. forvaltningsuppdrag fran svenska fondfor-
valtare (om detta omfattas av deras tillstand 1 hemlandet).

Vi anser till skillnad frén utredningen att det saknas skl for att inte
infora en mojlighet dven for forvaltningsbolag som hoér hemma utanfor
EES att driva fondverksamhet frén filial 1 Sverige. Detta dven om det 1
och for sig framfor allt &r genom att 1 Sverige marknadsfora och silja
andelar 1 de utldndska fondforetag som sddana forvaltningsbolag forval-
tar som dessa skulle kunna bidra till 6kad konkurrens pa den svenska
fondmarknaden. Sadan verksamhet foreslas bli mojlig redan i och med
att fondforetag kan fa tillstdnd av Finansinspektionen att marknadsfora
och sélja andelar i foretaget i Sverige. Detta dr emellertid enligt var
mening inte ett tillrdckligt skdl for att inte ocksa tillata sddana forvalt-
ningsbolag att driva verksambhet frén filial 1 Sverige.

Tillstdnd bor fa ges bara om forvaltningsbolaget i sitt hemland driver
likartad verksamhet och dér star under betryggande tillsyn av en myn-
dighet eller annat behdrigt organ, samt det finns skal att anta att den pla-
nerade verksamheten hér 1 landet kommer att drivas pa ett sitt som &r
forenligt med bestimmelserna i lagen om investeringsfonder. En forut-
sattning for tillstdnd &r att den planerade verksamheten hir i landet kan
antas komma att uppfylla kraven pa en sund verksamhet. Vad giller kra-
vet pd sundhet bor motsvarande krav vid tillstandspréovningen stéllas pa
ett forvaltningsbolag som pé ett fondbolag (se avsnitt 7.7).

Ett forvaltningsbolag bor efter tillstdnd av Finansinspektionen ocksé fa
ta emot uppdrag frén ett fondbolag, ett annat forvaltningsbolag eller ett
fondforetag att utfora visst arbete eller vissa funktioner.

Reglerna om individuell portfoljforvaltning 1 UCITS-direktivet och
motsvarande bestimmelser i lagen om investeringsfonder bor emellertid
enligt var mening forbehéllas fondbolag. Mojligheten for andra dn fond-
bolag att fi tillstdnd att tillhandahdlla individuell portf6ljforvaltning bor
déarfor regleras uteslutande i lagen (1991:981) om virdepappersrorelse.
Négot hinder mot att ett utlindskt bolag beviljas tillstdnd att driva bade
fondverksamhet och individuell portfoljforvaltning fran en och samma
filial 1 Sverige torde dock inte foreligga om bolaget uppfyller forutsatt-
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ningarna for tillstand bade enligt lagen om investeringsfonder och lagen
om vérdepappersrorelse.

Motsvarande regler bor gélla dven for sddana forvaltningsbolag som
hor hemma inom EES som inte har tillstdnd att driva verksamhet enligt
UCITS-direktivet.

9.3.2 Ingripanden mot utliindska forvaltningsbolag

Regeringens forslag: Om ett utlaindskt forvaltningsbolag, som inte har
tillstdnd att driva verksamhet enligt UCITS-direktivet, driver verksamhet
frén filial hér 1 landet och d& overtrdder lagen om investeringsfonder eller
pa annat sitt visar sig oldmpligt att driva sddan verksamhet, fir Finans-
inspektionen vidta dtgdrder mot bolaget i samma omfattning och under
samma forutsattningar som 1 frdga om fondbolag.

Inspektionen skall underrétta behorig myndighet i forvaltningsbolagets
hemland om vilka &tgédrder som vidtas.

Utredningens forslag: Utredningen har inte lagt fram nagot forslag
vad giller mojligheten for utlindska forvaltningsbolag att driva verk-
samhet fran filial 1 Sverige.

Skilen for regeringens forslag: I princip bor samma mojligheter till
ingripanden finnas for Finansinspektionen oavsett om fondverksamhet
drivs av ett fondbolag eller av ett utlindskt forvaltningsbolag fran filial 1
Sverige. Det kan sdledes vara fraga om att inspektionen forbjuder verk-
stallighet av beslut, foreldgger forvaltningsbolaget att vidta réttelse,
meddelar varning eller aterkallar tillstandet (se avsnitt 12.2).

Finansinspektionen skall underritta behorig myndighet i forvaltnings-
bolagets hemland om vilka atgérder som vidtas mot forvaltningsbolaget.
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10 Nya placeringsbestimmelser

10.1 Bakgrund till de nya bestimmelserna

Bestimmelser som behandlar placering av fondmedel i olika tillgangar &r
centrala for fondlagstiftningen. For vérdepappersfonder ar dessa
bestammelser harmoniserade genom reglerna i UCITS-direktivet, medan
de icke harmoniserade nationella fonderna ofta medgetts undantag fran
denna reglering. Genom FEuropaparlamentets och radets direktiv
2001/108/EG av den 21 januari 2002 om &dndring av radets direktiv
85/611/EEG om samordning av lagar och andra forfattningar som avser
foretag for kollektiva investeringar i overldtbara virdepapper (fondfore-
tag), vad giller fondfGretags investeringar har nya placeringsregler
inforts for vardepappersfonder.

Bakgrunden till de nya reglerna dr den finansiella marknadens och
fondmarknadens snabba utveckling sedan UCITS-direktivets tillkomst
for snart 20 ar sedan och genomforandet av den ekonomiska och mone-
tdra unionen. P4 grund hdrav har det skapats ett behov av att utdka
investeringsmdjligheterna for fonderna till att omfatta 4ven andra finan-
siella instrument én de som nu &r tilldtna att placera i. Det &r bl.a. frédga
om vissa penningmarknadsinstrument, derivatinstrument och andelar 1
andra fonder, men dven placeringar pd konto hos vissa kreditinstitut.
Inom ramen for UCITS-direktivet accepteras numera ocksa att fonderna
avviker frdn de allménna riskspridningsreglerna om detta behdvs for att
fonden skall kunna f6lja ett visst index.

I detta avsnitt gors dvervidganden kring hur de nya placeringsreglerna
bor genomforas 1 lagstiftningen. I vissa fall ger de nya reglerna utrymme
for flera alternativ, dir medlemsstaterna har mdjlighet att vélja. I andra
fall uppstir behov av att tolka direktivet. Placeringsreglerna 1 UCITS-
direktivet dr s.k. miniminormer. Dessa syftar till att skapa en enhetlig
miniminivd till skydd for investerare (se punkten 16 1 ingressen till
direktiv 2001/108/EG). Miniminormer innebar bl.a. att medlemsstaterna
kan vilja att begrénsa valet av placeringsalternativ och skérpa de grinser
inom vilka de far anvindas. Direktivet medger séledes att komplette-
rande regler i syfte att forstdrka konsumentskyddet infors pd nationell
niva, om det bedoms att det finns behov av det.

10.2 Fondmedel far placeras i flera tillgdngsslag

Regeringens forslag: I en virdepappersfond far inga fondpapper,
penningmarknadsinstrument, derivatinstrument och fondandelar. Fond-
medel far dven placeras pa konto hos vissa kreditinstitut.

Utredningens forslag dverensstimmer med regeringens forslag med
den skillnaden att utredningen foreslar att termen Gverlatbara vardepap-
per skall anvéndas i lagen om investeringsfonder.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: En central del av fondlagstiftningen
och UCITS-direktivet dr bestimmelser som reglerar produkten”, dvs. i
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vilken typ av tillgangar medel i en fond far placeras och under vilka
forutsittningar. Det kan vara frdga om olika begriansningsregler som
syftar till att skapa riskspridning eller forhindra alltfor stor maktkoncent-
ration. Dessa begrinsningsregler varierar beroende pa tillgdngsslag. De
nya reglerna 1 UCITS-direktivet mojliggér nu placeringar 1 fler olika till-
gingsslag dn vad som tidigare var mojligt. De flesta av dessa tillgadngs-
slag kan hénforas till en vid definition av begreppet finansiella instru-
ment.

Den terminologi som anvédnds i lagen om viardepappersfonder och i
UCITS-direktivet dverensstimmer inte riktigt med varandra. Enligt 1 §
forsta stycket 1 lagen om virdepappersfonder dr en viardepappersfond en
fond bestdende av “fondpapper och andra finansiella instrument”. I
UCITS-direktivet talas 1 stdllet om “0verldtbara virdepapper”. Négon
egentlig praktisk skillnad synes emellertid inte ha &syftats. 1 tidigare
forarbeten ansdgs ndmligen “fondpapper” ha samma betydelse som i
annan lagstiftning inom det finansiella omradet och begreppet “andra
finansiella instrument” fick omfatta alla vriga pa marknaden forekom-
mande instrument (prop. 1989/90:153 s. 47 f.).

For ytterligare vigledning finns definitionerna i 1kap. 1§ lagen
(1991:980) om handel med finansiella instrument. Dar anges att “’finan-
siellt instrument” &r fondpapper och annan réttighet eller forpliktelse
avsedd for handel pa virdepappersmarknaden. Med “fondpapper” menas
aktie och obligation samt sddana andra deldgarritter eller fordringsritter
som dr utgivna for allmédn omséttning, andel i vérdepappersfond och
depébevis (se ocksa prop. 1990/91:142 s. 85 ft.).

I och med de nya reglerna i UCITS-direktivet kompliceras dock bilden.
Direktivet rdknar ndmligen upp de typer av likvida finansiella tillgdngar
som fondmedel kan placeras i (artikel 1.2 med hédnvisning till artikel 19.1
i direktivet). Dessa dr Overlatbara vardepapper, penningmarknads-
instrument, placeringar pa konto hos vissa kreditinstitut, finansiella deri-
vatinstrument av viss karaktdr och vissa fondandelar. I direktivet intas
ockséd sérskilda definitioner som avser att nidrmare forklara vad som
avses inga 1 respektive tillgdngsslag.

Samtliga dessa tillgadngsslag 1 UCITS-direktivet, forutom placeringar
pa konto hos vissa kreditinstitut, synes falla inom den nyss angivna defi-
nitionen av finansiella instrument. Samtidigt ger direktivet begransningar
som gor att den svenska definitionen i vissa fall blir alltfor vid. Utred-
ningen har mot denna bakgrund funnit det lampligare att anvidnda sig av
de begrepp som anges i UCITS-direktivet 1 stéllet for att, som nu &r fal-
let, tillimpa en egen, svensk terminologi. Enligt vir uppfattning &ar det
emellertid en stor fordel om det s ldngt som mojligt gér att undvika att 1
fondlagstiftningen infora en sdrskild terminologi som skiljer sig fran den
terminologi som anvénds 1 6vrig finansiell lagstiftning och som enbart
skulle gélla i fraga om vardepappersfonder.

Eftersom den nya definitionen i UCITS-direktivet (artikel 1.8) av
overlatbara vérdepapper i stort sett dverensstimmer med vad som avses
med fondpapper bor det senare begreppet anvindas dven i lagen om
investeringsfonder. 1 begreppet fondpapper ingér enligt definitionen 1
lagen om handel med finansiella instrument andelar i1 virdepappersfonder
och sadana instrument som i1 UCITS-direktivet (artikel 1.9) bendmns
penningmarknadsinstrument. Eftersom direktivet innehdller specifika
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regler for penningmarknadsinstrument och fondandelar menar vi att
dessa instrument inte bor ingd i definitionen av fondpapper enligt lagen
om investeringsfonder. Dessutom bor en sdrskild definition av vad som
menas med penningmarknadsinstrument inforas.

Betriffande placeringar 1 Ovriga tillgdngsslag, dvs. placeringar pa
konto hos kreditinstitut och 1 finansiella derivatinstrument, bor det inte
uppkomma nagra motsvarande problem med terminologin.

10.3 System for riskhantering

Regeringens forslag: Fondbolag skall ha ett riskhanteringssystem som
gor det mojligt for bolaget att vid varje tidpunkt kontrollera och bedéma
den risk som dr knuten till de positioner som tas i en virdepappersfond
och hur positionerna paverkar fondens riskprofil.

Utredningens forslag: Utredningens forslag innebér att kravet pa ett
forfarande for riskhantering endast skulle gilla i de fall investeringar
gors 1 derivatinstrument.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Enligt artikel 21.1 1 UCITS-direktivet
skall fondbolag anvidnda sig av ett riskhanteringssystem som gor det
mojligt for bolaget att vid varje tidpunkt kontrollera och bedéma den risk
som dr knuten till positionerna och hur dessa paverkar fondens riskprofil.
Artikel 21 reglerar 1 6vrigt bara anviandandet av derivatinstrument, vilket
torde vara anledningen till utredningens forslag. Vi gor emellertid den
beddomningen att kravet pa riskhantering bor vara tillimpligt pé all fond-
forvaltning. Kravet synes stimma vil dverens med hur forvaltare arbetar
1 dag.

Syftet bakom kravet pd sérskild riskhantering &r att sikerstélla att
fondbolaget har en stindig kdnnedom om riskerna och atagandena for
varje vardepappersfond som bolaget forvaltar. Det dr de individuella
positionerna som fortlopande skall kontrolleras och bedomas liksom den
totala risken i fonden.

Ett fondbolag bor hélla Finansinspektionen informerad om sitt risk-
hanteringssystem.

10.4 Fondpapper och penningmarknadsinstrument

Regeringens forslag: Sarskilda definitioner av fondpapper och penning-
marknadsinstrument infors 1 den nya lagen om investeringsfonder.

Utredningens forslag overensstimmer med regeringens savitt avser
definitionen av penningmarknadsinstrument.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Medlen 1 de nuvarande véardepappers-
fonderna kan enligt reglerna 1 UCITS-direktivet placeras 1 dverlatbara
vardepapper. Med 6verldtbara viardepapper menas enligt de nya reglerna
1 UCITS-direktivet (artikel 1.8) aktier och andra motsvarande viarde-
papper, obligationer eller andra skuldforbindelser samt forsdljningsbara
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vardepapper av annat slag som ger ritt att forviarva sddana Overlatbara
vardepapper genom teckning eller utbyte. Daremot undantas uttryckligen
derivatinstrument. Definitionen motsvarar 1 det ndrmaste definitionen av
fondpapper i 1 kap. 1 § lagen om handel med finansiella instrument. Pa
samma sétt som 1 lagen om virdepappersfonder bor darfor dven i lagen
om investeringsfonder begreppet fondpapper anvidndas. En sidrskild
definition av begreppet bor dock inforas i lagen om investeringsfonder,
se avsnitt 10.2. Néar det i1 UCITS-direktivet talas om Overlatbara
viardepapper avses som nyss ndmnts inte derivatinstrument. De
bestammelser i direktivet som reglerar placeringar i Overlatbara vérde-
papper bor darfor ndr de genomfors i lagen om investeringsfonder avse
fondpapper.

I begreppet 6verldtbara viardepapper ingar, efter dndringarna 1 UCITS-
direktivet, inte penningmarknadsinstrument. Med sddana avses instru-
ment som normalt omsétts pd penningmarknaden och som ér likvida och
har ett virde som vid varje tidpunkt exakt kan faststillas (artikel 1.9 i
direktivet). Penningmarknadsinstrument tillhor, enligt direktivet, de
kategorier av dverldtbara instrument som normalt inte handlas pé regle-
rade marknader utan som omsétts pa penningmarknaden, t.ex. statsskuld-
vaxlar, kommunala skuldvixlar, bankcertifikat, foretagscertifikat,
omsittningsbara medelfristiga skuldvixlar och bankaccepter (se punk-
ten 4 1 ingressen till direktiv 2001/108/EG). Oftast beskrivs penning-
marknadsinstrument som fordringsritter med en 16ptid som understiger
tolv méanader.

I placeringsbestimmelserna 1 lagen om vérdepappersfonder behandlas
inte penningmarknadsinstrument som en sdrskild kategori utan dessa
ingar i “fondpapper och andra finansiella instrument”. Eftersom pen-
ningmarknadsinstrument i det dndrade UCITS-direktivet omfattas av
vissa speciella placeringsregler som avviker frdn dem som annars géller
for overlatbara viardepapper, behdver denna kategori av instrument ocksa
sarskiljas 1 den svenska lagstiftningen vid genomfGrandet av de nya
placeringsreglerna 1 direktivet. For detta andamal ar det ocksd nddvéan-
digt att 1 den nya lagen ta in en sdrskild definition av penningmarknads-
instrument som avspeglar den definition som finns 1 direktivet.

10.4.1 Tillitna instrument

Regeringens forslag: Medel i en viardepappersfond far placeras i fond-
papper och penningmarknadsinstrument som dr noterade pd en reglerad
marknadsplats.

Utéver noterade fondpapper och penningmarknadsinstrument far
medel i en viardepappersfond, med vissa begransningar, placeras i

— vissa sérskilda, onoterade penningmarknadsinstrument,

— onoterade fondpapper och andra onoterade penningmarknadsinstru-
ment, samt

— onoterade fondpapper som forvintas bli noterade péd en reglerad
marknad inom ett ar frdn emissionen.

Utredningens forslag Overensstimmer med regeringens forutom i
frdga om termen fondpapper.
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Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller ldmnar det utan erinran.
Fondbolagens Férening, Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska
Bankféreningen patalar att 1 manga fall dr aktier emitterade langt innan
beslut fattas om notering, dvs. det dr ovanligt att emission och beslut om
notering sker samtidigt. Enligt foreningarna vore det dérfor rimligt med
en regel som 1 stdllet anger att fondpapper och andra finansiella instru-
ment som inom ett ar fran beslut om notering avses bli noterade vid bors
eller auktoriserad marknadsplats skall betraktas som noterade.

Skilen for regeringens forslag: Medel som ingér i en vardepappers-
fond fér enligt UCITS-direktivet placeras i sddana overlatbara vardepap-
per och penningmarknadsinstrument som &r noterade pd en reglerad
marknad. Det kan ses som en grundldggande forutsittning, en huvudre-
gel, att fondpapperet ar noterat pa en reglerad marknad (se artikel 19.1 a,
b och c 1 direktivet). Harigenom sdkerstélls en viss likviditet 1 fonden,
vilket 1 sin tur dr en forutsittning for att andelsdgare skall kunna fa sina
andelar inldsta pa begiran. Dértill underlittas viarderingen av fondande-
larna.

Dessa regler ér 1 stort sett oforédndrade 1 det andrade UCITS-direktivet,
dock med ett undantag. I syfte att skapa samstdmmighet knyts
definitionen av vad som menas med en reglerad marknad till den som
anges 1 investeringstjanstedirektivet. I stéllet for “fondbors” hédnvisas
saledes till ”en sddan reglerad marknadsplats som avses 1 artikel 1.13 1
direktivet om investeringstjinster” (se artikel 19.1 a 1 UCITS-direktivet).

I den nuvarande bestimmelsen i 18 § forsta stycket lagen om vérde-
pappersfonder rdknas upp svensk eller utlindsk bors, auktoriserade
marknadsplatser och andra reglerade marknader som ar Gppna for all-
manheten. Denna upprikning motsvarar UCITS-direktivets krav, dven
efter den nu redovisade andringen. Skél att dndra lagtexten pa grund av
utfasningen av begreppet “fondbors” i UCITS-direktivet saknas. Den
nuvarande lydelsen bor darfor foras over till den foreslagna lagen om
investeringsfonder, med fortydligandet att &ven penningmarknadsinstru-
ment omfattas.

I det dndrade UCITS-direktivet finns en regel som tar sikte pa vissa
typer av onoterade penningmarknadsinstrument (artikel 19.1 h 1 direkti-
vet). Dessa instrument kan sdgas vara privilegierade och likstélls med
noterade instrument. En forutséttning for denna sarbehandling ar att det
finns ett tillrackligt grundskydd for dem som investerar i instrumenten
och de medel som investeras. Vidare krdvs att penningmarknadsinstru-
menten dr utgivna eller garanterade av ndgon av de 1 direktivet upprak-
nade emittenterna respektive garanterna. Det dr huvudsakligen friga om
stater eller myndigheter samt vissa foretag och institutioner.

En motsvarande bestimmelse bor inforas 1 den svenska lagstiftningen.
I artikeltexten (artikel 19.1 h sista strecksatsen) hénvisas till direktiv
78/660/EEG.”° Det #r det s.k. fjirde bolagsdirektivet, vilket 4r genomfort
bl.a. i arsredovisningslagen (1995:1554). Det fordras emellertid en han-
visning till direktivet och inte till den svenska lagen eftersom medel som
ingar i en svensk virdepappersfond far placeras dven i penningmark-

% Radets fjirde direktiv 78/660/EEG av den 25 juli 1978 grundat pé artikel 54.3 g i
fordraget om arsbokslut i vissa typer av bolag, EGT L 222, 14.8.1978, s. 11 (Celex
31978L0660), senast dndrat genom direktiv 1999/60/EG (EGT L 162, 26.6.1999, s. 65).
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nadsinstrument som emitterats av andra dn svenska foretag. Genom héan-
visningen till det fjarde bolagsdirektivet omfattas dven sadana utldndska
emittenter som ladgger fram och offentliggdr arsredovisningar i enlighet
med ndgon av de nationella &rsredovisningslagar genom vilka detta
direktiv har genomforts 1 medlemsstaterna.

I en vardepappersfond far enligt artikel 19.2 1 UCITS-direktivet for det
forsta inga onoterade fondpapper upp till maximalt 10 procent av fon-
dens virde. Den regeln i UCITS-direktivet dr endast andrad pé sa sétt att
den dven omfattar vissa onoterade penningmarknadsinstrument.

I en vardepappersfond far, enligt artikel 19.1 d i UCITS-direktivet, for
det andra ingé onoterade fondpapper om det kan forvantas att fondpappe-
ren kommer att noteras inom ett ar frin det att de emitterades. Det finns
ddrmed inte ndgot utrymme for att — sdsom remissinstanserna har foror-
dat — 1 den svenska regleringen foreskriva att tiden skall rdknas fran det
att beslut fattats om att papperen avses bli noterade. Ndgon grins for hur
stor del av medlen i en viardepappersfond som far placeras i denna typ av
onoterade fondpapper finns det inte. Daremot géller de allmédnna reglerna
om riskspridning. Om dessa papper inte noteras inom ett &r maste fonden
sdlja dem, om det sammanlagda onoterade innehavet annars skulle
overstiga 10 procent av fondens virde. Virt att notera dr dock att denna
regel 1 UCITS-direktivet inte omfattar penningmarknadsinstrument, vil-
ket sannolikt beror pad att penningmarknadsinstrument normalt har en
16ptid som dr kortare dn tolv manader.

I en virdepappersfond kan, med tillimpning av en kombination av de
tva nyss ndmnda bestimmelserna, fran tid till annan ingd onoterade
fondpapper och penningmarknadsinstrument som Overstiger 10 procent
av fondens virde. Aven om detta siledes ir tillitet kan det i vissa fall
vara oldmpligt. Det kan tdnkas uppkomma fall dir en virdepappersfond
regelmassigt ligger 6ver 10 procent i onoterade innehav. Detta kan skapa
varderingsproblem och kan paverka virdepappersfondens karaktér. 1
syfte att ge Finansinspektionen storre mojligheter att vidta lampliga
atgirder bor det krivas av fondbolaget att det informerar inspektionen
ndr det, med stdd av ovan angivna bestimmelser, har placerat en fonds
medel i1 fondpapper och penningmarknadsinstrument som Overstiger
10 procent av fondens vérde. Det dr sdledes fraiga om ett anmélnings-
forfarande som ger inspektionen mdjlighet att agera. I dag ger fondbola-
gen in en allmin information om fondernas innehav till Finansinspek-
tionen, se t.ex. Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2001:18) om
rapportering av virdepappersfonders innehav av fondpapper och andra
finansiella instrument. Information om onoterade innehav Over
10 procent av fondens virde bor ldmpligen kunna inordnas i1 detta
system.

Fondbolaget bor ocksa i fondbestimmelserna ange de virderings-
principer som anvénds vid vérderingen av onoterade innehav.

10.4.2 Riskspridning

Regeringens forslag: I en virdepappersfond féar, som huvudregel, fond-
papper och penningmarknadsinstrument frin en och samma emittent inte
uppga till mer adn 5 procent av fondens varde.
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Fondpapper och penningmarknadsinstrument frén en och samma
emittent far dock uppga till

1. hogst 35 procent av fondens virde om de dr utgivna eller garante-
rade av en stat, av en kommun eller en statlig eller kommunal myndighet
1 ett land inom EES eller av en mellanstatlig organisation i vilken en eller
flera stater inom EES dr medlemmar,

2. hogst 25 procent av fondens vdrde om de bestar av obligationer
utgivna av ett kreditinstitut som har séte i ett land inom EES och som
enligt forfattning &r underkastat sdrskild offentlig tillsyn avsedd att
skydda innehavare av institutets obligationer, under forutséttning att det
sammanlagda virdet av fondens innehav av sadana obligationer &r hogst
80 procent av fondens virde, och

3. hogst 10 procent av fondens vérde i1 andra fall &n som sédgs under 1
eller 2, under fOrutsittning att det sammanlagda vérdet av sddana till-
gdngar som har hogre virde dn som sdgs 1 forsta stycket ar hogst
40 procent av fondens vérde.

I en virdepappersfond far det inte ingéd fondpapper och penningmark-
nadsinstrument som getts ut av emittenter i en och samma foretagsgrupp
till ssmmanlagt mer @n 20 procent av fondens virde.

Utredningens forslag 6verensstammer i huvudsak med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller ldmnar det utan erinran.
Fondbolagens Forening, Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska
Bankforeningen anmarker att de dndringar som gjordes av UCITS-direk-
tivet 1988 innebidr att de virdepapper som anges 1 5 kap. 5§ forsta
stycket 4 1 utredningens forslag — som motsvarar 19 § forsta stycket 4
lagen om virdepappersfonder — inte skall rdknas med vid berdkningen av
gransen pa 40 procent i forsta stycket 2. Enligt foreningarna synes denna
andring hittills inte ha aterspeglats i den svenska lagstiftningen. Fore-
ningarna har vidare pétalat vissa tolkningsproblem betriffande tvé av
bestaimmelserna 1 utredningens forslag (5 kap. 5 § forsta stycket4 och
5 kap. 7 §). Dessa tolkningsfradgor behandlas 1 forfattningskommentaren.

Skilen for regeringens forslag: Riskspridningsreglerna i det dndrade
UCITS-direktivet dr 1 huvudsak desamma som tidigare. Sdledes féar en
vardepappersfond inte exponeras mot samma emittent med mer dn upp
till 5 procent (respektive 10, 25 eller 35 procent) av fondens tillgangar.
Vidare finns bestimmelsen om vissa obligationer och andra skuldforbin-
delser kvar.

I artikel 22.5 forsta stycket i UCITS-direktivet anges att ”Vid berdk-
ningen av den grins pa 40 procent som anges 1 punkt 2 skall inte de
Overlatbara vardepapper och penningmarknadsinstrument som anges 1
punkterna 3 och 4 beaktas” (se forslagsrutan punkterna 1-3). Vi anser 1
likhet med Fondbolagens Forening, Svenska Fondhandlareféreningen
och Svenska Bankforeningen att regeln bor genomforas i lagen om
investeringsfonder.

Tidigare fick en véardepappersfond inte investera mer dn 5 procent av
sina tillgdngar i1 vardepapper med samme utgivare. Nu anges att en vér-
depappersfond inte far investera mer &n 5 procent av sina tillgéngar 1
viardepapper eller penningmarknadsinstrument som emitterats av samma
organ (artikel 22.1 1 UCITS-direktivet).
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For det forsta bor begreppet penningmarknadsinstrument inforas i
lagtexten. Innebdrden av detta blir att samtliga innehav med samma
emittent tas med vid berdkningen om en fond haller sig inom de procen-
tuella begransningarna. Om det t.ex. ingdr sdvél aktier 1 Nordea som
penningmarknadsinstrument utfirdade av samma bank i en vérdepap-
persfond, maste siledes dessa olika innehav rdknas samman.

For det andra maste lagen anpassas till UCITS-direktivets hanvisning
till att vardepapperen och penningmarknadsinstrumenten utfirdats av
”samma organ”. Denna terminologi dr nagot otydlig. I den engelska ver-
sionen anvéinds begreppet “body”. UCITS-direktivet ger dock en defini-
tion av begreppet som i princip 0verensstimmer med koncernbegreppet
(se artikel 22.5 tredje stycket i direktivet). Hinvisning gors ndmligen till
det s.k. sjunde bolagsdirektivet.”’ Med samma organ skulle dirmed
menas alla de bolag som ingdr 1 samma grupp for sammanstilld
redovisning enligt det direktivet eller 1 enlighet med erkdnda
internationella redovisningsregler. Den sistndimnda hénvisningen har
betydelse for investeringar utanfor EES. Det sjunde bolagsdirektivet ar
genomfort bl.a. 1 &rsredovisningslagen (1995:1554). Koncernforetag
definieras 1 artikel I 1 sjunde bolagsdirektivet och 1 1kap. 43§
arsredovisningslagen. Definitionen motsvarar i huvudsak den som
aterfinns 1 1 kap. 5 § aktiebolagslagen (1975:1385).

Vi anser att en sdrskild definition bor inforas 1 lagen om investerings-
fonder. Definitionen bor omfatta definitionen 1 det sjunde bolagsdirekti-
vet och erkidnda internationella redovisningsprinciper. P4 sd sitt triffas
inte bara svenska koncernforhédllanden, utan dven liknande forhallanden
oavsett vilken marknad en fond é&r inriktad pa. Enligt Lagrddet ar det
med hénsyn till bl.a. den betydelse som koncernbegreppet har i annan
lagstiftning lampligt att anvdnda en mer neutral beteckning, forslagsvis
foretagsgrupp. Saledes bor begreppet foretagsgrupp — i stéllet for begrep-
pet koncern — anvéndas 1 den sdrskilda definitionen 1 lagen om investe-
ringsfonder.

Den aktuella regeln 1 UCITS-direktivet innebér siledes att begréins-
ningsreglerna traffar fondpapper m.m. utgivna av ett eller flera bolag i
samma foretagsgrupp. Regeln har inforts av forsiktighetsskdl. Det ar
nodvéndigt att en for stor koncentration undviks nir en fond utsétts for
kreditrisker (jfr punkten 10 i ingressen till direktiv 2001/108/EG). Fond-
bolaget maste foljaktligen i fortsittningen t.ex. kontrollera om de aktier
eller andra fondpapper som ingér 1 en fond har emitterats av bolag som
ingér 1 en och samma foretagsgrupp.

Den nya bestammelsen triffar placeringar 1 fondpapper och penning-
marknadsinstrument. Enligt artikel 22.5 fjiarde stycket 1 UCITS-direktivet
far medlemsstaterna tillata placeringar upp till en grins pa 20 procent i
overlatbara virdepapper och penningmarknadsinstrument inom samma
foretagsgrupp. I direktivtexten anges “inom samma grupp”. I ordet grupp
torde dock ldggas samma betydelse som koncern, dvs. en grupp av fore-
tag med sammanstélld redovisning.

! Radets sjunde direktiv 83/349/EEG av den 13 juni 1983 grundat p4 artikel 54.3 gi
fordraget om sammanstélld redovisning, EGT L 193, 18.7.1983, s. 1 (Celex 319831L0349),
senast dndrat genom radets direktiv 2001/65/EG (EGT L 283, 27.10.2001, s. 28, Celex
32001L0065).
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10.5 Indexfonder

Regeringens forslag: Medel i en véardepappersfond far placeras 1 aktier
eller skuldforbindelser i syfte att efterbilda sammansédttningen av ett visst
aktieindex eller index for skuldforbindelser. Om Finansinspektionen har
godként ett index for ett sddant &dndamal far avsteg goras fran de
riskspridningsregler som annars géller for aktier och skuldférbindelser,
om detta behdvs for att spegla indexet.

I indexfonder far ingéd aktier eller skuldforbindelser som getts ut av
samma emittent eller av emittenter 1 en och samma foretagsgrupp upp till
20 procent av fondens vérde.

Om det rdder exceptionella marknadsforhdllanden péd den marknad
som indexet avser far sadana placeringar, efter tillstind av Finans-
inspektionen, uppga till 35 procent av fondens vérde. Placeringar upp till
denna gréns far bara tillatas i friga om aktier eller skuldforbindelser
utgivna av en enda emittent eller av emittenter inom en enda fOre-

tagsgrupp.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: De allméinna begransningsregler som
géller for aktier och skuldforbindelser sdsom t.ex. obligationer och stats-
skuldvéxlar har tidigare forhindrat s.k. indexfonder dér nigot enskilt vér-
depapper haft for stor vikt i indexet. Som exempel kan tas Stockholms-
borsens OMX-index per den 1 februari 2002 da Ericsson B hade en vikt
pa 17,4 procent och AstraZeneca PLC en vikt pa 10,5 procent. Detta
index bestédr av 30 aktieslag och omviktas infor varje handelsdag. Per den
1 januari 2003 hade Ericsson B en vikt pad 7,2 procent och AstraZeneca
PLC en vikt pa 10,2 procent. Den allméinna begriansningsregeln om hogst
10 procent i aktier med samme emittent som &terfinns 1 artikel 22.2 1
UCITS-direktivet forhindrar sdledes att en virdepappersfond replikerar
det indexet. Dartill inryms inte heller alla de aktier med en vikt Over
5 procent inom den stadgade 40-procentsgransen i artikel 22.2 i UCITS-
direktivet (bade per den 1 februari 2002 och per den 1 januari 2003 géller
detta sex aktieslag i OMX-indexet som tillsammans har en vikt pa ca
50 procent).

I syfte att mdjliggdra for indexfonder dven i sadana fall tillater numera
UCITS-direktivet medlemsstaterna att ge sérskilt undantag fran de all-
ménna begrinsningsreglerna (artikel 22a).

I indexfonder, dvs. sddana vérdepappersfonder som enligt fond-
bestimmelserna asyftar att efterbilda sammanséttningen av ett visst
index, fir ingd aktier eller skuldférbindelse som getts ut av samma emit-
tent eller av emittenter i samma foretagsgrupp upp till 20 procent av fon-
dens virde. I artikel 22a anvénds skrivningen “emitterade av samma
organ”. Begreppet “organ” bor tolkas likadant i artikel 22a som 1 arti-
kel 22 (se avsnitt 10.4.2). Detta ldr dock inte f4 nagon storre praktisk
betydelse eftersom det nog tillhér ovanligheten att flera bolag som ingar 1
samma foretagsgrupp ingar i samma index. Om medel i en indexfond
skall placeras i1 ett index dir ett flertal bolag i samma f6retagsgrupp
ingar, far sdledes fondbolaget placera maximalt 20 procent av fondens
virde 1 sddana bolag.
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Fonden skall ”syfta till att efterbilda” sammanséttningen av ett visst
index. Detta innebér inte nodvandigtvis att det i fonden maste ingd exakt
de aktier eller rantepapper som omfattas av indexet. Genom andra atgir-
der, t.ex. placeringar i derivatinstrument, kan en motsvarande samman-
sdttning uppnas. Ddremot bor inte Finansinspektionen tilldita fond-
bestammelser for en indexfond dir en fond sdger sig syfta till att efter-
bilda sammanséttningen av ett visst index med en del av fondformogen-
heten (t.ex. att 80 procent skall placeras i enlighet med OMX-index och
resterande 20 procent i enskilda aktier). En sddan kombination skulle
kunna medfora risk for ett kringgaende av de grundlaggande placerings-
reglerna. Ddremot skulle man kunna ténka sig en konstruktion dar
avsikten dr att folja fler dn ett index. Det far dock ankomma péa Finans-
inspektionen att besluta om fondbestimmelserna for en sddan fond bor
tillitas eller inte.

I vissa fall kan marknadsforhallandena vara sddana att inte ens en mdj-
lighet att placera upp till 20 procent i ett viardepapper forslar till att f6lja
ett index. I Finland t.ex. har Nokiaaktien en hogre viktning. I arti-
kel 22a.2 i UCITS-direktivet finns en regel som gor det mojligt for med-
lemsstaterna att, om det foreligger “exceptionella marknadsvillkor”,
tillata placeringar for indexfonder med upp till 35 procent av fondens
virde 1 finansiella instrument som getts ut av en emittent eller av en
annan emittent 1 samma foretagsgrupp. I en indexfond fér 1 sa fall endast
inga ett sddant innehav.

Lampligheten av att tillata indexfonder dir ett innehav uppgar till 6ver
en tredjedel av fondens virde kan emellertid ifrdgaséttas. Sddana index-
fonder skulle mojligtvis kunna tillatas som specialfonder, diar fondspa-
rarna far en sédrskild fingervisning om att det ar fraga om en fond med
hog exponering mot ett enskilt innehav. Regeln i UCITS-direktivet kan
emellertid bli foremal for skilda tolkningar i olika medlemsstater och
utlaindska UCITS-fonder fir som bekant sdljas har. Efterfrdgar svenska
fondsparare sddana indexfonder som har en viktning pa upp till
35 procent liar de ocksd vinda sig till sddana utlindska indexfonder. Om
Finansinspektionen far en mojlighet att godkénna sddana svenska index-
fonder har inspektionen en stérre mdjlighet att 1 det internationella sam-
arbetet verka for en enhetlig réttstillampning inom EES. En mgjlighet att
tillata indexfonder att placera upp till 35 procent av tillgangarna i aktier
eller skuldforbindelser utgivna av samma emittent eller emittenter inom
samma foretagsgrupp bor darfor inforas i lagen om investeringsfonder.

Det dr inte alla index som kan anvédndas for indexfonder. Finans-
inspektionen bor ges 1 uppgift att kontrollera och godkénna de index som
en virdepappersfond skall efterbilda. En grundldggande forutséttning ér
att indexet ar tillrdckligt diversifierat. Det dr givetvis inte frdga om att
krdva att alla fondpapper som ingér 1 ett index har en vikt som foljer de
allménna begrinsningsreglerna. Daremot kan fondpapper med hog vikt-
ning ha betydelse om indexet bestar av ett farre antal fondpapper. Exem-
pelvis skulle ett index som bestar av fem fondpapper med vardera
20 procents vikt kunna anses ha en otillrdcklig diversifiering. P4 samma
satt bor ett index dér ett fondpapper har en vikt pa 35 procent bedomas
som tillrdckligt diversifierat endast om indexets sammanséattning 1 ovrigt
véager upp det dominerande fondpapperet pa ett fullgott sitt.
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Vidare skall indexet utgora en lamplig referens for den marknad det
hanfor sig till samt offentliggdras pa lampligt vis. Det bor med andra ord
vara endast vilkdnda och erkinda index som kan komma 1 frdga for var-
depappersfonder (jfr punkten 14 1 ingressen till direktiv 2001/108/EG).
Hérigenom underléttas for andelsdgare och andra som vill jimfora olika
fonder med varandra. Vilka index som bor anses som viélkdnda och
erkdnda ar emellertid ndgot som kan fordndras over tiden genom att nya
index bildas och index som forekommer i dag forlorar sin betydelse.

De mer generdsa placeringsbestimmelserna som medges for indexfon-
der innebdr emellertid inte ndgon ldttnad i den regel som avser att
begrdnsa dgandet av en enskild emittent (se avsnitt 10.12). Foljaktligen
madste dven en indexfond folja t.ex. rostbegransningsregeln for aktier.

10.6 Placeringar pa konto hos kreditinstitut m.m.

Regeringens forslag: Medel i en vardepappersfond far placeras pa konto
hos svenska kreditinstitut och utlindska kreditinstitut med site inom EES
samt hos andra utldndska kreditinstitut om dessa omfattas av tillsynsreg-
ler som motsvarar dem som faststélls 1 gemenskapslagstiftningen.

Kontot far ha en bindningstid om hdgst tolv manader. Oavsett bind-
ningstid maste emellertid villkoren for kontot vara sadana att det finns
mojlighet att genom uppségning gora medlen omedelbart tillgdngliga for
fonden.

I en vérdepappersfond far det inga insdttningar i ett och samma kre-
ditinstitut eller i kreditinstitut som ingar i en och samma foretagsgrupp
till hogst 20 procent av fondens varde.

Utredningens forslag 6verensstaimmer 1 huvudsak med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Det har hittills forutsatts att medel 1
viardepappersfonder placeras i finansiella instrument och att fonden dar-
utover har andra likvida medel 1 syfte att underlitta inlosen av andelar
och betalningen av de lopande kostnaderna. En nyhet i det dndrade
UCITS-direktivet ar att viss inlaning, eller med andra ord, placering pa
konto, hos kreditinstitut likstdlls med investeringar i finansiella instru-
ment (artikel 19.1 fi direktivet).

I dag fér en virdepappersfond ha de likvida medel som behdvs for
verksamheten (se 18 § femte stycket lagen om viardepappersfonder och
artikel 19.4 1 UCITS-direktivet). En fOrutsittning &ar att dessa medel
placeras sd att de fOrrdntas, antingen genom insdttning pd bankrdkning
eller genom placering 1 likvida instrument pd penningmarknaden och
liknande (prop. 1989/90:153 s. 64). Det finns inte nagon gréns for hur
mycket likvida medel en fond hogst far ha, men enligt tidigare forarbets-
uttalanden &r inte avsikten att en fond skall ha en likviditetshantering
som till omfattning och inriktning kan jamstdllas med den vanliga
placeringsverksamheten (prop. 1989/90:153 s. 64). Mojligheten for en
viardepappersfond att ha de likvida medel som behdvs for verksamheten
bor overforas till lagen om investeringsfonder. Behov av likvida medel
kan uppstd for l6pande och sdrskilda betalningar, vid forsdljning av
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investeringstillgangar till dess fonden aterinvesterat medlen samt nér det
ar nodvandigt att avvakta med nya placeringar.

Enligt nya regler 1 UCITS-direktivet far nu medel 1 virdepappersfon-
der, som ett led 1 fondens placeringsinriktning, dessutom placeras pa
konto hos vissa kreditinstitut. Dock far inte mer @n 20 procent av fond-
medlen placeras 1 inséttningar 1 samma foretagsgrupp (artikel 22.1 och
22.5 tredje stycket).

Négon narmare beskrivning av vad som menas med kreditinstitut ater-
finns inte 1 UCITS-direktivet. Vad som avses med kreditinstitut framgéar
dock av artikel 1.1 i direktivet 2000/12/EG om rétten att starta och driva
verksamhet i kreditinstitut. I lagen (1994:2004) om kapitaltdckning och
stora exponeringar for kreditinstitut och vérdepappersbolag definieras
kreditinstitut som bank, kreditmarknadsforetag och Svenska skepps-
hypotekskassan. Kreditmarknadsforetag dr, enligt lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet, svenskt aktiebolag eller en svensk ekonomisk
forening som har fatt tillstand att driva finansieringsverksamhet enligt
lagen. Det saknas skél att i fondlagstiftningen infora nagon sérskild
bestdmning som avviker fran den allménna.

Placeringar far goras pd konto hos kreditinstitutet som har sitt site
inom EES. En vérdepappersfond far dven i vissa fall gora placeringar pa
konto 1 kreditinstitut med sédte utanfor EES. Forutsittningen dr dock att
sddana kreditinstitut omfattas av tillsynsregler som motsvarar dem som
faststills 1 gemenskapslagstiftningen.

Enligt var mening &r det av stor vikt att den hér typen av placeringar pa
konto dr likvida. Ndgon uppsédgningstid for kontot bor dérfor inte tillétas.
Direktivtexten tillater att medlen kan placeras pd konton med en bind-
ningstid pd upp till tolv manader, men medlen maste alltid kunna goras
omedelbart tillgdngliga for fonden.

10.7 Derivatinstrument

Virdepappersfonder far i dag handla med olika derivatinstrument endast
1 viss begransad omfattning. Enligt 25 § lagen om vérdepappersfonder fér
sddan handel endast ske i syfte att effektivisera forvaltningen av fondens
tillgangar eller att skydda fondens tillgdngar mot valutakursforluster eller
andra risker. Med derivatinstrument avses frimst optioner och terminer,
men dven andra liknande finansiella instrument som grundar sig pé en
underliggande finansiell tillgang. Valutaderivat godtas dock uttryckligen.
Déaremot omfattas inte derivatinstrument som grundar sig pa ravaror eller
liknande tillgangar av regleringen.

Vid inférandet av nuvarande fondlagstiftning noterades att optioner
och terminer var relativt nya finansiella instrument pa den svenska mark-
naden vilka — rétt hanterade — var utmérkta s.k. riskavldggningsinstru-
ment (se prop. 1989/90:153 s. 35 f.). Uttrycket effektivisera forvalt-
ningen, som dr himtat frdn UCITS-direktivet (artikel 21), ansigs emel-
lertid inte bara omfatta situationer dir ett innehav garderas. Uttrycket
ansags dven omfatta atgidrder som syftar till att 6ka avkastningen pa till-
gadngarna 1 en fond. Finansinspektionen har i sina foreskrifter sarskilt
reglerat handeln med derivatinstrument (se kapitel 6 i Finansinspektio-
nens foreskrifter [FFFS 1997:11] om vérdepappersfonder).
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10.7.1 Marknadshandlade derivatinstrument

Regeringens forslag: Medel 1 en virdepappersfond far placeras i1 deri-
vatinstrument, om dessa omsétts pa en reglerad marknad och

1. underliggande tillgdngar utgors av eller hénfor sig till fondpapper,
penningmarknadsinstrument, finansiella index, rdntesatser, vaxelkurser
eller utlandska valutor, och

2. sddana underliggande tillgdngar enligt fondbestdimmelserna far inga
1 fonden.

I lagen om investeringsfonder infors en sarskild definition av begrep-
pet derivatinstrument.

Utredningens forslag 6verensstaimmer 1 sak med regeringens forutom
sdvitt avser forslaget om att infora en definition av begreppet derivat-
instrument.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller ldmnar det utan erinran.
Sjunde AP-fonden anser dock att svenska vérdepappersfonder bor ges
mojlighet att ockséd placera i derivat baserade pd index som bygger pa
priser pa ravaruderivat under forutséttning att derivaten handlas pa en
fungerande finansiell marknad. Enligt UCITS-direktivet tilldts investe-
ringar 1 derivat med “finansiella index” som underliggande tillgdng. Flera
ravaruderivat torde enligt Sjunde AP-fondens uppfattning falla in inom
begreppet “finansiella index”. Den underliggande tillgdngen ar ndmligen
ett index baserat pd priser pa finansiella instrument, rdvaruderivat.
Indexet &r saledes baserat pa finansiella priser, inte ravarupriser.

Skilen for regeringens forslag: Enligt det andrade UCITS-direktivet
finns mojlighet att placera i olika derivatinstrument som ett led i fondens
placeringsinriktning. Det dr frimst fraga om sddana derivatinstrument
som handlas pa en reglerad marknad (artikel 19.1 g med hdnvisning till
artikel 19.1 a—c 1 direktivet). Med reglerad marknad avses detsamma som
for noterade fondpapper och penningmarknadsinstrument 1 avsnitt 10.4.1.

Vilka typer av derivatinstrument som medel 1 en vardepappersfond fér
placeras i bestdms genom en upprakning i direktivet av de underliggande
tillgdngar som kan komma i friga. En forutsdttning for placeringar i
derivatinstrument dr att fondmedlen kan placeras i dessa underliggande
tillgdngar utifran den placeringsinriktning som angetts i fondbestdmmel-
serna.

I begreppet finansiella derivatinstrument inkluderas enligt artikeltexten
dven “motsvarande kontantavriknade instrument”. Kontantavrikning &r
mycket vanligt vid handel med derivat pa en derivatbors. Det innebar att
om den underliggande tillgdngen dr exempelvis en aktie, s& kommer
leverans aldrig ske av aktien utan i stéllet betalas ett kontant belopp mot-
svarande skillnaden mellan l6senpriset och marknadspriset.

Av artikel 19.1 g framgér att en UCITS-fond bl.a. kan investera i deri-
vatinstrument som har ett finansiellt index som underliggande tillgdng.
Négon definition av vad som skall anses som finansiella index anges
dock inte 1 direktivet. Ett finansiellt index 1 UCITS-direktivets mening
torde emellertid vara ett index baserat pd sddana tillgdngar som medel 1
en viardepappersfond far placeras 1.
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Vi delar saledes inte Sjunde AP-fondens uppfattning att &ven index
baserade pa priser pa rdvaruderivat bor anses utgora ett sddant finansiellt
index som avses 1 artikel 19.1 g 1 UCITS-direktivet.

I lagen om investeringsfonder bor definieras sérskilt att med derivat-
instrument forstas optioner, terminer och swappar samt andra liknande
finansiella instrument.

10.7.2 OTC-derivat

Regeringens forslag: Medel i en vérdepappersfond far placeras i
derivatinstrument som handlas direkt mellan parterna (s.k. OTC-derivat).

Motparten vid en OTC-affdr skall omfattas av tillsyn och tillhora en
kategori av foretag som godkénts som motparter av Finansinspektionen.

OTC-derivaten skall vara foremdl for daglig, tillforlitlig och
kontrollerbar vérdering och skall vid varje tidpunkt, pa fondbolagets
initiativ, kunna séljas, losas in eller avslutas genom en utjimnande
transaktion till ett rimligt vérde.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Vid sidan av marknadshandlade deri-
vatinstrument fir medel i véardepappersfonder enligt UCITS-direktivet
(artikel 19.1 g) dven placeras i s.k. OTC-derivat. Begreppet dr en for-
kortning av uttrycket over-the-counter och avser siddana derivatinstru-
ment som handlas direkt mellan parterna och inte pd en reglerad mark-
nad. Att derivatet skall handlas “direkt mellan parterna” skall dock inte
tas allt for bokstavligt. Oftast genomfors sadana affarer via en mellan-
hand pa den finansiella marknaden. OTC-derivat kan vara skriddarsydda
for en viss affdr, men kan ocksa folja en faststilld standard.

Medel i en vérdepappersfond far, enligt vad som foreskrivs i UCITS-
direktivet, placeras i OTC-derivat som uppfyller vissa krav. En grund-
laggande fOrutsittning &r, som for noterade derivatinstrument, att under-
liggande tillgdngar utgdrs av eller hanfor sig till fondpapper, penning-
marknadsinstrument, finansiella index, rédntesatser, vixelkurser eller
utlandska valutor. En ytterligare forutsittning ar att medlen 1 véardepap-
persfonden far placeras i dessa underliggande tillgdngar utifran den
placeringsinriktning som angetts i fondbestammelserna.

Vidare uppstélls krav pa en lamplighetsbedomning av motparten, lik-
viditet och fortlopande virdering av positionen. Genom dessa krav
begrénsas riskerna vid placeringar i OTC-derivat.

Foljaktligen fordras att motparten omfattas av tillsyn och tillhor de
kategorier av foretag som godkénts av Finansinspektionen. Dérvid avses
sddana finansiella foretag som fatt tillstdnd av inspektionen att bedriva
verksamhet 1 vilken handel med derivatinstrument ingar. Vidare kravs att
OTC-derivaten dr foremél for regelbunden, tillforlitlig och verifierbar
vardering. Denna virdering skall enligt direktivet ske fran dag till dag,
dvs. det ar fraga om en daglig marknadsvérdering. OTC-derivaten skall
vidare vid varje tidpunkt, pa fondbolagets initiativ, kunna sdljas, 16sas in
eller avslutas genom en utjdmnande transaktion (kvittning) till ett rimligt
viérde.
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10.7.3 Riskspridning

Regeringens forslag: Placeringar 1 derivatinstrument fir goras endast
om fondens exponering mot de underliggande tillgdngarna inte sam-
manlagt Overstiger de grianser som foreskrivs for placeringar i sddana
tillgéngar.

En virdepappersfonds totala exponering som hénfor sig till derivat-
instrument far inte 6verskrida fondportfdljens totala nettoviarde. Expone-
ringen skall berdknas med hénsyn till viardet av de underliggande till-
gingarna, motpartsrisken, kommande marknadsrorelser, derivatinstru-
mentens aterstdende 16ptid och den tid som behovs for att avsluta posi-
tionerna.

Riskexponeringen mot en fonds motpart vid en transaktion med OTC-
derivat far vidare inte Overstiga 10 procent av fondens tillgangar, nér
motparten dr ett kreditinstitut. I andra fall far denna riskexponering inte
overstiga 5 procent av fondens virde.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Virdepappersfonder vars medel far
placeras 1 derivatinstrument &dr enligt UCITS-direktivet underkastade
flera olika riskspridningsregler. En forutsittning for placeringar i deri-
vatinstrument dr att dessa miste tas med 1 berdkningen av fondens totala
riskexponering mot en enskild emittent (artikel 21.3 tredje stycket 1
UCITS-direktivet). De positioner som uppkommer for en fond genom en
placering i ett derivatinstrument skall séledes ldggas samman med de
direkta innehaven i den underliggande tillgangen. Denna regel avser dven
de begransningar som géller for olika kombinationer av investeringar och
som behandlas ndrmare i avsnitt 10.9 nedan. Om medel som ingar i en
fond har placerats till 10 procent av fondens virde 1 t.ex. Volvoaktier, dr
det inte tilldtet att placera fondmedel 1 t.ex. optioner med ritt att kdpa
Volvoaktier. Daremot kan givetvis fondmedel placeras i optioner med
ritt att sdlja Volvoaktier. Vid bedomningen om en placering i ett deri-
vatinstrument faller inom ramarna skall ocksa noteras att det ar frdga om
den sammanlagda exponeringarna som hénfor sig till instrument som
getts ut av alla emittenter som ingar i en och samma foretagsgrupp.

Enligt UCITS-direktivet far medlemsstaterna medge undantag fran de
allménna begriansningsreglerna om fonden avser att efterbilda samman-
sattningen av ett visst index (avsnitt 10.5). P4 samma sétt bor Finans-
inspektionen kunna tillata att fondmedlen placeras i1 derivatinstrument
trots att granserna overskrids, om det dr frdga om indexbaserade derivat-
instrument (artikel 21.3 tredje stycket 1 UCITS-direktivet). Reglerna om
indexfonder 1 innehéller dock sérskilda krav pa det efterbildade indexet
(se avsnitt 10.5). Detta index maste vara tillrdckligt diversifierat och
utgéra en ldmplig referens for den marknad indexet hénfor sig till.
Undantagsregeln for indexbaserade derivat synes dock inte vara kopplad
till reglerna for indexfonder. Vir bedomning ar dock att det inte finns
ndgra fordelar med att ge storre mojligheter till anvdndandet av index-
baserade derivatinstrument dn vad som skulle vara mojligt med tillimp-
ning av reglerna for indexfonder.
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Vid sidan av angivna begransningar maste fondbolaget dven sdker-
stdlla att en virdepappersfonds totala exponering som hanfor sig till deri-
vatinstrument inte G&verskrider fondportfoljens totala nettovérde (arti-
kel 21.3 forsta stycket 1 UCITS-direktivet).

Vid berdkningen av exponeringen skall hinsyn tas till det aktuella vir-
det av de underliggande tillgdngarna, motpartsrisken, kommande mark-
nadsrorelser, derivatinstrumentens aterstdende 16ptid och den tid som
behovs for att avsluta positionerna. Den beskrivna modellen motsvarar i
huvudsak den vedertagna derivatviarderingen som anvénds pa marknaden
i syfte att rdkna fram det s.k. deltavdardet. Att i denna utrdkning beakta
motpartsrisken synes dock avvika fran vad som normalt gors. Om ett
fondpapper eller ett penningmarknadsinstrument innefattar ett derivat,
maste dven detta beaktas (artikel 21.3 andra och fjidrde styckena 1
UCITS-direktivet). Det kan t.ex. vara frdga om en option som &r knuten
till fondpapperet. Vid virderingen av fondens exponering maste givetvis
en sddan option beaktas.

Riskexponeringen mot en fonds motpart vid en transaktion med OTC-
derivat far inte overstiga 10 procent av fondens tillgdngar, nir motparten
ar ett kreditinstitut. Vad som avses med kreditinstitut har behandlats 1
avsnitt 10.6. I andra fall far denna riskexponering inte dverstiga 5 procent
av fondens tillgéngar (artikel 22.1 andra stycket i UCITS-direktivet).

Fragor om hur de olika riskexponeringarna skall berdknas och hur
reglerna skall tillimpas ar relativt detaljerade. De nidrmare beddmningar
och stillningstaganden som maste goras bor enligt var mening inte lasas
fast genom bestdmmelser 1 lagstiftningen utan bor ldmpligen meddelas
genom fOreskrifter. Nu behandlade frdga om berdkning av expone-
ringarna hor samman med fondbolagets forfarande for riskhantering.
Kraven pé riskhanteringssystem har behandlats i avsnitt 10.3.

10.8 Andelar 1 andra fonder

Enligt nuvarande bestdmmelse far i en viardepappersfond upp till
fem procent av fondens virde ingd andelar 1 andra vérdepappersfonder
eller 1 utlindska fondforetag. Denna bestammelse har forhindrat s.k.
fond-i-fond-16sningar eller fondandelsfonder. De nya reglerna i UCITS-
direktivet fordndrar emellertid detta; nu far alla medel i en vardepappers-
fond placeras i andelar i andra fonder (artiklarna 19.1 e och 24 i direkti-
vet).

Det finns manga fordelar med placeringar i andra fonder. Ett fondbolag
kan pa det sittet for hela eller en del av en fonds formogenhet plocka ut
de fonder och fondforvaltare som fondbolaget anser &r bra. Detta kan
rationalisera forvaltningen, men kan ocksa ses som en tjdnst gentemot
fondspararna; fondbolaget tar pd sig ansvaret att kontrollera och folja upp
andra fonder. Harigenom kan ocksd en god riskspridning uppnas, inte
bara mot olika tillgdngsslag, utan ocksa mot olika forvaltare och markna-
der. Fondbolaget behdver inte anlita forvaltare eller experter pd frim-
mande marknader, utan kan i stillet investera 1 en fond dir. Genom fond-
andelsfonder kan ocksa svenska fondsparare fa tillgang till fonder som
annars inte finns pa den svenska marknaden eller som egentligen inte &r
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avsedda for det stora flertalet smasparare pa grund av krav pa en stor
forsta insdttning eller liknande.

Fonder vars medel placeras 1 andra fonder kan emellertid ge upphov
till en del problem. Allmént sett d&r fondandelsfonder dyrare dn andra
viardepappersfonder. Andelsdgaren betalar ju inte enbart for forvalt-
ningen av fondandelsfonden, utan indirekt ocksa for forvaltningen av de
underliggande fonderna. Vidare anses fondandelsfonder vara mindre
genomlysta, vilket forsvarar savél tillsyn som andelsdgarnas mojligheter
att bedoma fonden och dess utfall. Déarutover finns det risk for att mindre
nogridknade fondbolag kan lockas att kringga de placeringsregler som
géller for den egna fonden genom investeringar i andra fonder med avvi-
kande placeringsinriktning. Sddana fOrvaltare kan ocksa frestas till att
sinsemellan debitera for hoga kostnader som slutligen kommer att béras
av andelsdgarna.

I syfte att motverka de nackdelar som kan finnas med placeringar i
fondandelar stiller UCITS-direktivet upp flera villkor for sadana place-
ringar. Viardepappersfonden far bl.a. inte ta allt for stora positioner i
enskilda fonder. Vidare stélls sérskilda informationskrav och avgiftssatt-
ningen regleras sarskilt.

10.8.1 Fondmedel far placeras i andelar i andra fonder

Regeringens forslag: Medel i en virdepappersfond fir placeras 1
svenska vidrdepappersfonder och utlindska fondféretag som foljer
UCITS-direktivet samt, under forutsittning att de uppfyller vissa vill-
kor, svenska specialfonder och andra utlindska fondforetag.

Medel i1 en vérdepappersfond far bara placeras i fonder dar hogst
10 procent av fondmedlen placeras i andra fonder.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: 1 syfte att behélla ett gott grundskydd
for dem som investerar 1 viardepappersfonder anges i UCITS-direktivet
som huvudregel att medel 1 en fond fér placeras 1 andra likvérdiga fonder,
dvs. 1 andra vérdepappersfonder som ar underkastade UCITS-direktivets
regler. Pa detta sitt kommer riskspridningsregler, bestimmelser om till-
stand och tillsyn, krav pa forvaringsinstitut och information etc. att gélla
aven de fonder i vilka medel i en viardepappersfond placeras.

Medel i en véardepappersfond far dven placeras i andelar i andra fonder
och fondforetag som inte omfattas av UCITS-direktivets regler. I Europa
finns sddana s.k. oharmoniserade fonder eller fondforetag i1 de flesta lan-
der. I Sverige motsvaras de av de nuvarande nationella fonderna, som har
foreslds f4 beteckningen specialfonder. Dartill kommer givetvis alla de
fonder och fondforetag som ar registrerade utanfor Europa och EES. For
att medel i en véardepappersfond skall fa placeras i dessa oharmoniserade
fonder fordras dock att de uppfyller vissa grundkrav som liknar dem som
aterfinns 1 UCITS-direktivet.

En forsta forutséttning dr att den oharmoniserade fonden foretar kol-
lektiva investeringar 1 sddana likvida finansiella tillgdngar som medel 1
en virdepappersfond far placeras i och med kapital frin allminheten.
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Fonden maste vidare tillimpa principen om riskspridning och vara 6ppen
for uttrade (se forsta och andra strecksatsen i artikel 1.2 1 UCITS-direkti-
vet). Detta innebér att medel 1 en virdepappersfond inte fir placeras 1
andelar hos t.ex. tyska eller brittiska fastighetsfonder, 1 riskkapitalfonder
dir andelsdgarna inte kan f& sina andelar inlosta eller dterkopta eller 1
fonder som riktar sig till en sirskilt angiven krets investerare.

For det andra maste oharmoniserade fonder som hoér hemma 1 ett land
utanfor EES vara auktoriserade under ett regelverk som understéller dem
sadan tillsyn som UCITS-fondens tillsynsmyndighet finner likvardig med
den inom EES. Samarbetet mellan tillsynsmyndigheterna maste dess-
utom vara godtagbart. Det bor ankomma pa Finansinspektionen att
bedoma om de fonder i vilka en virdepappersfonds medel placeras dr
underkastade en godtagbar tillsyn. I dag gor inspektionen en liknande
provning nér ett utlindskt fondforetag med séte utanfoér EES ansdker om
tillstdnd att driva verksamhet 1 Sverige enligt 7 a § lagen om vérdepap-
persfonder. Finansinspektionen skall d& bl.a. beddma om det finns en
betryggande tillsyn i hemlandet och om det gér att etablera ett tillfreds-
stillande informationsutbyte mellan inspektionen och den utldndska till-
synsmyndigheten (prop. 1992/93:90 s. 69). Grundtanken ar att det vid
tillstandsprovningen skall stéllas krav som i princip dr likvirdiga med
dem som giller for svenska fondbolag (se vidare i1 avsnitt 11.9).

Finansinspektionens bedomning av den tillsyn som utdvas Over en
utlandsk oharmoniserad fond bor vara densamma oavsett om det dr fraga
om ett tillstandsdrende eller en provning av en virdepappersfonds inves-
teringar. I bada fallen blir ndmligen de utlindska fonderna tillgéngliga
for de svenska fondspararna och i bada fallen avser regleringen att tillgo-
dose andelsédgarnas behov av ett grundlaggande skydd.

En tredje forutsittning ar att dessa oharmoniserade fonder &r under-
kastade regler som ger andelségarna ett skydd som éar likvérdigt med det
som ges andelsdgare i en virdepappersfond. UCITS-direktivet anger
sarskilt att krav bor stéllas pa att tillgdngarna 1 den oharmoniserade fon-
den hélls avskilda och att reglerna for ut- och inlaning och blankning &r
likvéardiga med de som aterfinns 1 UCITS-direktivet. Denna bestammelse
riktar sig mot sdvil svenska specialfonder som europeiska oharmonise-
rade fonder och utomeuropeiska fonder. Regelverket for dessa maste
alltsa 1 dessa avseenden vara likvardigt med UCITS-direktivets regler.

For specialfonder kommer detta krav troligtvis inte att utgéra nagot
problem eftersom grundskyddet for investerare i siddana fonder avses
motsvara det som giller for viardepappersfonder (se avsnitt 11.2). Till-
gingarna 1 en specialfond skall t.ex. pd samma sitt som tillgdngarna i1 en
vardepappersfond héllas atskilda fran fondforvaltarens tillgdngar genom
forvaring hos ett forvaringsinstitut. Daremot kan t.ex. en specialfonds
placeringsbestimmelser komma att innehdlla sddana undantag frén vad
som géller for en vdardepappersfond att Finansinspektionen kan finna att
forutsittningarna inte uppfylls.

For det fjdrde méste fondens verksamhet redovisas 1 halvérs- och ars-
rapporter pa ett sitt som mojliggér bedomning av fonden avseende till-
gingar, ansvarsfrdgor, avkastning och héndelser under den aktuella
perioden. Aven denna regel riktar sig mot alla oharmoniserade fonder
oavsett var 1 virlden de dr registrerade.
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For det femte far den fond i vilken placeringar gors, i sin tur inte Prop. 2002/03:150

placera mer &n 10 procent av tillgangarna i andra fonder. Denna bestim-
melse avser att forbjuda fondandelsfonder som 1 sin tur placerar i andra
fondandelsfonder.

10.8.2 Begrinsningsregler

Regeringens forslag: Medel i en viardepappersfond fér inte placeras
till mer &n 20 procent av fondens vérde i en och samma fond eller
fondforetag. Medel 1 en viardepappersfond far vidare inte placeras till
mer dn 30 procent av fondens virde i specialfonder och utlindska
oharmoniserade fonder och fondforetag.

Utredningens forslag overensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Som for andra tillgdngsslag stéller
UCITS-direktivet upp vissa riskspridningsregler for investeringar i andra
fonder (artikel 24.1 i direktivet). I direktivet anges att medel i en virde-
pappersfond inte far placeras till mer &n 10 procent av fondens virde i
andelar i en och samma fond. Direktivet mojliggér dock for varje med-
lemsstat att hoja denna gréns till 20 procent.

De fonder som kan komma 1 fraga for viardepappersfonders placeringar
skall, som angetts 1 avsnitt 10.8.1, vara underkastade regler som avser att
tillforsdkra andelsdgarna ett grundskydd. Dartill kommer att dven dessa
fonder méste tillimpa principen om riskspridning. Mot den bakgrunden
saknas darfor skl att ha alltfor strdnga riskspridningsregler for place-
ringar i andra fonder. Vi bedomer att det ar mdjligt att 1ata medel i en
vardepappersfond placeras med upp till 20 procent av fondens vérde i en
och samma fond.

Vidare finns en regel i UCITS-direktivet som ytterligare forstarker
skyddet for andelsdgarna; ndmligen begrinsningen av placeringar 1 icke-
harmoniserade fonder och som innebir att medel i1 en viardepappersfond
inte far placeras till mer dn 30 procent av fondens vérde i1 andelar 1
sddana fonder (artikel 24.2 forsta stycket 1 direktivet).

10.8.3 Den andra fondens innehav paverkar inte virdepappers-
fonden

Regeringens forslag: 1 en virdepappersfond far inga andelar i en
annan fond dven om den fondens innehav tillsammans med vérdepap-
persfondens innehav skulle overstiga de allmidnna begriansningsregler
som giller for exponeringar mot ett eller flera foretag i samma fore-

tagsgrupp.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: En fraga som behandlas sérskilt i
UCITS-direktivet 4&r om man skall sla ihop en véardepappersfonds inne-
hav som hénfor sig till ett enskilt foretag med de innehav som en annan
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fond, i1 vars andelar vérdepappersfondens medel placeras, har och som
hianfor sig till samma foretag. Direktivet ger darvid medlemsstaterna
ratten att medge att det sammanlagda vérdet av sddana innehav inte
behdver rymmas inom de grinser som anges 1 artikel 22 (artikel 24.2
andra stycket i direktivet).

For fondandelsfonder vars medel placeras endast i andra vardepappers-
fonder torde det sammanlagda innehavet med automatik alltid halla sig
inom dessa ramar (med undantag for indexfonder). Men om mdgjligheten
att placera upp till 30 procent av fondens virde i oharmoniserade fonder
utnyttjas kan dessa gridnser komma att Overskridas. Detsamma géller
sadana fonder vars medel placeras i savil enskilda vardepapper som i
andra fonder. D4 kan fondens sammanlagda innehav av enskilda vérde-
papper tillsammans med andra fonders innehav av samma virdepapper
komma att 6verstiga de allménna begrinsningarna. For en viardepappers-
fond dér t.ex. 10 procent av vérdet har placerats 1 en enskild aktie skulle
det dirmed inte vara tillatet att placera fondmedlen i andelar i fonder som
har ett dven sé litet innehav av samma aktie.

Om andra fonders innehav skall beaktas vid beddmningen om en vér-
depappersfond haller sig inom ramarna for t.ex. femprocentsregeln,
maste fondforvaltaren vid varje tidpunkt ha uppgifter om den andra fon-
dens innehav. Sddan information ldmnas oftast inte ut forrdn 1 efterhand
och 1 samband med de periodiska redovisningarna. Vi finner det dérfor
rimligt att tillata att medel 1 virdepappersfonder placeras i andelar 1 andra
fonder 4ven om det sammanlagda vérdet av innehavet, t.ex. av aktier som
getts ut av samma emittent, dirmed skulle ga 6ver de begransningsregler
som annars géller. Det finns emellertid skél for Finansinspektionen att i
sin tillsyn folja utvecklingen i denna fraga.

10.8.4 Placeringar i andelar i nirstiende fonder

Regeringens forslag: Om medel i en vardepappersfond placeras i ande-
lar 1 andra fonder eller fondforetag som forvaltas av samma fondbolag
eller nadgon annan fondforvaltare som har samma ledning eller dgare, far
inte fondbolaget ta ut ndgon avgift for forvérv eller inlosen av andelarna i
den fond eller det fondforetag som fondmedlen har placerats i.

Det nuvarande kravet pa tillstand av Finansinspektionen for place-
ringar 1 nirstdende fonder tas bort liksom forbudet mot att ta ut forvalt-
ningsavgifter om fonden har sadan anknytning till den andra fonden.

Utredningens forslag overensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Sérskilda problem kan uppstd nér ett
fondbolag viljer att placera en viardepappersfonds medel 1 en annan fond
som fondbolaget eller ndgon nérstdende forvaltar. Intressekonflikter kan
uppsté och risk foreligger for uttag av for hoga avgifter. I 22 § lagen om
vardepappersfonder anges att sddana nirstdende andelar far innehas
endast efter tillstand av Finansinspektionen. I sddana fall far forvaltaren
inte heller ta ut nagon avgift for forvérv, forvaltning eller inlésen av
andelarna.
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I artikel 24.3 i UCITS-direktivet finns numera inte langre nagot krav
pa tillstand fran tillsynsmyndigheten. Dessutom mildras forbudet mot att
ta ut avgifter. Enligt denna bestimmelse far fondforvaltaren “inte debi-
tera ndgra avgifter for teckning eller inldsen” av fondandelarna. Férbudet
mot att ta ut en forvaltningsavgift ar siledes borttaget. I stillet infors ett
generellt informationskrav angdende forvaltningsavgiften (se ndrmare
avsnitt 10.8.5).

Dessa nya bestimmelser i UCITS-direktivet riskerar att medfora ett
Overuttag av avgifter. Den forvaltningsavgift som tas ut bor reflektera de
kostnader som dr forknippade med forvaltningen av fondandelsfonden.
Manga génger dr dessa ldgre én vid traditionell fondforvaltning, sérskilt
om fondandelsfonden placerar endast 1 nirstdende fonder. Nagon djupare
analys av de fonder som ér foremél for placeringar fordras knappast 1
sddana fall. De kostnader som uppstar torde ndrmast vara av administra-
tiv art. Det ar rimligt att forvaltaren av en fondandelsfond fér ta ut avgift
for de kostnader som dr hanforliga till verksamheten. Pa s& sétt hamnar
kostnaderna pa “ritt” andelsdgare. Om forbudet kvarstod skulle kostna-
derna i en fondandelsfond for t.ex. tryckning och utskick av arsredovis-
ningar biras av fondbolaget, som i sin tur skulle kompensera sig genom
de avgifter som tas ut i de underliggande fonderna. Det gar emellertid
inte att bortse fran att risk foreligger for Overuttag av avgifter.

Finansinspektionen bor i sin tillsyn vara sérskilt uppmirksam pé
avgiftssittningen 1 denna typ av fonder och bor vara noga med att kont-
rollera att informationskraven foljs.

10.8.5 Sarskild information om forvaltningsavgifterna

Regeringens forslag: For en vardepappersfond vars medel till en bety-
dande del placeras i andra fonder eller fondforetag skall i informations-
broschyren, faktabladet och arsberéttelsen lamnas sarskilda uppgifter om
hogsta forvaltningsavgifter.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Vid sidan av forbudet att ta ut vissa
avgifter som redovisats i1 foregaende avsnitt 10.8.4, finns numera i det
fordndrade UCITS-direktivet en allméin regel om hur forvaltningsavgif-
terna skall redovisas (artikel 24.3 andra stycket).

Regeln skall tillimpas for de fonder vars medel till en betydande del
placeras 1 andra fonder. UCITS-direktivet anger inte ndgra procentsatser
och det finns en risk for att tillsynsmyndigheterna i medlemsstaterna lag-
ger sig pa olika nivaer. Att notera dr dock att regeln inte skall tillampas
endast pa fondandelsfonder (dvs. sddana virdepappersfonder som ute-
slutande placerar i andra fonder). En rimlig riktgréns torde vara att den
aktuella informationen skall lamnas om placeringar i fondandelar som
overstiger 10 procent av fondens tillgangar.

Om medel i en vardepappersfond saledes placeras till en betydande del
i andra fonder skall det i informationsbroschyren, faktabladet och drsbe-
rdttelsen anges den hogsta avgift for forvaltningen av virdepappersfon-
den och de fonder eller fondforetag i vilka placeringar gors. Det framgér
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inte av direktivtexten hur denna information skall vara utformad. Klart dr
att det dr en prognos eller utfastelse for framtiden och inte en uppgift om
hur stora avgifter som har debiterats. En mdjlighet &r att maximinivin
anges 1 en procentsats, vilket ansluter till det sitt pd vilket forvaltnings-
avgifter normalt anges. En annan mojlighet dr att maximinivan skall
anges 1 kronor; 1 ndsta mening 1 direktivet anges namligen uttryckligen
“maximal procentsats”. Det forefaller emellertid inte 1dmpligt att i lag-
texten lasa sig for en modell utan detta tas lampligen om hand i fore-
skrifter av regeringen eller den myndighet regeringen bestammer.

10.9 Begréansningar for olika kombinerade placeringar

Regeringens forslag: Placeringar av medel 1 en vérdepappersfond
med stod av 5- och 10-procentsregeln for fondpapper och penning-
marknadsinstrument, placeringar pa konto hos kreditinstitut och expo-
neringar i OTC-derivat tillsammans mot ett eller flera foretag i samma
foretagsgrupp fér inte dverstiga 20 procent av fondens vérde.

Placeringar av medel 1 en véardepappersfond 1 fondpapper och pen-
ningmarknadsinstrument, placeringar pa konto hos kreditinstitut och
exponeringar i1 derivatinstrument sammantaget mot ett eller flera
foretag 1 samma foretagsgrupp far vidare inte overstiga 35 procent av
fondens virde.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Tidigare har redogjorts for de risk-
spridningsregler eller begransningar som géller placeringar i fondpapper
och penningmarknadsinstrument (avsnitt 10.4.2), placeringar pa konto
hos kreditinstitut (avsnitt 10.6), derivatinstrument (avsnitt 10.7.3) och
fondandelar (avsnitt 10.8.2). I och med de utdkade mgjligheterna att
placera 1 olika tillgdngsslag uppkommer dock risken att en viardepappers-
fond vid en kombination av olika placeringar tillsammans far en hogre
riskexponering &n vad som egentligen avses enligt respektive begrins-
ningsregler. I syfte att begrinsa den sammanlagda exponeringen mot en
enskild emittent/kreditinstitut/motpart anger UCITS-direktivet sérskilda
begransningsregler som beaktar placeringar i1 olika tillgangsslag (arti-
kel 22.2 andra stycket och artikel 22.5 andra stycket 1 direktivet).

For det forsta fir placeringar av medel 1 en vérdepappersfond inte
kombineras 1 fondpapper eller penningmarknadsinstrument som placeras
med stdd av 5- eller 10-procentsregeln, placeringar pd konto hos kredit-
institut och exponeringar fran transaktioner med OTC-derivat s att dessa
placeringar eller exponeringar tillsammans mot ett eller flera foretag i
samma foretagsgrupp overstiger 20 procent av fondens vérde.

For det andra far placeringar av medel i en fond aldrig kombineras i
fondpapper eller penningmarknadsinstrument, placeringar pa konto hos
kreditinstitut och exponeringar fran transaktioner med derivatinstrument
sa att dessa placeringar hos och exponeringar mot ett eller flera foretag 1
samma fOretagsgrupp tillsammans Overstiger 35 procent av fondens
vérde.
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10.10  Belaning och blankning

Regeringens forslag: Forbudet mot s.k. odkta blankning utdkas sa att
det avser fondpapper, penningmarknadsinstrument, derivatinstrument
och fondandelar.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Enligt nuvarande regler far ett fond-
bolag i fondverksamheten inte ta upp eller bevilja penninglén eller ga i
borgen (13 § lagen om virdepappersfonder). Fondbolaget far ddaremot ta
kortfristiga 1an till ett belopp som motsvarar hogst 10 procent av fondens
vérde.

Det stadgas uttryckligen i artikel 41.2 1 UCITS-direktivet att detta for-
bud inte hindrar fondbolag att, for en fonds rikning, forvirva overlatbara
vardepapper som inte dr till fullo betalda. Den regeln utvidgas nu till att
dven omfatta penningmarknadsinstrument och andra finansiella
instrument som fondmedel far placeras i. Regeln infordes for att undvika
missforstand. Néar en affar genomfors atar sig fondbolaget att for fondens
rdkning betala de forviarvade fondpapperen vid avvecklingstidpunkten.
Vid en strikt tolkning av forbudet mot penninglan skulle dven ett sddant
atagande kunna inbegripas. Enligt var mening 4r dock en sddan tolkning
emellertid orimlig.

Ett fondbolag far i dag inte anvédnda sig av s.k. odkta blankning, med
vilket menas att fondbolaget inte far sédlja fondpapper som fonden inte
forfogar over (13 § lagen om véardepappersfonder). Daremot &ar det i
Sverige tillatet med s.k. dkta blankning. Om fondbolaget for en fonds
rakning lanar in vérdepapper, kan dessa ocksa sdljas. Forbudet mot
blankning utdkas nu i UCITS-direktivet till att avse blankning av over-
latbara véardepapper, penningmarknadsinstrument och dvriga finansiella
instrument som fondmedel far placeras i. Detta 1 direktivet utvidgade
forbud bor dven aterspeglas 1 den svenska fondlagstiftningen. Det inne-
bar att det nuvarande forbudet mot odkta blankning, som omfattar fond-
papper, behdver utstrickas till att omfatta dven penningmarknadsinstru-
ment, derivatinstrument och fondandelar.

10.11  Information om fondens placeringsinriktning m.m.

Regeringens forslag: I faktabladet och informationsbroschyren for en
vardepappersfond skall anges

— 1 vilka tillgangsslag fondmedlen far placeras, och

— om fondmedlen far placeras i derivatinstrument och 1 sa fall 1 vil-
ket syfte och hur det mojliga resultatet av anvdndningen av derivat-
instrument kan paverka fondens riskprofil.

I faktabladet och informationsbroschyren samt i ovrigt reklammate-
rial som ror fonden, skall pa framtrddande plats, sirskilt anges

— fondens placeringsinriktning, om medel i fonden placeras i andra
tillgangar dn fondpapper och penningmarknadsinstrument eller om
fonden ar en indexfond,
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— om fondens virde kan variera kraftigt pa grund av fondens sam-
mansittning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvénder sig av.

Utredningens forslag 6verensstaimmer 1 huvudsak med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Som ett ytterligare skydd for investe-
rarna i en fond och med hénsyn till de utokade mgjligheterna for place-
ringen av fondmedel 1 olika finansiella tillgangar, inférs en ny regel 1
UCITS-direktivet som foreskriver viss information om fondens place-
ringar, riskprofil och dé sérskilt om fondmedlen placeras i derivatinstru-
ment (artikel 24a i UCITS-direktivet). Det dr fraga om information som
skall tas in i fondens faktablad och informationsbroschyr. Vidare skall
det 1 faktabladet och informationsbroschyren samt i dvrigt reklammate-
rial som ror en virdepappersfond, pd framtradande plats, anges fondens
placeringsinriktning, om fondmedlen placeras huvudsakligen i andra till-
gidngar dn fondpapper och penningmarknadsinstrument. Det kan t.ex.
vara frdga om derivatfonder och fondandelsfonder. Vidare skall sadan
uppgift ldimnas for indexfonder.

P& samma sitt skall i faktabladet, informationsbroschyren och i Gvrigt
reklammaterial som ror en vardepappersfond, pa framtridande plats,
anges om fondens virde kan variera kraftigt pa grund av dess samman-
sattning och de forvaltningsmetoder fondbolaget anvénder sig av.

Fondbolaget skall vidare enligt direktivet, pad begiran av en investe-
rare, tillhandahélla kompletterande information om de kvantitativa gran-
ser som géller for fondens riskhantering, de metoder som har valts for att
hantera riskerna sdvél som den senaste risk- och avkastningsutvecklingen
for de viktigaste kategorierna av instrument.

10.12  Begréansningar mot en enskild emittent

Regeringens forslag: Femprocentsregeln tas bort. I stéllet giller att ett
fondbolag inte for en virdepappersfonds rikning far forvérva aktier med
sadan rostritt som gor det mojligt for fondbolaget att utdva ett vasentligt
inflytande 6ver ledningen hos ett aktiebolag. Om ett fondbolag forvaltar
flera vérdepappersfonder eller specialfonder géller restriktionen det
sammanlagda aktieinnehavet i fonderna.

Mojligheten att till en vardepappersfond forvérva en alltfor stor del av
de finansiella instrument som getts ut av en enskild emittent begransas.
For en virdepappersfond géller foljande hogsta grinser for innehav av
instrument i fonden

1. for aktier utan rostratt, 10 procent av sddana aktier som en enskild
emittent gett ut,

2. for obligationer och andra skuldforbindelser, 10 procent av de
instrument som emitterats av en och samma emittent, om de inte &r
utgivna eller garanterade av en stat, av en kommun eller en statlig eller
kommunal myndighet 1 ett land inom EES eller av ndgot mellanstatligt
organ 1 vilket ett eller flera stater inom EES dr medlemmar,

3. for penningmarknadsinstrument, 10 procent av de instrument som
emitterats av en och samma emittent, om de inte dr utgivna eller garante-
rade av en stat, av en kommun eller en statlig eller kommunal myndighet
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i ett land inom EES eller av nagot mellanstatligt organ i vilket ett eller
flera stater inom EES ar medlemmar, samt

4. for andelar 1 andra fonder eller fondforetag, 25 procent av andelarna
i fonden eller det fondforetaget.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens. Utredningen
har dock @ven foreslagit att fondbolaget i sina fondbestammelser skall
redovisa hur bolaget avser att agera 1 dgarfragor.

Remissinstanserna: Sjunde AP-fonden, Konkurrensverket och Lands-
organisationen i Sverige (LO) tillstyrker utredningens forslag. Fondbo-
lagens Forening, Svenska Fondhandlareforeningen och Svenska Bank-
foreningen vilkomnar forslaget till dndring av den s.k. femprocents-
regeln. Foreningarna invander dock mot forslaget att fondbolagen i fond-
bestaimmelserna skall redovisa hur de avser att agera 1 dgarfrdgor. Enligt
foreningarnas uppfattning synes det inte vara praktiskt mojligt for fond-
bolagen att 1 fondbestimmelserna redovisa hur de avser att agera 1 dgar-
frdgor, bl.a. med hédnsyn till att varje dndring av fondbestimmelserna
madste godkdnnas av Finansinspektionen. Om en sddan redovisning skall
ske bor det enligt foreningarnas mening endast krdvas att bolaget i gene-
rella termer slar fast t.ex. huruvida bolaget avser att vara aktivt i dgarfra-
gor. Sveriges Aktiesparares Riksforbund valkomnar den utdkade upprak-
ningen av vad som skall redovisas i fondbestaimmelserna, sirskilt da att
fondbolagen uttryckligen skall ange hur de avser att agera 1 dgarfragor.
For att ytterligare sdkerstdlla att fondbolagen verkligen tar ett aktivt
dgaransvar, anser Aktiespararna att det 1 lagen ndrmare bor anges att som
en foljd av fondbolagens dgaransvar 1 marknadsnoterade bolag krévs att
de aktivt medverkar vid tillsdttande av styrelse, aktivt bevakar och rostar
pa bolagsstimmor, samt att de till andelsédgarna rapporterar fondbolagets
stallningstaganden i viktiga dgarfragor. Som en ytterligare foljd av vér-
depappersfondernas skyldighet att ta ett aktivt dgaransvar anser Aktie-
spararna att det d&ven bor foreskrivas att virdepappersfonder som huvud-
regel inte bor 1dna ut vardepapper, sjilva blanka, eller genomfora andra
kortsiktiga affarer.

Skilen for regeringens forslag: I artikel 25 1 UCITS-direktivet finns
regler som tar sikte pa att begransa fonders innehav av virdepapper m.m.
som getts ut av en enskild emittent. For aktier med rostritt finns t.ex. en
rostbegransningsregel som syftar till att motverka att en fond fir ett
visentligt inflytande 6ver ledningen hos en emittent. For andra finan-
siella instrument géller uttryckliga grénser for hur stor andel av de
instrument som en emittent gett ut som en viardepappersfond far forvarva.

For placeringar i andelar i andra fonder géllde tidigare att en vardepap-
persfond inte fick forvirva mer dn 10 procent av andelarna i en annan
fond. Den gransen hojs nu till 25 procent (artikel 25.2 1 UCITS-direkti-
vet). For placeringar 1 penningmarknadsinstrument géller nu att en vir-
depappersfond inte fir forviarva mer dn 10 procent av de penningmark-
nadsinstrument som emitterats av en och samma emittent. Det bor harvid
anmarkas att ndgon hinvisning till koncernférhdllanden inte gors i arti-
kel 25 (jfr avsnitt 10.4.2). Undantag gors avseende obligationer och
andra skuldforbindelser, for instrument som dr utfirdade eller garante-
rade av en stat, av en kommun eller en statlig eller kommunal myndighet
1 ett land inom EES eller av ndgot mellanstatligt organ i vilket ett eller
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flera stater inom EES ar medlemmar (artikel 25.3 a—c). I dessa fall géller
sdledes de allmédnna bestimmelserna for riskspridning som behandlats 1
avsnitt 10.4.

Vid tidpunkten for forvarvet kan det vara omojligt for fondbolaget att
berdkna om en placering haller sig inom de angivna grinserna. I UCITS-
direktivet finns en regel som ger undantag frén begransningarna i sadana
fall, dvs. om det vid forvarvstillfallet inte gar att berdkna bruttomingden
av skuldforbindelserna eller penningmarknadsinstrumenten eller netto-
mingden av de fondpapper som dr foremal for emission (artikel 25.2).
Den bestdmmelsen synes inte ha inforts i svensk rétt, men kan ha prak-
tisk betydelse, varfor den nu bor bli inford.

I likhet med vad som géller for andra finansiella instrument finns en
regel 1 UCITS-direktivet som forhindrar att en véardepappersfond forvir-
var alltfor stor andel av de aktier med rostrétt ett bolag emitterat. I direk-
tivtexten beskrivs forbudet pa sa sitt att en fond inte far forvirva aktier
med sadan rostratt som skulle gora det mojligt for bolaget att utdva ett
vasentligt inflytande 6ver ledningen hos en emittent (artikel 25.1).

I den svenska fondlagstiftningen har en motsvarande bestdmmelse
funnits sedan 1974 ars aktiefondslag. Den svenska bestimmelsen skiljer
sig dock frdn UCITS-direktivets genom att inte hénvisa till ett vasentligt
inflytande, utan 1 stdllet ange en procentuell grins om maximalt
fem procent av rostvirdet for samtliga av en emittents utfardade aktier (i
fortsattningen femprocentsregeln).

Den svenska regeln har varit foreméal for omfattande diskussion 1 tidi-
gare forarbeten och har vid upprepade tillfdllen kritiserats bl.a. for att ga
langre dn vad UCITS-direktivet gor. Fondbolagens Forening har t.ex. i en
skrivelse ingiven till utredningen, uttryckt sitt dnskemal att femprocents-
regeln skall dndras mot bakgrund av de fordndringar som genomforts for
forsakringsbolagen.

Nér paragrafen infordes 1 svensk ritt genom 1974 &rs aktiefondslag
uttalades, att en begransningsregel om fem procent borde inforas for att
hindra en frdn samhéllssynpunkt mindre Onskvédrd maktkoncentration
inom néringslivet (prop. 1974:128 s. 123). Vidare anfordes att en sddan
regel ocksa kunde bidra till riskfordelningen inom fonden (prop.
1974:128 s. 124). Vid inforandet av 1991 &rs lag om vérdepappersfonder
beholls grinsen i syfte att begrénsa en fonds mojligheter att skaffa sig
kontroll over ett enskilt foretag. Flera remissinstanser kritiserade dock
femprocentsregeln eftersom den ansigs vara vasentligt stringare én vad
UCITS-direktivet ger uttryck for (se prop. 1989/90:153 s. 67).

I Storbritannien géller for Securities funds att en fond inte far inneha
mer dn 10 procent av de aktier som har full rostrétt eller begransad rost-
ritt i ett bolag. Aven i Tyskland tillimpas en 10-procentsregel. I
Danmark finns en bestimmelse som ger en investeringsforening rétt att
dga upp till 15 procent av aktierna i ett aktiebolag, dock att investerings-
foreningen inte far dga aktier i ett enkelt aktieselskab i sidan omfattning
att investeringsforeningen far mojlighet att utéva ett betydande infly-
tande Over aktiebolaget. I Finland stadgas att en placeringsfond far
investera 1 aktier 1 ett och samma aktiebolag hogst till ett belopp som
motsvarar en tiondel av bolagets aktiekapital och en tjugondel av det
rostetal som samtliga aktier medfor. I Norge dndrade man nyligen sin
rostbegransningsregel fran 5 till 10 procent med hinvisning till att den
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hogre griansen i tillrdcklig grad tillvaratar de begransningar som fordras
enligt EES-avtalet.

Regeln 1 UCITS-direktivet dr fran 1985 och grundar sig, i likhet med
femprocentsregeln 1 1974 ars aktiefondslag, bl.a. pd tidigare riktlinjer
frdin OECD. I direktivet valde man emellertid att inte ange nigon pro-
centsats utan hdnvisade som ndmnts till ett vésentligt inflytande. Den
praxis som utvecklats i de olika medlemsstaterna syntes inte kunna sam-
manfattas pa ett battre sitt, &ven om artikeltexten gav uttryck for for-
hoppningen om en framtida samordning (artikel 25.1 andra stycket i
UCITS-direktivet). Bestimmelsen synes emellertid ha tillkommit framst
som ett komplement till de 6vriga riskspridningsreglerna och mindre for
att forhindra en odnskad maktkoncentration. Tanken var den att en fond
skulle fa en olycklig riskexponering om den, vil inom de allmédnna be-
gransningsreglerna, dgde ett mindre aktiebolag till 100 procent. Denna
exponering skulle inte ligga 1 andelsidgarnas intresse (se Towards a Euro-
pean Market for the Undertakings for Collective Investment in Trans-
ferable Securities. Commentary on the provisions of Council Directive
85/611/EEC of 20 December 1985. Commission of the European Com-
munities s. 59 ff.).

Femprocentsregeln kan séledes sammanfattas ha tva syften, dels att
verka maktbegransande, dels att skapa en god riskspridning.

Det har dock hédvdats att regeln styr investeringar mot storre foretag.
Sddana tankegdngar luftades redan i1 forarbetena till 1974 éars aktie-
fondslag. Det fanns en risk, ansag man, att bestimmelsen kunde forsvara
mojligheterna for en fond att genom aktieforvirv delta 1 mindre och
medelstora foretags finansiering. Den asikten fick emellertid inte gehor
hos lagstiftaren (prop. 1974:128 s. 124) eftersom ”’[m]djligheterna att
genom aktiefondsverksamhet bidra till finansieringen av mindre foretag
torde i1 praktiken komma att bli begrénsade, eftersom normalt endast
borsnoterade aktier kommer att ingd i1 aktiefonder”.

Det svaret har emellertid mindre barkraft 1 dag, nir aktier 1 mindre och
medelstora foretag kan noteras t.ex. pd Stockholmsborsen AB:s O-lista
eller pa ndgon annan svensk bors eller marknadsplats.

Att femprocentsregeln motverkar placeringar 1 mindre och medelstora
foretag dr en tankegang som framfors dven i dag. Resonemanget bygger
pa ekonomiska oOvervdganden och beteenden som kan ge olyckliga
effekter. Detta géller sdrskilt stora fonder. Femprocentsregeln gor att
varje placering i ett litet foretag kan motsvara endast en mycket liten
andel av fondens vérde. Detta medfor att det krédvs ett stort antal olika
aktieslag innan portfoljen ér fullinvesterad, om fondmedlen endast place-
ras 1 smabolag. Om fondmedlen 1 stéllet placeras 1 aktier 1 stora foretag
rdcker det med placeringar i ett mindre antal foretag. Detta skulle med-
fora stordriftsfordelar som 1 sin tur ger drivkrafter 1 riktning mot fonder
ddr medlen endast placeras i stora foretag. Effekten skulle med detta
resonemang bli att de storre foretagen far en hogre vérdering pa grund av
fondernas intresse. Konsekvensen av detta skulle i sin tur vara att de
overvirderade foretagen fir incitament att med egna aktier som betalning
forvérva relativt undervérderade foretag. Detta bidrar till att 6ka koncent-
rationen inom ekonomin. En 16sning skulle da kunna vara att luckra upp
femprocentsregeln.
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Inom forsdkringsomradet har en liknande begransningsregel funnits.
Forsdkringsbolag hade tidigare inte tillatelse att dga aktier motsvarande
mer dn fem procent av rosterna 1 ett aktiebolag. Regeln togs bort i den
svenska lagstiftningen efter det att EG-domstolen konstaterat att den
stred mot EG:s fOrsdkringsdirektiv avseende forsdkringsforetagens
investeringar av s.k. fria medel (se prop. 1998/99:142 s. 29). En fempro-
centsregel som bara avsadg de medel som omfattas av forsékringsbolagens
placeringsregler (skuldtickningsmedel) ansags inte ha négon effekt och
dérfor inte heller lamplig att infora. Nagon ny begransning har saledes
inte angetts; de allmidnna principerna om finansiell stabilitet och andra
placeringsregler som finns pa forsdkringsomradet anses vara tillriackliga.
I de principerna ingér t.ex. att bolagen méste ha tillrdcklig likviditet. Det
konstaterades ocksd i forarbetena till lagéndringen att regeringens forslag
ocksd underlittar riskkapitalforsorjningen eftersom mojligheten att
investera 1 sma och medelstora tillvaxtforetag forbattras.

Regler som begréansar inflytande finns for AP-fonderna. Forsta—Fjarde
AP-fonderna far dga hogst 10 procent av rOsterna i ett enskilt bérsnoterat
bolag. I onoterade riskkapitalbolag far de daremot dga hogst 30 procent.
Sjatte AP-fonden har en annan placeringsinriktning som innebér att den
ar mer fokuserad pa sma och medelstora foretag. Sjitte AP-fonden far
dga upp till 30 procent av kapitalet och/eller rosterna i ett enskilt foretag.

Det finns sdledes goda skl att overviga en dndring av femprocentsre-
geln, med beaktande av en direktivkonform reglering och med hénsyn till
andra europeiska ldnders motsvarande bestimmelser. Det dr forenligt
med fondernas inriktning pd forvaltning av kapital och det allmidnna kra-
vet pa riskspridning att begrinsa fondernas innehav i enskilda foretag.
Déaremot ar det tveksamt att ange en specifik grians for nar dgandet kan
anses vara for stort. En sddan reglering ar godtycklig eftersom den inte
tar hinsyn till hur dgarstrukturen ser ut i det enskilda foretaget. Aven
dgarandelar under fem procent kan ge upphov till ett dgarengagemang
beroende pa hur dgarstrukturen ser ut 1 foretaget. I stillet bor de allmdnna
principerna bakom regeln och UCITS-direktivets allménna bestimmelse
vara tillrdckliga for att begrdnsa fondernas inflytande 1 olika foretag.
Finansinspektionen har — liksom pé forsdkringssidan — ocksd mojlighet
att ingripa om fondbolagen inte agerar sunt i dessa fragor. Ett riktmarke
for tillimpningen av regeln bor vara den gréns pa 10 procent som synes
utvecklas till europeisk standard. Hinsyn maste naturligtvis dven tas till
dgarstrukturen i det enskilda foretaget. Den nu diskuterade begransnings-
regeln omfattar alla de aktier som ingar 1 de fonder som forvaltas av
samma fondbolag. Denna bestimmelse kan kritiseras fran olika hall. Fran
ena héllet kan hidvdas att regeln i onddan inskrianker mojligheterna att
placera fondmedel 1 aktier och att riskspridningen méste bedomas for
varje fond for sig. Frdn det andra hdllet kan pipekas att maktbegréins-
ningen blir urvattnad eftersom intressenter kan bilda flera olika fondbo-
lag och pa sa sitt kringga regeln.

UCITS-direktivet ger emellertid inget utrymme att avvika fran att
begransningsregler skall avse de sammanlagda innehaven i de fonder
som ett fondbolag forvaltar. Riskspridning uppnds i varje fond och har
inget direkt samband med innehavet i fondbolagets eller 1 koncernens, 1
vilken fondbolaget ingdr, ovriga forvaltade fonder. Mgjligheten att pé
detta sétt begrdansa koncerners (indirekta) makt dr ocksa att gd for langt.
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Varje fondbolag inom en koncern ér en sjélvstindig juridisk person och
ansvarar for att bestimmelserna i fondlagstiftningen foljs. Det ar saledes
pa fondbolaget ansvaret skall ldggas t.ex. om andelsdgarnas intressen inte
tas tillvara.

Det ér viktigt att fondandelségarna far information om hur fondbolaget
anvander den rostratt m.m. som foljer med de aktier som ingér i1 fonden.
Fondbolagens Forening rekommenderar t.ex. att fondbolagen skall ta sitt
dgaransvar och redovisa sin dgarpolicy till andelsdgarna (se Fondbolagen
och dgarfragor, reckommendation for fondbolagens dgarutdévande, antagen
av Fondbolagens Forenings styrelse 2002-02-13). Enligt foreningens
rekommendationer bor fondbolagen redovisa sin édgarpolicy i informa-
tionsbroschyren, arsrapporter och hemsidor. Utredningen har foreslagit
att fondbolagen skall redovisa hur de avser att agera 1 dgarfrigor dven 1
fondbestammelserna. Hur fondbolaget agerar 1 édgarfrigor kan enligt
utredningen delvis jimforas med de ramar inom vilka fondbolaget place-
rar fondens medel.

Av de remissinstanser som har yttrat sig i denna frdga har Fondbola-
gens Forening, Svenska Fondhandlareforeningen och Svenska Bankfore-
ningen framfort invéindningar mot forslaget.

Vi anser i likhet med utredningen att det &r av stor vikt att fondandels-
dgarna far information om hur fondbolaget anvénder den rostritt m.m.
som foljer med de aktier som ingér fonden. Vi har emellertid for avsikt
att ta upp frdgor om hur andelsdgarnas intresse ndrmare skall tillgodoses
vid behandlingen av utredningens slutbetdnkande. Vi ser darfor inte
anledning att nu ta stillning till om det 1 fondbestimmelserna bor redovi-
sas hur fondbolaget avser att agera i1 dgarfragor. Vi utgar dock fran att
fondbolagen foljer de rekommendationer om dgarutdvande som har anta-
gits av Fondbolagens Forenings styrelse.

Sveriges Aktiesparares Riksforbund har framfort att det som en
ytterligare foljd av vérdepappersfondernas skyldighet att ta ett aktivt
dgaransvar bor foreskrivas att vardepappersfonder som huvudregel inte
bor 14na ut viardepapper, sjdlva blanka, eller genomfora andra kortsiktiga
affdrer. Nér ett fondbolag agerar 1 dgarfrdgor skall det — i likhet med vad
som géller nir bolaget agerar i 6vriga fragor som ror forvaltningen av en
vardepappersfond — handla uteslutande i fondandelsédgarnas gemen-
samma intresse. Dértill kommer att fondbolaget skall agera i enlighet
med de sundhets- och uppforanderegler som foreslas i avsnitt 7.7). 1
fondbestammelserna skall anges grunden for fondens placerings-
inriktning och for placeringen av fondmedlen. Vi finner inte att det
dérutover bor inféras ndgra sddana sirskilda bestimmelser for fond-
bolagens agerande av det slag som Sveriges Aktiesparares Riksforbund
foreslagit. Fragan kan dock komma att berdras ytterligare i samband med
behandlingen av utredningens slutbetdnkande.

10.13  Ansvaret for forpliktelser 1 samband med placeringen
av tillgadngarna i fonden

Regeringens forslag: Fondbolaget far anvinda tillgangarna i en
investeringsfond for att fullgdéra forpliktelser som ingéatts som ett led 1
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forvaltningen av fonden och for att stilla sdkerhet for fullgorandet av
saddana forpliktelser.

Utredningens forslag: Utredningen har fOreslagit en regel om att
investeringsfonder inte kan ikldda sig skyldigheter i1 storre utstrackning
an vad som framgar av lagen om investeringsfonder.

Remissinstanserna: Fondbolagens Forening, Svenska Fondhandla-
reforeningen och Svenska Bankforeningen anser att det bor klargoras att
ett fondbolag féar pantforskriva en fonds tillgdngar dven for sddana for-
pliktelser som kan uppkomma i forhallande till forvaringsinstitut vid
avvecklingen av fondens virdepapperstransaktioner. Féreningarna anser
ocksé att det ar angeldget med ett klarliggande fran lagstiftarens sida 1
fraga om fOrvaringsinstituts ansvar for forpliktelser som ett fondbolag
ingatt for en fond, pa s sitt att det bor slas fast att forvaringsinstitutens
ansvar inte kan gd utover fondformogenheten 1 dessa fall. Juridiska
fakultetsndmnden vid Stockholms universitet stiller sig bakom utred-
ningens forslag sdsom det angetts, men anser att det vore lampligt med
en mera utforlig analys och bearbetning av fondkonstruktionen som
sadan. Juridiska fakultetsnimnden anser dven att motiveringen till varfor
forslaget avviker fran den civilréttsliga regleringen av panthavares réttig-
heter 1 allménhet inte &r tillrdckligt underbyggd. Sveriges Advokatsam-
fund anser att fondbolagens skyldigheter vad géller forpliktelser som
ingatts for en fonds rdkning bor tydliggoras samt att skyldigheterna bor
framgd av lagtexten. Utredningen har exempelvis inte behandlat fragan
om eventuella mojligheter till utmitning eller annan verkstéllighet hos
fondbolaget for forpliktelser som ingatts for en fonds rdkning. Advokat-
samfundet anser vidare att utméatningsforbudet kan séttas 1 fraga.

Skilen for regeringens forslag: Allt sedan 1974 érs aktiefondslag
géller att en fond inte &r en juridisk person dven om den i vissa fall kan
sdgas ha ett eget gidldansvar. Detta innebér att fonden inte kan forvéirva
rattigheter eller ta pa sig skyldigheter. Fonden kan inte heller fora talan
infor domstol eller ndgon annan myndighet. Den nu géllande bestimmel-
sen aterfinns 1 8 § lagen om virdepappersfonder.

Den egendom som ingér 1 en virdepappersfond far inte utmétas. Att
fonden skulle vara fri fran utmétning var ett kontroversiellt forslag, men
genomfordes med hinvisning till att fondverksamheten stod under tillsyn
och till att det av ’verksamhetens art foljer att andra dn normala kortfris-
tiga skulder 1 allmdnhet inte uppkommer i nagon storre utstrickning”
(prop. 1974:128 s. 111). Regelverket gav dérfor enligt motiven en mgj-
lighet till skydd inte bara for andelségarna utan dven for eventuella bor-
gendrer med fordringsansprdk som avser egendom i fonden. Eftersom
fonden inte dr nagot sjdlvstandigt réttssubjekt kan den inte heller forséat-
tas 1 konkurs. Enligt 13 § forsta stycket lagen om vérdepappersfonder fér
ett fondbolag inte f6r en fond ta upp (eller bevilja) penninglén eller gé 1
borgen. Enligt andra stycket fir dock fondbolaget 1 fondverksamheten ta
kortfristiga lan till ett belopp som motsvarar 10 procent av fondens
virde.

Dessa bestimmelser ger en konstruktion dir fonden egentligen inte ar
ndgonting annat #n en formdgenhetsmassa. Aganderitten till formdgen-
heten tillkommer andelségarna. Dessa svarar emellertid inte for forplik-
telser som avser fonden. Avsikten var, enligt tidigare motivuttalanden, att
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sakerstilla att fondformogenheten var fristdende fran det forvaltande
bolagets formogenhet. Samtidigt ville lagstiftaren inte gora fonden till ett
sjalvstandigt rittssubjekt. Det var darfor nddvéndigt att klarldgga fondens
stdllning 1 frdga om bl.a. fondtillgdngarnas avgransning samt forhéllandet
till fondbolaget och till tredje man.

Den valda konstruktionen bygger séledes pa att fonden eller réttare
sagt de tillgangar som &ar hénforliga till en fond inte far tas i ansprak for
fondandelsidgarnas eller fondbolagets skulder. Fondandelsdgarnas borge-
ndrer har emellertid mdjlighet att ta i ansprak fondandelarna. Fondbola-
gets fordringsédgare kan inte begira betalning med fondens medel.

Raittslaget betriffande fragan om vem som ansvarar for fondanknutna
forpliktelser médste mot denna bakgrund betecknas som oklart. Frigan ar
principiellt viktig, &ven om det tidigare, sdsom det framgatt av ovan cite-
rade motivuttalanden, inte synes ha varit av sa stor praktisk betydelse. |
dag har dock frdgan en storre praktisk aktualitet. I minga fall uppkom-
mer ett behov av att bedoma om fondens tillgangar kan tas i ansprak for
en ingdngen forpliktelse.

Ett forsta exempel aterfinns, som ovan ndmnts, i 13 § andra stycket
lagen om vérdepappersfonder. Fondbolaget far i fondverksamheten ta
kortfristiga lan till ett belopp motsvarande hogst 10 procent av fondens
vérde. Ett andra exempel dr bestimmelsen 1 25 § lagen om vérdepappers-
fonder. Fondbolaget far enligt den, for en vardepappersfond, handla med
optioner och terminer. Genom t.ex. kop av en termin tar man pd sig en
viss forpliktelse. Sddana affarer liksom andra affarer med derivatinstru-
ment fordrar vanligtvis ocksd att sidkerhet stills, vilket dessutom forutses
i Finansinspektionens foreskrifter. I tidigare motivuttalanden angavs
ocksé att fondbolaget bor ha mojlighet att anvdnda den egendom som
ingar i fonden for att stilla sddan sdkerhet som vanligtvis krdvs vid
options- och terminsaffarer.

Ett tredje exempel ar att ett fondbolag tillats att for en vardepappers-
fonds rdkning utfora blankningsaffarer, dir vardepapper lénas in och dér-
efter sdljs. Detta forutsdtter saledes att fonden (eller fondbolaget for fon-
dens rékning) kan 1ana vardepapper av ndgon. Didrmed uppstar forstas en
forpliktelse att 1dmna tillbaka viardepapperen.

I enlighet med de nya reglerna i UCITS-direktivet utokas mojlig-
heterna att handla med derivatinstrument (se avsnitt 10.7). Detta gor att
det finns ytterligare anledning att forsoka bringa klarhet i fragan om vem
som ansvarar for de forpliktelser som uppstar i samband med att en fonds
tillgdngar placeras.

Fondbolaget ar skyldigt att infria forpliktelser som ingétts for en fonds
rdkning med medel ur den fonden sé langt dessa ricker till. Ett fondbolag
som underléter att infria en klar och rittsligt oomtvistad skuld riskerar 1
slutindan att {3 sitt tillstdind &aterkallat. Om tillstdndet dterkallas dvertas
ansvaret for fonden av fondens forvaringsinstitut som i stillet bor upp-
fylla forpliktelserna med medel ur fonden. Med den ordningen ges fon-
dens borgenérer ett skydd och garantier for betalning, dock att det kan
uppstéd fordréjningar med fullgérandet.

En sérskild frdga som har uppmérksammats d&r om fondbolaget kan
pantsitta eller pd annat sitt stilla egendom som ingar 1 en viardepappers-
fond till sékerhet for forpliktelser som ror fonden. Ett sddant sdkerstél-
lande kan goras t.ex. genom sdkerhetsoverlatelse eller s.k. transfer of title
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varigenom &dganderdtten till egendomen Overgar till fondens motpart. Prop. 2002/03:150

Sdkerstédllanden atfoljs normalt av en ritt for innehavaren att realisera
tillgdngarna om betalning inte erlédggs. Pa sina hall ifragasitts giltigheten
av pantavtal m.m. avseende fondtillgdngar. Mot bakgrund av tidigare
forarbetsuttalanden och behovet av att stdlla sidkerhet vid handel med
derivatinstrument forekommer det dock 1 praktiken att egendom 1 en fond
stdlls som sékerhet. Det kan darfor finnas skél att 16sa osékerheten kring
pantsittning eller annat sidkerstillande i lagstiftningen. Detta torde kunna
astadkommas utan att fondens réttsliga karaktdr for den skull behover
fordndras. Det bedoms inte ldmpligt att ge fonden status som ett sjilv-
standigt rattssubjekt i den nuvarande kontraktsréttsliga formen. Vilka
former av juridiska personer som erkdnns i svensk rétt anses vara fast
och det fordras starka skél att infora en ny réttsfigur. Vi ser inte heller
skél att ta bort utméitningsforbudet. Konsekvenserna av en sadan atgérd
skulle vara svéra att 6verblicka. Samtidigt bor ett fullgott borgenérsskydd
kunna uppnas dven med ett utmétningsforbud, eftersom detta inte hindrar
t.ex. en realisation av pant.

Enligt var mening bor det inforas en uttrycklig bestimmelse som ger
fondbolaget ritt att anvianda tillgdngarna i en investeringsfond for att
fullgora forpliktelser som ingétts som ett led i forvaltningen av fonden.
Detta bor medfora en storre tydlighet for fondens motparter. Motparten
kan dock inte begéra utmétning. Den normala géngen torde 1 stéllet bli att
fondbolaget skall tillse att en rittsligt klar fordran pd en fond skall beta-
las med fondens medel och om sé inte sker bor Finansinspektionen vidta
atgérder.

I den nya lagen bor ocksa tas in en uttrycklig bestimmelse for att klar-
gora att det dr mdjligt for fondbolaget att stilla sdkerhet for fullgérandet
av forpliktelser som ingétts som ett led i forvaltningen av fonden. Mgj-
ligheten till sddana sékerstdllanden begransas séledes till att gilla endast
de fall d& fondbolaget har rétt att anvédnda tillgdngarna 1 fonden for att
fullgora forpliktelser. Giltigheten av sédkerstdllandet beror ddrmed pd om
fondbolaget hillit sig inom den legala behdrigheten. Mojligheten till
sakerstillande omfattar dven sddana forpliktelser som har uppkommit i
samband med avvecklingen av vdrdepapperstransaktioner, forutsatt att
forpliktelserna har ingatts for fondens rakning.

Om ett fondbolag stiller fondens tillgdngar till sdkerhet skall detta
givetvis goras pa affarsméssiga grunder. Det far inte forekomma att
fondbolaget t.ex. pantsétter en storre del av fondformogenheten dn vad
som dr nodvindigt for att sdkerstdlla forpliktelserna. Som végledning
finns hér, som 1 all annan fondverksamhet, att fondbolaget skall agera 1
fondandelsidgarnas gemensamma intresse. Om sé inte sker skall Finans-
inspektionen ingripa.

Den praktiska betydelsen av ett sdkerstdllande begrinsas av utmit-
ningsforbudet. En av fordelarna med t.ex. en pantsittning ar att panthava-
ren far formansritt vid en eventuell utmétning. Den fordelen kan inte
uppratthdllas hdr. Om panthavaren daremot i pantavtalet har forhandlat
sig fram till en rdtt att f4 realisera panten vid ett fallissemang uppnés
anda ett gott borgendrsskydd. Av 37 § lagen (1915:218) om avtal och
andra réttshandlingar pa formogenhetsriattens omréde (avtalslagen) fram-
gér att s.k. forfallopanter ar forbjudna 1 Sverige. Detta innebdr att forbe-
hall att pant skall vara forverkad, om den forpliktelse for vars fullgorande
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panten stdlls inte rétteligen fullgdrs, dr utan verkan. Nér en pant realise- Prop. 2002/03:150
ras maste sdledes en avrikning goras och eventuellt 6verskott skall da
tillkomma fonden.
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11 Specialfonder

11.1 Bakgrund

Nationella fonder anvinds som en samlande bendmning for de fonder
enligt lagen om virdepappersfonder som pd nagot sitt avviker frén
UCITS-direktivets regler. De nuvarande reglerna for dessa fonder har
redovisats i avsnitten 4.3.4 och 4.3.5. Dessa bestimmelser dr forhéllan-
devis knapphindiga och det &r relativt oklart hur en nationell fond fér se
ut.

Regler for fonder som avviker fran UCITS-direktivet dterfinns i de
flesta europeiska ldnder. Hur man valt att reglera dessa oharmoniserade
fonder och vad som tillats varierar dock frén land till land. Gemensamma
ndmnare dr dock behovet av andra fonder &n UCITS-fonder som dr
underkastade ett regelverk.

UCITS-direktivet har givetvis en stor betydelse for fondmarknaden
och for fondlagstiftningen. Det gar dock att diskutera den principiella
grunden for en svensk fondlagstiftning. Den kan ta avstamp i gemen-
skapslagstiftningen, men fondlagstiftningen kan ocksd formas oberoende
av EG-direktivet och med utgidngspunkt i vilken verksamhet som bor
vara underkastad reglering. UCITS-direktivet 4r emellertid en realitet och
tillimpas pd den Overvdgande delen av fondkapitalet i Sverige och 1
Europa. Det dr déarfor naturligt att anvénda direktivets regler som en
mattstock. Vid bedomningen av vad en svensk lagstiftning kan tilldta, vid
sidan av UCITS-direktivet, maste emellertid beaktas fondstrukturens
speciella natur.

Finns det ndgra skél for att ocksa framdeles tilldta andra fonder én de
som uppfyller UCITS-direktivets regler? Det har fran vissa hall framforts
att UCITS-direktivet dr en produkt framarbetad genom kompromisser
och utan samklang med marknadens utveckling. Detta géller sédrskilt de
regler som avser produkten som sddan, dvs. regler om vilka tillgdngar
fondmedlen far placeras i och vilken riskspridning en fond maste ha.
Meningen dr dock inte att EG-reglerna skall vara de enda tillampliga i
Europa. Vissa skrivningar i direktivet visar i stdllet pa behovet och
mojligheten att ha sérskilda regler i de olika medlemsstaterna. Det finns
darfor ingen anledning att av principiella skdl framhalla UCITS-
direktivets fonder som de enda mojliga.

Vi anser 1 likhet med utredningen att det bor finnas ett brett utbud av
fonder for alla kategorier av sparare. Ett skél &r att ett brett utbud av pro-
dukter ger varje konsument battre mojligheter att finna fordelaktiga pla-
ceringar fOr sitt sparande. Ett annat skil &r att en viss typ av fondspa-
rande annars kan ta sig utomlands vilket ar till nackdel for den svenska
fondindustrin. Vi har ocksa i grunden en positiv syn pd mojligheten att
utveckla fondsparandet och att de nationella fonderna bor kunna utgdra
ett lampligt forum for det. Ett val utvecklat fondsparande éar ocksa posi-
tivt for utvecklingen av den finansiella marknaden i landet.

Utredningen har 1 sitt betdnkande tagit upp ett antal foreteelser som —
trots att de inte omfattas av UCITS-direktivet — mdjligtvis kan ténkas
vara lampliga att inordna under fondlagstiftningen. Det dr bland annat
fraga om fonder sérskilt anpassade for riskkapital, fonder dér medlen

Prop. 2002/03:150

229



placeras i andra tillgdngar &n finansiella instrument, t.ex. fastigheter, och
fonder som inte ar riktade till allménheten utan till ndgon begransad krets
av investerare.

Avsikten dr att 1 detta avsnitt analysera och bedoma vilken typ av verk-
samhet som bor inordnas under fondlagstiftningen, och hur regleringen 1
sa fall bor se ut. Utgangspunkten for detta arbete dr, som ndrmare angetts
i avsnitt 5, att fondstrukturen ar till for ett kollektivt sparande, framst for
konsumenter. En annan utgangspunkt ar, att de fonder som kan bildas
och séljas med stod av en lagstadgad auktorisation ocksa skall behandlas
pa likartat satt. S& dr huvudsakligen fallet inom t.ex. skattelagstiftningen,
medan nationella fonder i annan reglering sdrbehandlas jaimfort med de
harmoniserade virdepappersfonderna.

Bendmningen nationell fond ar inte ett vanligt forekommande begrepp
hos fondspararna. De flesta fondspararna ér inte medvetna om skillnaden
mellan en UCITS-fond och en nationell fond. For en fondsparare ar det
heller i princip ingen skillnad att spara i en nationell fond och en UCITS-
fond. Bada fonderna star under tillsyn, skall ha av tillsynsmyndigheten
godkédnda fondbestimmelser och folja ovriga regler som giller vid fond-
verksamhet. Lagtekniskt ar det givetvis en skillnad, men de flesta
fondsparare &r sannolikt inte helt inforstddda med skillnaden. I
massmedia gors sdllan ndgon uppdelning mellan fondkategorierna.

Nationella fonder etableras ndr fondbolagen Onskat skapa produkter
som inte gar att forena med UCITS-direktivet. Fram till augusti 2003 har
Finansinspektionen beviljat undantag frdn de bestimmelser som annars
skall gilla enligt lagen om vardepappersfonder for ca 150 fonder. Dessa
undantag avser framst lagens placeringsbestimmelser. Undantagen géller
ocksé 1 vissa fall bestimmelser som begransar anvandandet av derivat-
instrument och vissa fondkategorier.

De nya reglerna i UCITS-direktivet ger storre utrymme for UCITS-
fonder som avser att efterbilda sammansittningen av ett visst index (se
avsnitt 10.5). Enligt de nya reglerna far upp till 20 procent av medlen i en
fond placeras 1 tillgdngar som har samma emittent och i1 exceptionella fall
kan detta utvidgas till 35 procent. De flesta av de fonder som 1 dag ar
nationella indexfonder kommer ddrmed genom inforandet av de nya
reglerna att kunna bli UCITS-fonder. Aven fondandelsfonder kommer
liksom indexfonder att bli tillitna med inférandet av de nya reglerna i
UCITS-direktivet (avsnitt 10.8). Vidare infors nya bestimmelser om pla-
ceringar i derivatinstrument (avsnitt 10.7) som ocksa kan paverka om en
fond skall betecknas som en UCITS-fond eller inte.

De typer av fonder som for nidrvarande ar nationella fonder och som
kommer att vara det dven efter genomforandet av de nya reglerna i
UCITS-direktivet ar framfor allt fonder dér en storre andel av
fondmedlen placeras 1 enskilda védrdepapper och s.k. hedgefonder. Det
kan ocksa finnas fonder for vilka undantag 6nskas fran de bestimmelser
som beskriver vilka virdepapper som fondmedel far placeras i (att det &r
noterade vardepapper, att instrumenten har utfardats eller garanterats av
en motpart av viss “kvalitet” etc.). I vissa fall kan det ocksd rora sig om
fondandelsfonder, beroende pa vilka fonder medlen placeras 1.
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11.2 En gemensam grundstruktur for investeringsfonder

Regeringens forslag: For specialfonder giller som utgidngspunkt
samma regler som for vardepappersfonder. Den grundstruktur som
foreslas for vardepappersfonder bor gélla dven for specialfonder. For
investeringsfonder finns dirmed en gemensam grundstruktur med
foljande innehall

— fondernas rittsliga stdllning,

— verksamheten dr forenad med tillstdndsplikt,

— tillgdngarna 1 fonden skall forvaras av ett forvaringsinstitut,

— innehallet i fondverksamheten och fondbolagets ansvar och skyl-
digheter, inklusive skadestandsskyldighet,

— mdjligheten att ingd uppdragsavtal for del av fondverksamheten.

— bestimmelser om upphorande och dverlatelse av fondverksamhe-
ten,

— fondbestaimmelser,

— den réttsliga beskrivningen av fondandelarna, och

— vissa grundldggande informationskrav.

Tillstdnd for forvaltning av specialfonder fér, utdver for fondbolag,
beviljas dven for vardepappersbolag eller svenska kreditinstitut.

Utredningens forslag: Utredningen har foreslagit att specialfonder
endast skall f& forvaltas av fondbolag. Utredningens forslag Gverens-
stdimmer 1 6vrigt med regeringens.

Remissinstanserna: Konkurrensverket ar tveksamt till forslaget att
specialfonder endast skall fa forvaltas av fondbolag. De Ovriga remiss-
instanser som yttrar sig i denna fraga (Finansinspektionen, Fondbolagens
Forening, Svenska Fondhandlareforeningen, Svenska Bankféreningen
och Sveriges Aktiesparares Riksforbund) anser att mojligheten for varde-
pappersbolag att fa tillstind att forvalta nationella fonder bor besta.
Dessa remissinstanser padpekar att detta dr konsekvent med deras instéll-
ning att UCITS-direktivets regler om individuell portfoljférvaltning bor
inforas 1 den svenska lagstiftningen. I 6vriga delar tillstyrker remiss-
instanserna forslaget eller limnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag

Fondlagstiftningen skall tillampas pd foretag for kollektiva investeringar
som uppfyller vissa grundldggande krav. Dessa krav formuleras med
utgdngspunkt i vad som erfordras for att uppna ett bra konsumentskydd.
En redogorelse for vart principiella stillningstagande dterfinns i avsnitt 5.
Hér bor ndmnas att specialfonder &r fonder som har beviljats undantag
fran bestimmelserna i1 lagen om investeringsfonder och som inte
omfattas av UCITS-direktivets regler. Specialfonder riktar sig i likhet
med vérdepappersfonder som huvudregel till konsumenter och maste
dérfor vara underkastade en grundldggande rittslig struktur som garante-
rar konsumentskyddet.

For alla fonder bor det finnas en gemensam grundstruktur. Utanfor
denna gemensamma grund kan sérskilda regler gilla for specialfonderna.
Vilka dessa ar diskuteras i de foljande avsnitten.
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I detta avsnitt redogors for de bestimmelser som bor gilla for séval
vardepappersfonder som specialfonder, dvs. for alla investeringsfonder.

Fondernas rdttsliga stdillning

Den juridiska konstruktionen bor vara gemensam for alla investerings-
fonder (se avsnitt 10.13). Vardepappersfonder och specialfonder dr inte
nagra juridiska personer och egendom som ingédr 1 fonderna far inte
utmitas. Andelsdgare, vare sig de dger andelar i en virdepappersfond
eller en specialfond, ar inte personligen ansvariga for forpliktelser som
avser fonden. Forvaringsinstitutens uppdrag och ansvar ar ocksa
desamma vare sig det dr fraga om vérdepappersfonder eller specialfon-
der.

Ndrmare om fondverksamheten

I fondverksamheten ingar forvaltningen av investeringsfonder, forsélj-
ning av fondandelar och olika administrativa atgérder. I likhet med vad
som giller 1 friga om vérdepappersfonder far fondbolaget inte ha hand
om egendom som ingér i en specialfond. P4 samma sitt som for en vér-
depappersfond far fondbolaget uppdra 4t annan att utféra delar av for-
valtningen av en specialfond eller att ta emot sadana uppdrag.

Till detta kopplas fondbolagets ansvar som givetvis bor vara detsamma
oavsett om det dr fraga om en vardepappersfond eller en specialfond;
fondandelsdgarnas gemensamma intresse maste alltid ligga i frimsta
rummet och skadestandsskyldigheten vid dvertradelser av fondlagstift-
ningen och fondbestimmelserna bor tillimpas lika.

Forfarandet kring upphorande och Gverldtelse av fondverksamheten
bor vara detsamma for specialfonder som for virdepappersfonder.

For alla investeringsfonder skall finnas fondbestammelser. Hér kan det
dock finnas skal att for specialfonderna kriva ytterligare information &n
vad som krévs for vardepappersfonder (se nedan 1 avsnitt 11.7). Daremot
bor regelverket kring fondbestdmmelserna, under vilka forutsittningar
och pa vilket sitt dessa far dndras etc. vara desamma for alla investe-
ringsfonder.

Andelarna 1 en specialfond bor, som andelarna i1 en virdepappersfond,
vara lika stora och vérderas pd samma sitt. Desamma giller mdjligheten
till och reglerna kring forvaltarregistrering etc. Vissa nérliggande frégor,
som mojligheten att fa kdpa och sdlja andelar, kriver sdrskilda Gverva-
ganden och behandlas nedan i avsnitten 11.5 och 11.6.

Den information som maste ldmnas avseende en viardepappersfond bor
dven ldmnas avseende specialfonder. Oavsett om det &dr fraga om en vér-
depappersfond eller en specialfond bor informationen vara anpassad till
fondens placeringsinriktning och risknivd m.m.

Férvaltning av specialfonder

Virdepappersfonder far forvaltas endast av fondbolag. Nationella fonder
ddremot fir forvaltas av fondbolag eller annan som stir under Finans-
inspektionens tillsyn (3 § lagen om vardepappersfonder). I augusti 2003

Prop. 2002/03:150

232



fanns atta virdepappersbolag som vid sidan av sin virdepappersrorelse
forvaltade sammanlagt 14 nationella fonder. Dessa bolag ér auktoriserade
enligt lagen (1991:981) om virdepappersrorelse, men har sirskilt till-
stand enligt 3 § lagen om vérdepappersfonder att forvalta nationella fon-
der. P4 dessa fondforvaltare stills sdledes delvis andra krav dn de som
stdlls pa fondbolag.

I och med de nya reglerna i UCITS-direktivet (se avsnitt 7.2.1) stér det
klart att fondbolag far forvalta savil virdepappersfonder som specialfon-
der (sadana fonder som pa négot sitt avviker fran UCITS-direktivet).
Utredningen har foreslagit att specialfonder i fortsattningen skall fa for-
valtas endast av fondbolag. Darigenom skulle det enligt utredningen
uppnas en enhetlig reglering som konsumenter och andra andelségare
lattare kan uppfatta. Utredningen har i denna frédga ocksd héinvisat till de
overviaganden som utredningen har gjort nir det géller for- och nackdelar
med att ha olika verksamhet i ett och samma bolag. De intressekonflikter
som kan uppstd mellan fonder och individuella uppdragsgivare kan enligt
utredningen pa samma sétt uppkomma i vardepappersbolag som i fond-
bolag. Utredningen papekar dérvid att viardepappersbolag dartill far till-
handahélla en mingd olika finansiella tjanster som pa olika sétt kan
komma i konflikt med fondf6rvaltningen.

Flera av remissinstanserna har framfort uppfattningen att mgjligheten
for virdepappersbolag att fa tillstind att forvalta specialfonder (natio-
nella fonder) bor besta.

Ovan foreslas att UCITS-direktivets regler om att tilldta fondbolag att
aven tillhandahélla individuell portfoljforvaltning skall genomftras (se
avsnitt 7.2.2). Fondbolag kommer dérigenom att kunna fa tillstdnd att 1
sin verksamhet forvalta bade investeringsfonder och individuella port-
foljer. Enligt var bedomning kan konsumenternas intressen tas tillvara
ocksd om fondbolagen ges mojlighet att tillhandahélla individuell port-
foljforvaltning. Vi gor samma bedomning i frdga om mojligheten {or
viardepappersbolag att ocksd i fortsittningen kunna f2 tillstdnd for for-
valtning av specialfonder. De intressekonflikter som dérvid uppkommer
torde pd samma sitt som i dag kunna hanteras genom bestimmelser 1 lag
och foreskrifter 1 kombination med Finansinspektionens tillsyn. For att
ett viardepappersbolag skall fa tillstand att forvalta en specialfond kravs
att vardepappersbolaget har tillstind for forvaltning av nagon annans
finansiella instrument enligt 1 kap. 3 § forsta stycket 4 lagen om virde-
pappersrorelse. Tillstind for forvaltning av nagon annans finansiella
instrument fir enligt nyss ndmnda lagrum ges &dven till svenska kredit-
institut. Ett svenskt kreditinstitut som har ett sddant tillstdnd bor dérfor
dven kunna ges tillstdnd for forvaltning av en specialfond.

Sasom beskrivits ovan har vérdepappersbolags forvaltning av natio-
nella fonder enligt praxis ansetts omfattas av bestimmelserna 1 lagen om
vardepappersfonder, dven om detta inte har varit fullt forenligt med en
tolkning i enlighet med lagens bokstav. For att det skall framgé att lagen
om investeringsfonder giller dven for vardepappersbolags och svenska
kreditinstituts forvaltning av specialfonder bor detta anges 1 en uttrycklig
bestammelse 1 lagen.
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11.3 Placeringsregler for specialfonder

11.3.1 Bakgrund

Den fria regleringen av nationella fonder som i dag finns i Sverige har
underlittat for dem som Onskat starta t.ex. hedgefonder eller andra fonder
med utvidgade placeringsmdjligheter. I grund och botten har detta haft
positiva effekter pa fondsparandet genom ett dkat utbud till investerare,
dven om sparande 1 nationella fonder representerar endast en mindre del
av den totala fondmarknaden i kronor riknat.

Det gar dock att ha invdndningar mot en alltfor fri reglering for
specialfonder. Dessa fonder véinder sig liksom virdepappersfonder till en
vid krets av investerare. Det finns déarfor skél till att de utgangspunkter
for reglering som framfors i avsnitt 5 ocksa har giltighet for specialfon-
der. Syftet ar att skapa ett regelverk for specialfonder som tillgodoser de
skyddsintressen som finns for konsumenter, men som ocksa ser till deras
intresse att fa ett brett utbud av produkter. Samtidigt bor ocksé de posi-
tiva effekter som finns fran ett bra utvecklingsklimat for fondindustrin
bevaras.

Den forsta frdgan som bor stillas vid 6verviganden om specialfonder-
nas placeringsregler &r om inte motsvarande regler som for vardepap-
persfonder bor tillimpas. Véardepappersfonder har fatt en stor spridning i
Sverige och hela Europa. Som framgar av utredningens_redogorelse av
utlandska forhallanden i kapitel 4 1 delbetédnkandet utgér UCITS-fonder
80 procent av den totala reglerade fondmarknaden i Europa. Det ligger
ndra till hands att anse att virdepappersfonder och regelverket kring
dessa ér accepterat av den stora allménheten.

De undantag frdn UCITS-direktivets regler som framfor allt har varit
aktuella for de nationella fonderna &r undantag fran placeringsreglerna.
Som framgétt har {or vissa indexfonder beviljats undantag frn regeln om
hogst 10 procent i enskilda innehav for att fonden skall kunna f6lja ett
index 6ver Stockholmsborsen. Ett annat vanligt undantag fran placerings-
reglerna for vissa fonder har varit rétten att 6verskrida granserna pa 5 och
10 procent 1 syfte att hoja risken i1 placeringarna och dédrmed forhopp-
ningsvis ge en hogre avkastning. I allménhet har ocksa begérts undantag
frén begrinsningar i frdga om derivatinstrument.

UCITS-direktivets placeringsregler foreskriver 1 praktiken att varje
vardepappersfond maste ha minst 16 innehav (hogst 5 procent av fond-
vérdet 1 enskilt innehav, dock far man ha upp till 10 procent 1 ett enskilt
innehav for 40 procent av tillgdngarna). Det gor att fonderna far en rimlig
spridning av riskerna och i manga fall nér diversifieringsvinster.

De procentuella begriansningarna kan dock vara till nackdel for forval-
tare som vill sitta samman vildiversifierade portfoljer med en sérskild
inriktning. Framst kan forvaltare som bortser fran index-sammansittning
vid olika tillfdllen vilja ha andra exponeringar mot foretag dn vad som &r
mojligt inom ramen for vardepappersfonder. Det kan t.ex. vara forvaltare
som ldgger ned stor energi pd analys av enskilda bolag och vill koncent-
rera fonderna pa ett tiotal innehav. Det kan ocksd vara sd att enskilda
stora innehav 1 t.ex. ett investmentbolag kan motiveras eftersom invest-
mentbolaget i sig har riskspridning.
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Visserligen skapar procentuella begransningar tydlighet inte bara for
fondspararna nir dessa skall jaimfora olika fonder med varandra, utan
ocksé for forvaltarna. Detta géller ocksa for Finansinspektionen 1 sin till-
syn. Procentuella grinser i lagstiftningen skapar dock statiska ramar som
inte alltid ger avsedd effekt.

Vidare finns det pa derivatmarknaden instrument som inte &r tilldtna
trots de nya reglerna i UCITS-direktivet. Det kan t.ex. vara instrument
som handlas med en motpart som inte star under tillsyn men dér avtalen
likvél &r reglerade. En stor del av utvecklingen av de finansiella markna-
derna sker dessutom utanfor den reglering som tillimpas av vanliga vér-
depappersfonder. Det bor finnas mojligheter for specialfonder att ta del
av denna utveckling.

11.3.2 Krav pa riskspridning

Regeringens forslag: Medlen i1 en specialfond skall placeras med
iakttagande av principen om riskspridning. Kravet pé riskspridning
preciseras inte 1 antal innehav eller i procentuella begransningar.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Riksgdldskontoret och Sjunde AP-fonden avstyr-
ker forslaget att riskspridning skall vara ett krav dven pd specialfonder.
Riksgédldskontoret uppfattar att lagstiftningen bygger pad forutséttningen
att de enskilda spararna har att bedoma egenskaperna hos de fonder de
overvéger att investera 1, varfor motivet for ett generellt diversifierings-
krav bortfaller. Enligt Riksgdldskontoret ar risken att ett sddant krav
motverkar sitt syfte genom att minska spararnas bendgenhet att informera
sig om fondens placeringsinriktning, vilket ar ett allvarligare problem nér
det géller specialfonder givet att dessa kan ha sa fundamentalt olika
egenskaper. For Sjunde AP-fonden framstar ett diversifieringskrav for
specialfonder som onddigt med tanke pé att konsumenter tillats investera
1 enskilda aktier. Premiepensionsmyndigheten (PPM) anser att det bor
stillas hogre krav pd riskspridning for specialfonder &n vad som 1 dag
géller for nationella fonder. Principen om riskspridning miste darfor
enligt PPM:s mening uttryckas i lagen pa ett s& preciserat och klart sitt
att Finansinspektionen i sin tillimpning kan gdra boskillnad mellan fon-
der som har en tillrackligt god riskspridning och dem som inte uppfyller
dessa krav. Fondbolagens Forening, Svenska Fondhandlareforeningen
och Svenska Bankforeningen uppfattar att utredningens forslag inte for-
hindrar att en specialfond skall kunna placera hela fondférmdgenheten 1
endast en annan vardepappersfond. Foreningarna anser det onskvirt med
ett fortydligande pé denna punkt.

Skilen for regeringens forslag: Kombinationer av védrdepapper i1 en
portfolj reducerar risken i sparandet jaimfort med enskilda innehav. Det
beror pé att varje vardepapper under normala omstandigheter ror sig pa
ett visst sdtt 1 forhéllande till marknadsutvecklingen. Om olika papper
kombineras kommer den totala portfoljen av virdepapper eller fonden att
f4 en mindre rorelse vilket reducerar risken i portfoljen. Fordelen med att
sprida riskerna gor att portfoljen blir mindre beroende av enskilda inne-
havs utveckling (den specifika risken) och mer liknar marknadsutveck-
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lingen. Vissa héndelser i bolag dr svéra att forutse. Det kan t.ex. visa sig
att ett bolags foretrddare systematiskt har fuskat med bokforingen eller
att bolagets produkter har visat sig hdlsovadliga. Vissa foretag kan ocksa
drabbas hart av regionala chocker eller hdandelser 1 de nationella ekono-
mier dir de har sin huvudsakliga marknad. Sddana risker gir inte att
skydda sig mot pd annat sitt &n att ha flera innehav 1 sin portfol;.

Alla investerare kan inte forvédntas ha de kunskaper som kréivs for att
beddma riskerna med olika placeringsstrategier. Genom att ange ett krav
pa riskspridning for specialfonder kan fondspararen dtminstone forvinta
sig att forvaltaren sprider fondens risker genom att utnyttja finansmark-
nadernas diversifieringsmdjligheter. Syftet med ett sddant krav ar att
fonder som erbjuds till allménheten skall skilja sig frdn innehav 1
enskilda vérdepapper.

Krav pé riskspridning far ocksa anses vara rimligt mot bakgrund av
fondsparandets allménna spridning och ett uttryck for att sparandet bor
tillféra konsumenten en forvaltningstjanst. Harvid bor beaktas att special-
fonder i méanga fall kommer att rikta sig till konsumenter.

Att stdlla krav pa riskspridning &r inte nigot nytt. Krav pé risksprid-
ning stélls savél i UCITS-direktivet som 1 de flesta nationella rattsord-
ningar och tillimpas ocksé pa de nuvarande svenska nationella fonderna.
Det har emellertid framforts kritik mot att lagstiftningen for nationella
fonder ar otydlig och att fondindustrin inte kunnat férutse vilka undantag
frén placeringsreglerna som Finansinspektionen dr beredd att acceptera.
Den praxis som dock vuxit fram genom Finansinspektionens tillampning
ar att kravet pa riskspridning uppfylls om fonden har atminstone tva
innehav.

Fraga uppstar da om den nuvarande ordningen &r godtagbar eller om
lagstiftningen skall stilla mer specifika krav pa riskspridning. En tumre-
gel inom finansiell ekonomi &r att en aktieportfolj som bestar av 10 olika
aktier 1 stort har tillgodogjort sig diversifieringsvinsterna pa en aktie-
marknad. Detta ér ett generellt métt och kan givetvis variera beroende pé
hur en portfol] &r sammansatt och med vilka virdepapper den jamfors.
En portf6lj av vardepapper som tenderar att rora sig likartat kan uppné
diversifieringsvinster vid farre antal papper men da &r ockséd vinsterna
med riskspridning relativt sma.

UCITS-direktivets placeringsregler innebdr som ndmnts att fonderna
maste ha minst 16 innehav. En mojlig 16sning for att precisera risksprid-
ningskravet dr att stilla samma krav pé riskspridning hos specialfon-
derna. UCITS-direktivets placeringsregler ar en rimlig avviagning mellan
behovet av diversifiering och mojlighet till en stor variation av fondpro-
dukter. Nackdelen med en sddan ordning dr dock de invdndningar som
anforts angdende statiska begridnsningar 1 form av procentsatser. Det
skulle dessutom sannolikt himma utvecklingen av fondindustrin om inga
fonder utdver dem som tillampar de placeringsregler som géller for var-
depappersfonder skulle tillatas.

En annan mojlighet skulle kunna vara att — i enlighet med portfol;-
teorin — foreskriva att specialfonder maste ha minst 10 innehav med
maximalt 10 procent av fondvérdet i ett enskilt innehav. Detta skulle
dock utesluta flera typer av portfoljer som med fog kan anses vara vil-
diversifierade men som kanske har en storre andel 1 en tillgdng och/eller
farre innehav. Man kan ocksd argumentera for att en portfol) ar fullt
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diversifierad forst vid 12—14 innehav och att man darfor bor sétta gransen
dér. Foljaktligen uppstér det problem ndr man infor en statisk begréins-
ning eftersom det kan hindra lampliga portfoljsammanséttningar. Port-
foljavkastningen ar frdmst beroende av hur de olika vérdepappernas
virde ror sig 1 forhallande till varandra, inte hur manga de ér, sd det ar
dessa rorelser som bor vara utgangspunkt for regleringen.

Ytterligare en mojlighet &r att helt bortse fran riskspridningskravet och
t.ex. lata ett vardepapper dominera fonden, vilket skulle kunna vara ett
utmérkt komplement i en bredare portfolj av tillgangar. Fondspararen
skulle darmed sjdlv behova diversifiera sitt sparande. Det dr emellertid
inte meningen att lagstiftningen skall forutsitta att fondspararen ar vl
fortrogen med principerna om diversifiering. Sddana krav kan ddremot
stéllas pd en professionell investerare. Dessutom stér det placeraren fritt
att sjdlv kopa vilka instrument som helst pad den marknad dér det &r note-
rat och denne behdver siledes inte fond for att investera i enskilda vérde-
papper.

Mot detta kan anforas, att fondsparare med hjdlp av bra information
kan fatta ldmpliga investeringsbeslut. Foljaktligen skulle da dessa forsta
att en fond med liten riskspridning vanligen bor utgora ett komplement
till det 6vriga (fond)sparandet. Det ligger i fondbolagens eget intresse att
lamna sddan information; anser fondspararen att informationen varit
bristfillig lar denne inte fortsittningsvis vélja fonder forvaltade av fond-
bolaget.

De flesta fondforvaltare ger ockséd information om hur riskfyllda deras
fonder dr. Denna information &r oftast inriktad pd de marknadsméssiga
riskerna, att aktier ar mer riskfyllda &n réntepapper, att branschfonder ar
mer riskfyllda én globalfonder etc. Men dven annan information om
sjdlva riskspridningen finns med och vilken risk fonden har. Fondsparare
far ocksa genom radgivning fran fondbolag och andra aktorer pé finans-
marknaden hjdlp att fatta sina investeringsbeslut.

Kravet pé riskspridning dr dock sé pass grundldggande att det inte kan
kompenseras med mer information. Kravet dr ocksa till for att minimera
de risker som &r helt oforutséigbara oavsett mangden information.

Ett annat skél till att 1ata medel 1 specialfonder placeras utan nagon
placeringsrestriktion skulle kunna vara att hidvda att de administrativa
fordelarna med fondsparandet i sig racker som motivering for lagstift-
ning. De administrativa fordelarna skulle vara att fonder kan ta ansvaret
for att bevaka vérdepapperen och delta i emissioner, aktieuppdelningar
(s.k. split) etc. Dessa administrativa fordelar gentemot att halla enskilda
vardepapper kan dock ifrdgasittas. Utdelning pa aktier betalas t.ex. 1 dag
ut direkt till aktieigarens bankkonto. Emissioner och split bevakas av
bankerna som en tjinst till den som sparar i enskilda viardepapper. Att se
specialfonder enbart som en administrativ fordel dr inte tillrackligt for att
ge dem en speciallagstiftning. Fonder dr dessutom framst reglerade for
att skydda de konsumenter som annars inte skulle soka sig till vardepap-
persmarknaden. Dessa behover ett regelverk som riktar sig mot de finan-
siella riskerna och som begransar de administrativa riskerna.

En mer allmint héllen riskspridningsregel som tar sikte pd kravet att
diversifiera portfoljen sé att den specifika risken minimeras har den for-
delen att lagstiftaren inte l1ser utbudet av produkter pd marknaden. En
sadan regel torde inte heller kunna uppfattas som sa langtgiende att det
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ddrmed skulle finns anledning att befara att spararnas bendgenhet att
informera sig om fondernas placeringsinriktning minskar.

Vi finner sdledes 1 likhet med utredningen att en allmént héllen regel
om riskspridning bor ge de bésta forutsittningarna for att skapa bra fond-
produkter och utveckla fondsparandet. En sddan regel bor forhindra att
portfoljerna blir beroende av enskilda innehav eller positioners utveck-
ling sé att fondens utveckling i betydande utstrackning péaverkas av det.
Kravet pa riskspridning bor inte anses uppfyllt av en fond vars utveckling
i huvudsak ér beroende av utvecklingen i nigot eller nagra enstaka inne-
hav sasom har varit mojligt for vissa nationella fonder. Sammansétt-
ningen av portfoljerna bor avgora i vilken man kravet pé riskspridning &r
tillgodosett. Procentuella begrinsningar eller begrdnsningar i antalet
innehav forleder tanken frén det som vésentligen avgor om riskspridning
finns 1 fonden eller inte.

I de flesta fall torde det inte vara nagot problem att uppfylla kraven pa
riskspridning. For de allra flesta nationella fonder som finns i dag tillam-
pas redan riskspridning eftersom det dr en vél etablerad metod for att
uppna goda forvaltningsresultat.

Fondbolagens Forening, Svenska Fondhandlareforeningen och
Svenska Bankforeningen menar att utredningens forslag inte forhindrar
att hela fondformogenheten i1 en specialfond kan komma att placeras 1 en
vardepappersfond samt att de anser att det vore onskvirt med ett fortyd-
ligande pad denna punkt. En nyhet 1 UCITS-direktivet 4r — som behand-
lats 1 avsnitt 10.8 — mojligheten att alla medel 1 en viardepappersfond fér
placeras 1 andra fonder (se artikel 19.1 e och artikel 24 i direktivet).
Enligt vad som foreslas nedan (avsnitt 11.3.3) i fraga om specialfonder
skall medel i en sadan fond fa placeras med de begransningar som géller
for virdepappersfonder om inte Finansinspektionen meddelat sérskilt
undantag. Négra sdrskilda placeringsbestimmelser for specialfonder som
reglerar det fallet att medlen i en specialfond avses placeras 1 andra fon-
der behovs darfor inte enligt var mening.

Det blir upp till Finansinspektionen att 1 sin tillstindsgivning och till-
syn beddma om fonden uppfyller de kriterier som hér har beskrivits.
Inspektionen bor vid godkénnande av fondbestimmelserna prova om
fonden har en ladmplig fordelning av placeringar med hinsyn till de krav
som bor uppstéllas pa riskspridning. Det &r inte otdnkbart att fondbolaget
kommer att vilja kommunicera sina begriansningar i placeringsreglemen-
ten till fondspararna via angivande av procentsatser. For andra fonder
kan emellertid riskspridningen mycket vél beskrivas pa annat sitt.
Huvudsaken ar att denna beskrivning finns angiven i fondbestdmmel-
serna pa ett klart och tydligt sétt samt ar uttryckt i ord och/eller siffror pa
ett sadant sétt att for fonden valda begransningarna kan f6ljas upp.

11.3.3 Undantag fran placeringsbestimmelserna

Regeringens forslag: Specialfonder far, efter tillstind av Finans-
inspektionen och med iakttagande av principen om riskspridning,
avvika fran de placeringsbestimmelser som géller for virdepappers-
fonder.
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Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller lamnar det utan erinran.

Skilen for regeringens forslag: Vid sidan av UCITS-direktivets risk-
spridningsregler kan det forekomma oOnskemdal om att en specialfond
skall beviljas undantag frén andra bestimmelser som ror placeringen av
fondmedlen. Som tidigare ndmnts dr det oklart vilka undantag som kan
medges med stdd av den nuvarande 3 § i lagen om vérdepappersfonder.
Finansinspektionen har haft liten ledning 1 tidigare forarbetsuttalanden
och har fatt bedoma fran fall till fall vilka undantag som kan medges.
Négon enhetlig praxis tycks inte ha bildats. Darmed ar det ocksa svart for
marknadens aktorer att kunna forutse vad inspektionens bedomning kan
bli.

Det som hér foreslas, vilket dven Overensstimmer med utredningens
syn, innebdr att specialfonder far, efter en preciserad ansdkan och ett sir-
skilt tillstind frdn inspektionen, avvika fran placeringsbestimmelserna
som géller for vardepappersfonder. Darmed behover specialfonder inte
nodvéndigtvis iaktta de begrénsningsregler som géller for vardepappers-
fonder sa lange den allmidnna principen om riskspridning tillater det.
Héarigenom kan specialfonder ta storre exponeringar mot enskilda emit-
tenter och t.ex. bilda indexfonder som inte dr mojliga enligt bestaimmel-
serna for vardepappersfonder.

Medel 1 specialfonder kan vidare f& placeras i1 de tillgdngsslag som
anges for viardepappersfonder utan att iaktta de sédrskilda krav som stélls
pa tillgdngarna. For viardepappersfonder giller t.ex. att vardepapper som
huvudregel skall vara noterade eller handlas pé en reglerad marknad. For
en specialfond kan dock undantag fran detta krav medges och ddarmed
kommer fondmedlen i 6kad omfattning att kunna placeras i onoterade
innehav (riskkapital) eller i virdepapper som handlas pa andra marknader
an de som anges for vardepappersfonder. Vidare far medel i en varde-
pappersfond placeras i1 andra fonder under fOrutsittning att dessa andra
fonder dr underkastade vissa regler. For en specialfond kan ténkas att
undantag fran dessa krav medges och att fondmedlen ddrmed kan place-
ras 1 fonder 1 ldnder dir regelverket ser annorlunda ut. Ett annat exempel
ar att medel 1 virdepappersfonder far placeras i s.k. OTC-derivat endast
under forutséttning att motparten star under tillsyn. Det kan ténkas finnas
skél att ge undantag for specialfonder dér medlen skall placeras i andra
typer av OTC-derivat, dir motparten inte star under tillsyn. Ménga
utlandska finansiella institut, framfor allt i USA, &r organiserade sa att
viss verksambhet, t.ex. handel med s.k. swappar, bedrivs 1 ett sérskilt dot-
terbolag som ar vl kapitaliserat. Dotterbolaget star vanligtvis inte under
tillsyn, eller star under begréansad tillsyn, av behoriga myndigheter. Dot-
terbolagets forpliktelser dr dock ofta garanterade av moderbolaget. Deri-
vatinstrument som handlas med dessa dotterbolag handlaggs vanligtvis
under exempelvis det s.k. ISDA-avtalet (International Swaps and Deri-
vatives Association) och dess tillagg CSA (Credit Support Annex). Par-
terna kan hérigenom bli skyldiga att stilla sékerheter for de exponeringar
som tas. Inom ramen for ISDA-avtalet kan dven en sdrskild garanti stél-
las (Credit Support Document). Det finns dérfor goda forutsittningar for
ett fondbolag att for en specialfonds rdkning handla med OTC-derivat
med motparter som nddvéndigtvis inte star under tillsyn. Sddana undan-
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tag bor darfor kunna beviljas om Finansinspektionen finner att andels-
dgarna atnjuter ett fullgott skydd.

De rostbegriansningsregler som anges for virdepappersfonder kan
ocksa bli foremal for sarskilt undantag.

Bestammelserna om beldning och blankning kan ocksa bli foremal for
undantag.

En forutsittning for att undantag skall meddelas ar alltid att andels-
dgarnas gemensamma intresse kan garanteras och att undantagen kan
beskrivas pa ett tydligt sitt i fondbestammelserna.

Mojligheten att placera medel i specialfonder i andra tillgangsslag
behandlas i avsnitt 11.4.

11.3.4 Uppgift om riskniva i forvaltningen

Regeringens forslag: For en specialfond skall det 1 fondbestimmel-
serna anges den riskniva som efterstrivas for fonden. Den i fonden
faktiskt uppnadda risknivan (realiserad volatilitet) skall redovisas till
fondandelsidgarna.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna yttrar sig inte om fragan.

Skilen for regeringens forslag: For bdde investerare, fondbolag och
tillsynsmyndighet vore det dnskvirt om det for en specialfond pd forhand
kunde anges vilken risknivd som fonden siktar pa. Det skulle ge vardefull
information om fondens inriktning och underlitta jimforelser mellan
olika fonder.

Ett exempel pa ett matt som skulle kunna beskriva specialfonder och
deras riskniva dr Value at Risk (VaR). VaR ir ett statistiskt riskmatt som
anger hur mycket en tillgangsportfoljs virde kan minska med en viss
sannolikhet fran en tidpunkt till en annan, forutsatt att marknadspriserna
ror sig pd ett normalt sétt. Rent praktiskt kan VaR beréknas pé flera olika
satt; ett sdtt dr att utgd fran samma grund som vid berékning av portfol-
jens standardavvikelse. Det dr ocksd mdjligt att anvdnda mer avancerade
metoder som bygger pd att simulera olika marknadsutvecklingar. Detta
kan goras med utgangspunkt i historiska vérden eller med stod av statis-
tiska slumpvalsmodeller.

Som alla riskmétt har VaR-mattet bdde for- och nackdelar. Den storsta
fordelen &r att aven om de bakomliggande berdkningarna &r komplice-
rade s& dr VaR-mattet forhédllandevis létt att forstd. En annan fordel ar att
det redan anvidnds av manga forvaltare vid deras egna berdkningar av
marknadsrisk och att det har visat sig fungera vil under normala mark-
nadsforhallanden. Den storsta nackdelen med maéttet dr att det inte klarar
av att mita risken for forluster vid de extrema marknadsforhdllanden som
intréffar da och dd. Mattet ticker inte heller in alla typer av risker som en
fondforvaltning dr utsatt for aven om det ticker marknadsrisken som ar
den dominerande risken i en portfolj. Mattet siger emellertid betydligt
mer om risknivan i en fond dn vad fondbestimmelserna gor.

For att kontrollera en portfoljs vardefordndring vid extrema marknads-
forhédllanden kréavs mer avancerade modeller. Flera finansinstitut anvéin-
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der sig av olika former av stresstest. Dessa dr dock ofta mycket datain-
tensiva och darmed kostsamma.

Vi anser — 1 likhet med utredningen — att det 1 fondbestdmmelser f6r en
specialfond bor anges vilken riskniva som fondbolaget efterstravar 1 for-
valtningen av en fond. Fondbolaget bor sedan 1 verksamheten kontinuer-
ligt berdkna och redovisa risknivan till Finansinspektionen. Pa sé sitt kan
inspektionen 1 sin tillsyn 6vervaka efterlevnaden av risknivan. Fondbola-
get bor ocksé informera andelsdgarna om vilken riskniva fonden har hatft.

Forutom att risknivan bor anges i siffror bor den dven beskrivas i ord
och dé lampligen relateras till en relevant marknads riskniva. Exempelvis
kan fondbolaget ange att fonden siktar pd en risknivd som &r hogre
(alternativt ldagre eller jamforbar med) ett angivet index t.ex. for den
europeiska ridntemarknaden eller den svenska aktiemarknaden. Vidare
bor riskmétt anges som ett forvintat avkastningsintervall 1 forhallande till
fondens inriktning. Storleken pd intervallet och dess nivé skall ge en god
bild av fondens riskniva och kommer att vara beroende av i vilka till-
gangar och pa vilka marknader fondmedlen placeras samt vilken forvalt-
ningsmetodik som anvédnds. Fonderna kommer trots det att under vissa
omsténdigheter ha en volatilitet som ligger utanfor intervallet.

Storre avvikelser bor vara mycket ovanliga. Det kan t.ex. bero pé att
fondbolagets modell for att méta risk inte &r adekvat eller att forvaltarna
medvetet eller omedvetet arbetar med en annan risknivd &n vad som
angetts 1 fondbestimmelserna. En forutséttning for riskméttet méaste vara
att det ar mdjligt att 1 efterhand kontrollera om den riskniva fondbolaget
arbetat med vid forvaltningen av fonden har varit i dverensstimmelse
med fondbestdmmelserna.

I redovisningen av den faktiska risknivén (realiserad volatilitet) till
allménheten &r det av viarde om enhetlighet i riskmatt uppnas. Férdelen
med ett gemensamt matt dr att d4 kan andelsdgarna jamfora olika fonders
risknivder utan att nodvéandigtvis vara fortrogna med hur mattet dr sam-
mansatt. Ett [dmpligt matt for denna kommunikation kan vara standard-
avvikelsen. Denna redovisas redan av en del fondbolag och anvinds i
Premiepensionsmyndighetens fondfaktablad. Den realiserade risknivén
bor ocksé redovisas 1 ord till fondandelsidgarna.

Regeringen eller den myndighet regeringen bestimmer bor meddela de
niarmare foreskrifter som behovs i1 fraga om val av riskmétt och redovis-
ning av risk.

11.3.5 Hedgefonder

Regeringens bedomning: Nagon sérreglering bor inte inforas for s.k.
hedgefonder. Denna typ av fonder bor i stéllet omfattas av de allménna
bestammelser som foreslés gilla for specialfonder.

Utredningens forslag: Utredningen har foreslagit att det infors en
definition av hedgefonder i lagen om investeringsfonder. Andelar i en
hedgefond skall endast fa siljas till allmidnheten via fondandelsfonder,
dér varje enskild fond inte far utgéra mer &dn 20 procent av fondandels-
fondens formogenhet. Andelar i1 en hedgefond skall dock fa sdljas direkt
till investerare som placerar minst 500 000 kronor i fonden.
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Remissinstanserna: Bland remissinstanserna dr det endast Landsor-
ganisationen i Sverige (LO) som instdimmer i utredningens forslag. Riks-
banken tar inte stdllning till forslaget men anser att hedgefonder kan
spela en vardefull roll fran stabilitetssynpunkt. Finansinspektionen, Riks-
gdldskontoret, Premiepensionsmyndigheten (PPM), Sjunde AP-fonden,
Konkurrensverket, OM AB, Fondbolagens Forening, Svenska Fond-
handlareforeningen, Svenska Bankforeningen, Sveriges Aktiesparares
Riksforbund och Sveriges Advokatsamfund avstyrker forslaget att hedge-
fonder endast skall fa séljas till allmdnheten via fondandelsfonder.
Finansinspektionen motsitter sig inforandet av en legaldefinition som
kan skapa svarhanterliga gransdragningsproblem. Inspektionen menar att
utbudet av svenska hedgefonder kan avstanna eller minska pa grund av
forbudet mot direktforsiljning till konsument, vilket kan forsimra fond-
andelsfondernas urvalsmgjligheter, och att utredningens forslag kan
kringgds genom att andelarna forvaltarregistreras. Finansinspektionen
anser inte att det finns tillrdckligt starka skl for att begridnsa allmédnhe-
tens mojligheter att spara i hedgefonder. Ett lampligare sétt att skydda
andelségarna vore enligt inspektionens mening utdkade krav pa informa-
tion och redovisning av riskmatt m.m. Riksgéildskontoret anser att utred-
ningens forslag priglas av missriktade konsumentskyddsambitioner och
att en hedgefond inte generellt & mer riskfylld dn en specialiserad
UCITS-fond eller ett enskilt aktieinnehav. Riksgéldskontoret menar att
det ar olampligt att pa det av utredningen foreslagna séttet forutsitta att
alla delar 1 en sparares tillgdngsportfolj, var och en for sig, skall vara vél-
diversifierade. Ansvaret for den totala portfoljens sammanséttning méste
enligt Riksgéldskontoret ligga pa den enskilde. PPM konstaterar att det
inte finns nagot givet samband mellan en placering i en fondandelsfond
och lag riskniva, eftersom fonden som helhet blir beroende av samtliga i
fonden ingdende fonders placeringar och riskniva. Dédremot menar PPM
att det storre antal forvaltare som en fondandelsfond innebédr bor borga
for en lagre risknivd. PPM anser att en investerare med mindre tillgangar
bor ha tillgang till en hedgefondplacering, t.ex. som en del 1 en diversifie-
rad portfdlj, och att det &r olampligt att sdtta upp séirskilda regler for hur
hedgefonder skall kunna séljas till allménheten. Sjunde AP-fonden anser
att ett gott konsumentskydd bor inriktas pa att ge konsumenten relevant
och korrekt information vid investeringstillfallet snarare an att stilla upp
detaljerade regler som inskridnker investeringsmojligheterna i fonder.
Sjunde AP-fonden pépekar att UCITS-direktivet tillater investeringar
med betydligt hogre risk d@n de flesta hedgefonder uppvisar. Fonden
menar att det av utredningen foreslagna kravet pd ett lagsta investerings-
belopp for hedgefonder t.o.m. kan ge motsatt effekt jamfort med den
avsedda. En enskild investerare kan vélja en simre diversifierad portfol;
an han eller hon annars skulle ha gjort genom att en storre andel av port-
foljen ldggs 1 en enskild hedgefond &n vad som skulle ha varit fallet utan
reglering. Konkurrensverket menar att forslaget stér i strid med utgangs-
punkten att alla kategorier av sparare bor ha tillgang till ett brett utbud av
fonder. Verket pépekar att det finns hedgefonder med olika riskprofil och
att en hedgefond kan utgora ett 1ampligt inslag 1 en vilkomponerad fond-
portfolj. Konkurrensverket papekar vidare att det inte dr givet att en
fondandelsfond med hedgefonder innebir mindre risk én en investering 1
en enstaka sddan fond, att gransdragningsproblem mellan hedgefonder
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och Ovriga specialfonder kommer att uppsta till f6ljd av forslaget, att
gransen for minimiinsittning forefaller godtycklig och att forslaget riske-
rar att missgynna svenska fondbolag i1 den internationella konkurrensen.
OM AB menar att det faktum att hedgefonder kan vara riskfyllda pro-
dukter inte dr unikt for dessa fonder. OM AB anser att den enskilde
investeraren inte far diskrimineras utan i princip maste fa tillgang till alla
typer av finansiella produkter. Det skydd som bor inforas ar i stéllet
storre krav pa information nir det géller mer komplicerade finansiella
produkter. Fondbolagens Forening, Svenska Fondhandlareforeningen och
Svenska Bankforeningen (Foreningarna) anser att aven mindre investe-
rare bor ha tillgéng till en hedgefondplacering som en del i en diversifie-
rad portfolj och att regeln kan leda till en mindre onskvérd fordelning for
den som har ett storre belopp dn 500 000 kronor att placera. Féreningarna
pekar pd reglerna om information samt pé att den forslagna regleringen
for specialfonder med bl.a. redovisning av savil efterstravad som faktisk
risk ocksa kan tillampas pa hedgefonder. Foreningarna menar att
Finansinspektionen hirutover kan bemyndigas att sitta eventuella ytterli-
gare ramar for risknivan i hedgefonder. Sveriges Aktiesparares Riksfor-
bund motsitter sig bestimt begrinsningar av mojligheten for mindre pla-
cerare att sprida sina risker och diversifiera sin portfolj, genom att pla-
cera mindre belopp 1 enskilda hedgefonder. Aktiespararna anser att det
skulle vara liktydigt med att neka sméspararna tilltride till de placerings-
alternativ som annars star till buds pd marknaden och betecknar detta
som en unik krinkning av den personliga valfriheten. Aktiespararna
anser att tydlig riskinformation, 1 kombination med allmén information
om vikten av att diversifiera sin portfolj, skulle skapa ett tillrackligt kon-
sumentskydd. Aktiespararna motsitter sig forslaget om en investerings-
troskel eftersom de menar att dven sadana konsumenter som placerar
kapital om minst 500 000 kronor behover skyddas. Sveriges Advokat-
samfund anmaérker att den foreslagna sédrregleringen innebér att spararnas
valmojligheter minskas, att spararna far en dyrare produkt, att konkurren-
sen minskar inom forvaltningssektorn genom att farre alternativ erbjuds
fondspararna samt att avgransningsproblem kan uppsta. I jimforelse med
beskrivna nackdelar finner Advokatsamfundet att de angivna skédlen mot
att tilldta allmédnheten att spara i hedgefonder inte &r tillrackligt starka for
att motivera en sdrreglering. Det bor enligt samfundet vara tillrackligt
med utokade krav pa tydlig information sérskilt med avseende pa risk-
nivéerna for fonden.

Skilen for regeringens bedomning

Som framgéar av avsnitt4.1.2 &r hedgefonder samlingsnamnet for en
heterogen grupp fonder som har som maélséttning att skapa ett positivt
resultat oavsett marknadens allménna utveckling. For att kunna uppné
detta mal fordrar oftast hedgefonder en friare placeringsinriktning én de
traditionella aktie- och riantefonderna. Det kan vara frdga om mdjligheten
att anvdnda sig av t.ex. derivatinstrument, blankning och belaning. De
flesta hedgefonder pd den internationella marknaden &r inte underkastade
offentliga myndigheters kontroll. Den svenska lagstiftningen medger
dock i dag att det inom ramen for fondlagstiftningen bildas hedgefonder
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enligt bestimmelsen i 3 § lagen om vardepappersfonder om nationella
fonder. Detta medfor att de svenska hedgefondforvaltarna ar understéllda
lagens krav och Finansinspektionens tillsyn. Ramen for vad forvaltarna
fir gbra anges framfor allt 1 fondbestammelserna.

Hedgefondernas sdrdrag och karaktdr

Hedgefonder har som nyss namnts mer flexibla placeringsregler én tradi-
tionella fonder. Forvaltarna kan betraktas som specialister pa att hantera
finansiella instrument och sirskilda strategier pd de finansiella markna-
derna. Denna fondverksamhet &r mindre beroende av marknadens
utveckling i stort och kan ndrmare jamforas med annan affarsverksamhet
som kan gé& bade bra och déligt beroende pa hur vél affarerna lyckas och
hur kunnig foretagsledningen dr. Det gor att risken for fondspararen sna-
rare ligger 1 sjdlva fondforvaltningen och inte i marknadsrisken som
oftast ar fallet for traditionella fonder. For investeraren, eller fondspara-
ren, bor hedgefonder dérfor betraktas som ett eget tillgdngsslag som kan
ingd som en del 1 en portfolj av virdepapper eller fonder.

Hedgefondforvaltarens — eller forvaltarkollektivets — frihet kommer till
uttryck i fondbestimmelserna genom mer generdsa placeringsbegrins-
ningar, t.ex. mojlighet till stora enskilda exponeringar och att anvianda sig
av derivatinstrument, blankning och beldning. Hedgefondernas place-
ringsstrategi och riskniva kan vara svar att forklara genom angivande av
vilka tillgdngar de far placera i och vilka grianser som giller f6r place-
ringarna. En hedgefond kan t.ex. ta en position 1 ett virdepapper som 1
forhéllande till det totala fondvdrdet utgdr en vésentligt hogre andel én
vad t.ex. UCITS-direktivets regler tillater. Samtidigt blankar fonden en
annan stor position som motverkar den forsta positionen vilket gor att
nettoexponeringen blir “normal”. For att ticka in respektive “’bruttoposi-
tion” maste fondbestimmelserna ge betydligt vidare ramar &n vad som
egentligen &r den risk eller exponering som fonden anser sig ha. Fond-
bestaimmelserna uttryckta pa traditionellt sétt sdger saledes inte sé
mycket om hur hedgefonden arbetar. Som kompensation for detta kravs
att hedgefonderna kommunicerar andra mer rittvisande riskbegrepp till
sina investerare.

Forutom att hedgefonder har en riskstruktur som skiljer sig fran van-
liga virdepappersfonder dr verksamheten 1 allmidnhet ocksd betydligt
svérare att forstd. Forvaltarna av hedgefonder anvinder ofta manga olika
och komplicerade finansiella modeller for sina placeringsval. Dessutom
krdvs avancerade modeller for att minga av de finansiella instrument
som anvands for hedgefondernas placeringar skall kunna virderas pa ett
tillforlitligt sédtt. Dessa omstandigheter fér till foljd att avkastningen 1 en
hedgefond till stor del dr beroende av forvaltarens skicklighet. Det kan
déarfor vara svart for en utomstdende att fa inblick 1 hur fonderna skots
och att utvirdera dem.

Ocksé sittet att bestimma avgifterna dr ndgot som vanligen skiljer
hedgefonder fran andra typer av investeringsfonder. Det &r inte ovanligt
att hedgefondforvaltare tar ut en rorlig avgift — vid sidan av den vanliga
fasta avgiften — som &r relaterad till fondens avkastning. Argumentet
bakom denna typ av arvoden brukar vara att det ger forvaltaren ytterli-
gare incitament att nd goda resultat, eftersom forvaltarens vinst stiger
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med avkastningen i fonden. Nackdelen med denna typ av avgifter ar att
de kan ge incitament till ett for fondandelsédgarna orimligt hogt riskta-
gande om fonden gar daligt. Forvaltaren 0kar sina intidkter om risktagan-
det leder till en positiv avkastning 1 fonden, men gor ingen ekonomisk
forlust om spekulationen inte slir in. De rorliga avgifterna kan ocksa
tankas leda till ”for lagt” risktagande om fonden har haft en vildigt bra
avkastning. For forvaltaren kan det da finnas ett incitament for att placera
fondens medel sa riskfritt som mojligt for att inte riskera den uppkomna
vinsten.

Hedgefonder har fran tid till annan haft ett daligt rykte eftersom det
intréffat att de har forlorat en stor del av sitt kapital och fatt lov att stinga
verksamheten. Bland traditionella fonder har inte samma uppmaérksam-
made krascher intrdffat (dven om vissa aktiefonder som placerat enligt
UCITS-direktivets regler tappat 6ver 50 procent under ar 2002). Det lig-
ger 1 de fria placeringsreglernas natur att hedgefonder kan forlora stora
delar eller t.o.m. hela sitt kapital. A andra sidan finns det manga exempel
pa hedgefonder dér forvaltningen har varit framgéangsrik med hog och
jamn avkastning som f6ljd.

Behdvs en sdrreglering av hedgefonder?

Utredningen har kommit till slutsatsen att hedgefonder endast bor fa sél-
jas till allménheten via fondandelsfonder. Detta skulle bl.a. fa till foljd att
beroendet av en enskild forvaltare minskade. Hedgefonder som
utbjuds/séljs till allminheten skulle ocksa, genom forvaltaren av fondan-
delsfonden, fd en professionell utvirdering 1 syfte att minska risken for
oldmpliga forvaltare. Losningen leder dock inte till att konsumenterna fér
tillgang till en mer lattforstaelig form av hedgefonder. Losningen skulle
dessutom leda till okade kostnader for konsumenten som, forutom
avgifter till forvaltaren av hedgefonderna, méste ersétta forvaltaren till
fondandelsfonden. Utredningen framhaller ockséd att stillningstagandet
inte &r sjélvklart eftersom hedgefonder dr en heterogen grupp och
avgransningsproblem kommer att uppsta.

Det ar onekligen sa att hedgefonder har en riskstruktur som &r betydligt
svérare att forstd dn en vanlig investeringsfond. Vad giller exempelvis en
aktiefond sa finns det sd gott som alltid ett index att jamfora fondens
avkastning och risk med; sa dr inte fallet med hedgefonder. Detta betyder
emellertid — som flera remissinstanser papekat — inte ndodvéndigtvis att
hedgefonder i allménhet har hogre risk dn andra typer av fonder, endast
att den skiljer sig fran deras.

Vad remissinstanserna sérskilt har forordat ar att kraven pd den infor-
mation som ldmnas om hedgefonder skall utokas. Bara genom att en fond
bendmns hedgefond fir konsumenterna troligen en fingervisning om vil-
ken typ av produkt det dr frdga om. Etiketten hedgefond &r dock inte
ndgot enhetligt begrepp och séger ingenting om fondens nidrmare inrikt-
ning. Vad som ar avgorande dr fondens egenskaper och inte om fondbo-
laget har valt att ge den bendmningen hedgefond. Oftast informeras
potentiella sparare om respektive fonds sérskilda karaktir. Fondbolagen
lamnar oftast uppgifter om att malet dr en absolut avkastning, att fonden
har friare placeringsmojligheter, om den resultatbaserade avgiften samt
om villkoren for in- och uttréde.
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Behovet av information och vikten av att informationen ar anpassad till
den kunskap om finansiella produkter som konsumenter normalt kan for-
véintas ha dr ndgot som Finansinspektionen mdste beakta nir inspektio-
nen faststiller de informationskrav som skall gélla for olika typer av fon-
der. I fraga om hedgefonder ar dock kravet pd information sérskilt stort.

Vi kan — 1 likhet med utredningen och remissinstanserna — konstatera
att fragan om hedgefonder innehéller manga svéara avvégningar.

De hedgefonder som for nérvarande har fatt tillstand 1 Sverige &r
nationella fonder. Dessa fonder riktar sig framfor allt till institutionella
placerare. Négra sérskilda regler for forséljning av andelar till allménhe-
ten finns dock inte for sddana fonder. Till skillnad frdn manga utlandska
fonder som géir under bendmningen hedgefonder driver de svenska hed-
gefonderna emellertid tillstdndspliktig verksamhet och star ddrmed under
tillsyn. I den nya lagen om investeringsfonder foreslas dessutom okade
krav pa fondbolagen bl.a. vad giller lamplighet hos de personer som
deltar i ledningen eller har storre aktieinnehav i fondbolag. I jamforelse
med vad som giller for nationella fonder i dag innebéar forslaget till lag
om investeringsfonder att ocksa specialfonder — och ddrmed dven hedge-
fonder — kommer att omfattas av ett mer omfattande regelverk. Enligt vér
uppfattning bor fondlagstiftningen mojliggora olika fondprodukter och
inte utan starka skil inskrdnka allménhetens tillgdng dessa produkter.
Klara regler till skydd for konsumenterna dr grundliaggande for allt fond-
sparande. Det gar dock inte att bortse fran att fondsparande ar forenat
med risker oavsett vilka slags investeringsfonder man véljer att investera
i. Det vésentliga ér att fondspararna kan tillforsékras sadan information
om egenskaper och risker som dr forenade med olika fondprodukter att
de har mgjlighet att avgdéra om en viss fondprodukt ar lamplig for deras
sparande.

Vad som ockséd maste tas med 1 bedomningen ir att en sédrreglering for
hedgefonder skulle medfora svdra avgransningsproblem. Nagon allmént
accepterad definition av begreppet hedgefond finns inte. Detta behover 1
och for sig inte utgdra nagot hinder mot att man i lagen om investerings-
fonder definierar vilka fonder som skall anses som hedgefonder vid
tillimpningen av den lagen. En definition skulle dock inte 16sa avgrins-
ningsproblemen. Med hdnsyn till den snabba utvecklingen pa detta
omrade dr det dessutom mojligt att det kommer att startas fonder som har
liknande egenskaper som hedgefonder men som skulle falla utanfor defi-
nitionen eller fonder som skulle omfattas av definitionen trots att de
skulle ha vidsentligt andra egenskaper.

Vid en sammantagen bedomning anser vi att det inte har framkommit
tillrackligt starka skdl for att foresla en sérreglering for hedgefonder.
Naégra sérskilda bestimmelser for formerna for forsédljning av andelar i
hedgefonder till allmdnheten foreslas saledes inte. Vi vill dock under-
stryka vikten av att investerarna ges en vil anpassad information vid
investeringar i hedgefonder. Vi vill dirvid dven hénvisa till det forslag
till lag om finansiell rddgivning till konsumenter som beslutats av rege-
ringen 1 maj 2003 (prop. 2002/03:133). Den foreslagna lagen skall gélla
vid s.k. placeringsrddgivning och kommer att omfatta radgivning som
avser placering i1 hedgefonder.

Aven om hedgefonder 4r mer fria i sin verksamhet gor sig kravet pa
riskspridning dnda gillande och en mer flexibelt utformad bestimmelse
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sasom den beskrivits 1 avsnitt 11.3.4 om specialfonder bér omfatta dven
hedgefonder. Denna regel i kombination med en effektiv tillsyn gor att
fondbestammelserna for en hedgefond kan bli mer precisa utan att frdnta
forvaltare av sddana fonder mdjligheten att ta storre positioner nir sa
krivs. For hedgefonder ar det emellertid mer adekvat att 1 fraga om kra-
vet pd riskspridning uttrycka det 1 spridning av antalet positioner snarare
an spridning av antalet innehav.

11.3.6 Specialfonder med maojlighet till obegransade undantag
fran placeringsbestimmelser m.m.

Regeringens bedomning: Det bor inte infOras en sdrreglering for
specialfonder som endast vinder sig till sdrskilt kapitalstarka investerare
och for vilka det ges mojlighet att gora obegrdnsade undantag fran lagens
krav pa placeringar och information m.m.

Utredningens forslag: Specialfonder som vénder sig endast till
investerare som vid ett och samma tillfille placerar atminstone
500 000 kronor i fonden, far i sina fondbestimmelser gora obegriansade
undantag fran lagens krav pa placeringar och information. Sadana fonder
far ocksé vara helt slutna.

Remissinstanserna: Bland remissinstanserna dr det endast Landsor-
ganisationen i Sverige (LO) som instimmer 1 utredningens forslag. Hov-
rdtten over Skane och Blekinge, Sjunde AP-fonden, Verket for ndrings-
livsutveckling (NUTEK), Fondbolagens Forening, Svenska Fondhandla-
reforeningen, Svenska Bankforeningen och Sveriges Aktiesparares Riks-
forbund ifragasdtter den av utredningen foreslagna beloppsgransen pa
500 000 kronor. Hovrdtten  ifragasdtter om  beloppsgriansen
500 000 kronor utgodr ett effektivt hinder for konsumenter att placera
pengar i de aktuella fonderna. Konsumentverket avstyrker att specialfon-
der som vénder sig till investerare som placerar minst 500 000 kronor 1
fonden skall f4 gora obegrinsade undantag i sina fondbestimmelser fran
lagens krav bl.a. vad géller information. Finansinspektionen har inte
ndgot att invinda mot att specialfonder for kvalificerade investerare
omfattas av fondlagstiftningen eller att de skall kravas godkédnnande av
inspektionen dven for sadana fonder. Dédremot ser inspektionen inte
nagra skil for att dessa fonder skall omfattas av inspektionens tillsyn.
Sjunde AP-fonden anfor att det torde finnas béttre sitt att definiera insti-
tutionella kunder dn genom ett minsta krav pa investeringens storlek.
NUTEK anser att enbart en beloppsméssig engangsinséttning inte ar ett
bra kriterium for att anses vara kvalificerad investerare. Dessutom &r en
grans pa 500 000 kronor alltfér hog enligt NUTEK. Fondbolagens Fore-
ning, Svenska Fondhandlareféreningen och Svenska Bankforeningen
invdander mot principen att sérskilja en viss typ av fonder fran 6vriga med
hjdlp av en penninggrins. Enligt foreningarnas uppfattning bor en inves-
terare som har en storre summa att placera och av denna summa vill sétta
in kanske en mindre del i en specialfond med t.ex. frdn andra specialfon-
der avvikande placeringsinriktning inte vara forhindrad att gora detta.
Aktiespararna anfor att det bor tydligt stadgas att sddana fonder endast
fir vara Oppna for institutionella placerare och ifrdgasitter det ldmpliga 1
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att anvianda termen “kvalificerad investerare” samt avgransningen med
ett minsta investerat belopp om 500 000 kronor. Enligt Aktiespararna ar
sadana bedomningar inte avgorande. Aktiespararna menar vidare att det
inte bor vara mdjligt att medge undantag frdn bestimmelserna om infor-
mationsbroschyr och informationsblad.

Skilen for regeringens bedomning: Tidigare har redogjorts for de
grundlidggande krav som bor stéllas pa specialfonder (avsnitt 11.2). 1
manga fall medger dessa grundliggande krav att specialfonder kan
beviljas undantag fran vad som foljer av UCITS-direktivet och foljaktli-
gen fran vad som géller for vardepappersfonder. Gemensamt for sévil
vardepappersfonder som specialfonder dr emellertid att dessa maste leva
upp till fondlagstiftningens krav pa ett gott konsumentskydd.

Utredningen har fOreslagit en sédrreglering for specialfonder som é&r
avsedda for investerare som inte kan anses vara i behov av ett sedvanligt
konsumentskydd. For sddana fonder skall enligt utredningens forslag
kunna medges obegrinsade undantag fran de allmidnna placeringsregler
och informationskrav som foreslas gilla enligt lagen om investeringsfon-
der samt dessutom skulle de fa vara helt slutna. Enligt utredningens for-
slag skall andelar i sddana fonder fa siljas enbart till de investerare som
vid ett och samma tillfille placerar minst 500 000 kronor i fonden. Som
ndmnts tidigare dr konsumentskyddet det avgorande motivet for att
reglera fondsparandet (se avsnitt 5.2). Remissinstanserna har bl.a. patalat
flera svérigheter som uppstdr om man skall forsoka att dra en grans mel-
lan investerare som bor omfattas av det konsumentskydd som géller vid
investeringar 1 vérdepappersfonder och specialfonder och investerare
som av olika anledningar inte kan anses vara i behov av ett lika langt-
gdende skydd. Dartill kommer fragan om vilka undantag som i sé fall bor
f4 medges for dessa fonder. Enligt var uppfattning innebar emellertid de
allménna regler som foreslas for placeringar och information inte att vér-
depappersfonder eller specialfonder ddrmed skulle vara mindre ldmpliga
for institutionella eller andra kapitalstarka investerares placeringar. Hér-
vid bor det ocksa framhéllas att det foreslas att fondbolag skall f& mgj-
lighet att tillhandahdlla individuell portfoljforvaltning (se avsnitt 7.2.2).
Detta torde medfora forbattrade forutsittningar for forvaltningstjénster
som &r sérskilt anpassade till institutionella investerares dnskemél samt
samordningsfordelar inom fondbolagens forvaltning.

Vi gor darfor bedomningen att det inte bor inforas en sdrreglering for
specialfonder som vinder sig endast till sdrskilt kapitalstarka investerare
och for vilka det skulle ges mojlighet att gora obegridnsade undantag frdn
de allménna kraven pd placeringar och information m.m.

114 Alternativa placeringstillgangar

Enligt bestimmelserna i lagen om vérdepappersfonder far medlen i1 en
fond, oavsett om det d&r en UCITS-fond eller en nationell fond, placeras 1
fondpapper eller andra finansiella instrument. Fonderna kunde darfor
med fog kallas for viardepappersfonder. Som framgar av avsnitt 10 skall
medel i vdardepappersfonder enligt vad som nu foreslas fa placeras i
fondpapper, penningmarknadsinstrument, fondandelar, derivatinstrument
och péa konto hos kreditinstitut. Alla dessa olika tillgdngsslag kan inte
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formellt sett hdanforas till finansiella instrument, men det dr fortfarande
fraiga om fonder som ger sina andelsdgare tillgang till den finansiella
marknaden.

Regelverket for fondsparandet dr séledes framst till for finansiella till-
gangar. Utgangspunkten ar att sékerstédlla en sund riskspridning och en
likviditet som gor det mojligt for fondandelsdgarna att fi sina andelar
inlosta ndr de sa onskar. Fondsparandet dr darfor inte lampligt for ett
generellt sparande i annan egendom an finansiella tillgangar, t.ex. antik-
viteter. Forutom svarigheter i vardering och omséttning ar sddana inves-
teringar forknippade med omfattande praktiska problem. En investerings-
fond bor inte dgna sig at varuhandel.

De begrinsningar i vilka tillgdngsslag som medlen 1 en virdepappers-
fond fér placeras 1 enligt UCITS-direktivet behover trots detta inte auto-
matiskt overforas till specialfonderna. Utomlands finns det t.ex. fonder
som investerar 1 fastigheter och fonder som investerar i rédvaror. Place-
ringar 1 dessa tillgangsslag kan i vissa delar jimforas med placeringar i
finansiella tillgangar. I de foljande avsnitten diskuteras mdjligheten att
placera medel i specialfonder i fastigheter samt ravaror eller ravaruderi-
vat.

11.4.1 Fastigheter

Regeringens bedomning: Det saknas skél att ndrmare utreda frdgan
om fastighetsfonder skall tillatas.

Utredningens bedéomning Overensstimmer i huvudsak med rege-
ringens.

Remissinstanserna: Konkurrensverket, Sjunde AP-fonden, AP-fastig-
heter och Fastighetsdgarna Sverige anser att det 4r motiverat att vidare
utreda och finna 16sningar pa de problem som utredningen pekar pa.

Skilen for regeringens bedomning: Utredningen har 1 sitt delbetén-
kande gjort en utforlig analys av om fastigheter dr lampliga som place-
ringstillgdng for specialfonder (se avsnitt 9.6.1 och 9.6.2 1 delbetidnkan-
det). Nagra principiella hinder mot att specialfonder skulle fa investera 1
fastigheter har utredningen inte funnit. Fastigheter som placeringstillgang
ar enligt utredningen en sparform som har manga av de egenskaper som
vardepapper har. Ett sadant forslag skulle ocksa kunna gynna fastighets-
marknaden. Utredningen har emellertid gjort bedomningen att skattepro-
blematiken dr en avgorande fraga. Att ndrmare ange losningar pa dessa
problem har dock legat utanfor utredningens mandat. Enligt utredningen
skulle fastighetsfonder fordra relativt omfattande forédndringar av fond-
lagstiftningen, sédvitt avser inte bara den grundliggande juridiska
konstruktionen utan ocksd avseende placeringsbestimmelser m.m.
Utredningen goér bedomningen att det med hansyn till skatteproblemati-
ken for nirvarande saknas tillrackliga skil att géra sddana forandringar i
fondlagstiftningen och i1 annan lagstiftning som skulle fordras for att
infora fastighetsfonder.

Vi anser 1 likhet med utredningen att fastighetsfonder skulle krdva om-
fattande forandringar av bade fondlagstiftning och skattelagstiftning.
Enligt var mening saknas skil att utreda fragan nérmare.
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11.4.2 Ravaror och rivaruderivat

Regeringens forslag: Medel i1 en specialfond féar inte placeras i1 rva-
ror men ddremot, med tillstind av Finansinspektionen, i derivat-
instrument med ravaror som underliggande tillgang i samma omfatt-
ning som i finansiella derivatinstrument. Som forutséttning kravs dock
att dessa ravaruderivat handlas pa en fungerande finansiell marknad
och att instrumenten inte innefattar en skyldighet att ta emot eller
fysiskt leverera den underliggande tillgangen.

Utredningens forslag 6verensstaimmer 1 huvudsak med regeringens.

Remissinstanserna yttrar sig inte om fragan.

Skilen for regeringens forslag: En sérskild frdga, som utredningen
ocksé har behandlat, & om medel i1 en specialfond skall kunna placeras 1
ravaror. Den fysiska handeln med révaror skiljer sig markant frin finan-
siella investeringar. Fonden skulle i s& fall kunna bli tvungen att kopa
och silja ravaror for leverans. En vil fungerande fond skulle sdkert
kunna undvika att ndgonsin behdva hantera ravarorna rent fysiskt. Leve-
rans kan ju ske direkt fran producenten (som fonden koper av) till kun-
den (som fonden séljer till). Det kan dock uppsta situationer nér detta inte
ar mojligt. De praktiska problem detta skulle medfora gor att fondformen
lampar sig sdmre for denna typ av verksamhet. Det finns ocksd en rad
bittre alternativa strukturer for denna typ av verksamhet. Det bor darfor
inte vara mojligt att placera fondmedel direkt 1 rdvaror.

Det forekommer emellertid handel med rdvaror pa den finansiella
marknaden. Det handlas med finansiella instrument i1 form av olika deri-
vatinstrument med en ravara som underliggande tillgang. Sadan handel
dger rum pa organiserade marknader, via finansiella mellanhédnder (OTC-
handel) och bilateralt mellan kopare och siljare. Det dr frimst fraga om
derivatinstrument avseende metaller och energiprodukter (olja, el, gas
m.m.).

Derivatinstrument med ravaror som underliggande tillgang innefattas 1
definitionen av finansiella instrument, om derivatinstrumenten &r
avsedda for handel pa vardepappersmarknaden (prop. 1990/91:142 s. 141
och prop. 1999/2000:94 s. 38). Vad som menas med handel pa vardepap-
persmarknaden kan vara foremal for diskussion. Det torde dock innebéra
handel pa en organiserad marknadsplats eller avtal om kop och forsélj-
ning som gors upp pa penningmarknaden samt kop eller forsdljning
genom en mellanhand som yrkesmissigt tillhandahéller dessa tjénster
(prop. 1990/91:142 s. 50).

Pa kraftmarknaden finns en officiell finansiell el-bors, administrerad
av Nord Pool som dgs av Statnett SF och Affarsverket svenska kraftnit.
Pé el-borsen noteras el-terminer av futurestyp (avrdknas lopande under
handelstiden fore leverans) och av forwardtyp (avrdknas i samband med
avriakningsperiodens slutdatum) samt el-optioner. Optionerna dr standar-
diserade. Nord Pool agerar ocksd som clearinghus och tar pd sig mot-
partsrisken. Vidare finns nio méklarhus pa den nordiska marknaden som
sammanfor kopare och siljare.

Finansinspektionen har instillningen att yrkesméssig handel med rava-
ruderivat kriver tillstind enligt lagen om vérdepappersrorelse. Tillstdnd
att driva virdepappersrorelse inkluderar handel med ravaruderivat under

Prop. 2002/03:150

250



forutsittning att instrumenten avvecklas genom kvittning eller kontant-
avrakning och att det ddrmed inte sker nagra leveranser av den fysiska
ravaran.

Révaruderivat d4r med andra ord, &tminstone som huvudregel, att anse
som finansiella instrument och medel i1 specialfonder bor déarfor ocksa
som utgangspunkt fa placeras 1 dessa.

Enligt de nya reglerna i UCITS-direktivet anges sérskilt for derivat-
instrumenten vilka underliggande tillgangar som kan komma i fraga.
Bland dessa tillgangar éterfinns inte rdvaror. En svensk viardepappers-
fond kan foljaktligen inte tillatas att placera fondmedel i rdvaruderivat.

Fragan dr d& om medel i en specialfond skall fa placeras i ravaru-
derivat. Den finansiella handeln med ravaruderivat, diar instrumenten
avvecklas genom kvittning eller kontantavrdkning och dir leverans av
den fysiska révaran inte sker, liknar 1 manga avseenden handeln med
finansiella derivatinstrument. I béda fallen kan handeln 4ga rum pa en
marknadsplats, ddr motpartsrisken &r reglerad, eller via mellanhénder pa
den finansiella marknaden. S&vél ravaruderivat som finansiella derivat
kan pé olika sitt vara standardiserade.

Det finns darfor inte nigra principiella skal att behandla sddana rava-
ruderivat som namnts annorlunda dn de finansiella derivatinstrumenten,
atminstone inte 1 fondlagstiftningen.

Skatterdttsligt betraktas rdvaruderivat inte som deldgarrétter. Dessa
skall 1 stillet beskattas som Ovrig 16s egendom. Det har 1 samband med
tidigare lagstiftning (se prop. 1999/2000:2 s. 573) forts fram ett behov av
att se over detta, men sa har dnnu inte skett.

Vi anser — i likhet med utredningen — att det bor vara mgjligt att pla-
cera medel i specialfonder 1 derivatinstrument med ravaror som underlig-
gande tillgang i samma omfattning som i finansiella derivatinstrument.
Som forutséttning bor dock kréavas att dessa ravaruderivat handlas pa en
fungerande finansiell marknad och att instrumenten inte innefattar en
skyldighet att ta emot eller fysiskt leverera den underliggande tillgdngen.
I likhet med vad som géller i frdga om andra avvikelser frin de place-
ringsbestdmmelser som giller for vardepappersfonder bor det fordras
tillstind av Finansinspektionen for att medel i1 en specialfond skall fa
placeras i ravaruderivat.

I1.5 Mojligheten att begriansa intrdde till fonden

Regeringens forslag: Fonden som sparform ér forbehdllen kollektiva
investeringar och méste darfor vara spridd till en storre krets sparare.
En specialfond behover emellertid inte vara riktad till allminheten,
utan det kan 1 fondbestdmmelser anges att fonden riktar sig till en pa
forhand sérskilt angiven och avgrinsad krets investerare.

Utredningens forslag overensstimmer i huvudsak med regeringens
forutom att utredningen har foreslagit att det i lagen om investeringsfon-
der dven bor inforas en uttrycklig rétt for ett fondbolag att 1 vissa fall
vigra en investerare att kopa andelar i en fond trots att denne tillhor den 1
fondbestammelserna angivna kretsen investerare.
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Remissinstanserna: Fondbolagens Forening, Svenska Fondhandla-
reforeningen och Svenska Bankforeningen stiller sig positiva till forsla-
get att specialfonder far begrinsa sin kundkrets men har ifrdgasatt vad
som menas med att kretsen inte far vara ”for snav”.

Skilen for regeringens forslag: I den nuvarande fondlagstiftningen
och UCITS-direktivet beskrivs fondverksamhet som en verksamhet 1 vil-
ken det tillhandahélls en finansiell tjénst till ett kollektiv eller, ndrmare
angivet, till allmidnheten. Med detta krav méste en fond rikta sig till alla
utan atskillnad. Fondbolaget anses ddrmed ha en generell kontraherings-
plikt, en skyldighet att sélja andelar i de fonder som fondbolaget forvaltar
till alla som Onskar kdpa. Denna plikt giller i dag oavsett om det dr fraga
om en virdepappersfond eller en nationell fond.

Kravet pa att en fond skall vinda sig till allménheten grundar sig 1
gransdragningsproblem med andra foretag for kollektiva investeringar. I
UCITS-direktivet anges att regleringen av andra foretag for kollektiva
investeringar som inte omfattas av direktivet erbjuder en mangd problem
som maste 16sas med hjdlp av andra bestimmelser (se stycke 6 i ingres-
sen, beaktandemeningen ordknad). I fOrarbetena till 1974 ars aktie-
fondslag angavs likasa, att det saknades anledning att underkasta en
verksamhet, som inte vénder sig till allminheten, begrdnsningar som inte
ar nodvindiga fran allmédn synpunkt (prop. 1974:128 s. 105). I stillet
borde den enskilde ha frihet att 1 storsta mgjliga utstrackning sjilv
bestimma om sina ekonomiska forhdllanden. Dérvid ndmndes sérskilt
s.k. aktiesparklubbar.

Det kan ifragasittas om de avgransningsproblem som angetts som skl
for den nuvarande ordningen &r av sddan tyngd att specialfonder bor
tvingas att rikta sig till allmdnheten. Det kan finnas flera skél till varfor
en fondforvaltare anser det nodvéndigt att begriansa sina” fonders kund-
krets.

Det stora flertalet fonder riktar sig till konsumenter, medan ett fatal
fonder dr avsedda for mer kapitalstarka investerare. De sistnimnda kan
kallas for professionella eller sofistikerade investerare och, 1 forekom-
mande fall, institutionella investerare. Gemensamt for dessa investerare
ar att de anses, eller forutsitts, besitta sdrskilda kunskaper som ger dem
battre mojligheter att bedoma komplicerade investeringsstrategier och
narmare avvidga risken med en viss fondprodukt. Enligt nuvarande
reglering maste dven sddana fonder rikta sig till allmdnheten och de
fondbolag som har ett intresse att begrdnsa antalet andelsdgare har 16st
problemet med att krdva en viss minimiinséttning. Visserligen riktar sig
en sddan fond till allménheten 1 det att alla som har mojlighet att uppfylla
kravet pd minimiinsittningen far kdpa andelar, men med krav pa flera
hundratusen kronor synes en sddan fond inte direkt vara avpassad for
smisparare.

Det kan ocksé finnas legala skal till varfor en fond inte kan rikta sig till
allménheten. Kontraheringsplikten kan strida mot andra ldnders fondlag-
stiftning. USA tillater t.ex. inte att fondforetag marknadsfor sig mot ett
stort antal investerare (a Securities Offering) om de inte har tillstdnd till
detta av den amerikanska motsvarigheten till Finansinspektionen, Secu-
rities and Exchange Commission (SEC). En svensk vardepappersfond fér
emellertid inte vdgra amerikanska investerare tilltrdade till fonden. Skulle
ett stort antal investerare kopa fondandelar kan SEC anse att det skett en
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otillaten marknadsforing (an unauthorised Securities Offering), vilket ar
brottsligt.

Vid sidan av dessa praktiska skal till varfor det dr onskvirt att begrénsa
kundkretsen finns andra skél. En fackforening som vill starta en fond for
enbart sina medlemmar kan inte gora det med hinsyn till allménhets-
begreppet. P4 samma sitt kan inte ett storre foretag bilda fonder som ute-
slutande riktar sig till de anstéllda. Losningen blir att fonden i sin mark-
nadsforing endast riktar sig till den avsedda kundkretsen. Fonder som
riktar sig till en viss krets personer kan saledes dven de vara avsedda for
konsumenter.

Till fondsparandets speciella karaktir hor det faktum att ett kollektiv
av investerare gdr samman och anlitar en forvaltare med pa forhand fast-
stdllda ramar for uppdraget. Den fraga som foljer blir d4 om sddan verk-
samhet som inte riktar sig till allménheten skall omfattas av fondlagstift-
ningen. Argumentet ar att sddan verksamhet inte behover ett sirskilt lag-
stadgat skydd. Sérskilda krav péd organisation, information och tillsyn &r
namligen néra forknippade med verksamhet som riktar sig till allménhe-
ten. De problem som kan folja med ett kollektivt d4gande, till exempel
ansvaret for forvaltaren och andelsdgarnas inbordes réttsliga forhallande,
ar dock inte exklusiva for de foretag som riktar sig till allménheten.

Ett gemensamt dgandes sirskilda karakteristik dr inte forbehéllen fond-
sparandet. Den associationsréttsliga lagstiftningen tar sikte pa olika for-
mer for samarbete mellan flera dgare; saméganderittslagen likasa. 1 den
nuvarande fondlagstiftningen finns ocksd hédnvisningar till grinsdrag-
ningen mot aktiebolag, ekonomiska foreningar och lagen om saméigande-
ratt. Det finns dessutom mojligheter for flera personer att enligt den all-
minna formogenhetsritten via avtal med varandra reglera de inbordes
relationerna i olika avseenden. Den legala ram som uppstélls i den nuva-
rande fondlagstiftningen har emellertid visat sig vél ldmpad for kollek-
tiva investeringar. Det kan darfor finnas praktiska skél for att dven léata
foretag for kollektiva investeringar som riktar sig till en viss begrinsad
krets personer omfattas av lagstiftningen. Skyddet for konsumenten
synes likasd vara lika angeléget oavsett om en fond riktar sig till allmén-
heten eller till exempelvis alla SACO- eller LO-medlemmar.

Det finns darfor anledning att inte utan vidare begriansa den lagregle-
rade fondverksamheten till att avse endast sddana fonder som utan nagra
inskrankningar riktar sig till allménheten. Alltjimt aterstar fragor kring
gransdragningen. Mot andra i lag reglerade samarbetsformer bor detta
inte vara ndgot problem. Som i dag kan en hénvisning till aktiebolagsla-
gen, lagen om ekonomiska foreningar och samaganderéttslagen utgora en
naturlig avgriansning. Meningen &r inte heller att en fondlagstiftning skall
omfatta s.k. aktiesparklubbar, dvs. d& exempelvis nagra arbetskamrater
gér thop och koper aktier tillsammans.

Det ar viktigt att skilja pé kollektiv och individuell portfoljforvaltning.
Olika regler géller ndmligen for dessa verksamheter. Individuell portfolj-
forvaltning innebdr 1 huvudsak att forvaltaren handlar med finansiella
instrument for annans ridkning. Forvaltaren kan ha detaljerade instruktio-
ner om vad denne fir gora, men kan dven ha ett friare uppdrag. For de
olika verksamheterna géller emellertid olika tillstdnd och olika regler om
t.ex. kapitaltickning och investerarskydd. Medan den kollektiva portfol;-
forvaltningen regleras 1 huvudsak av fondlagstiftningen &terfinns regler
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for den individuella forvaltningen i flera olika EG-direktiv och nationella
lagar. Regler finns bl.a. i investeringstjdnstedirektivet (93/22/EEG).
Dessa har genomforts i lagen (1991:981) om virdepappersrorelse. Vidare
finns regler i direktivet om kapitalkrav for viardepappersforetag och kre-
ditinstitut®®. Dessa har genomforts i bl.a. lagen (1994:2004) om kapital-
tackning och stora exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag.
Dartill omfattas sadan individuell forvaltning av bestimmelserna om
investerarskydd som finns i lagen (1999:158) om investerarskydd”.

Det finns exempel pé déar fondformen Oppnats dven for en enda inves-
terare. I tysk fondlagstiftning ges mdjlighet till s.k. specialfonder som
riktar sig till maximalt 10 juridiska personer. Det &r dock mojligt och
vanligt att sddana specialfonder riktar sig till endast en investerare. Bak-
grunden ir att det 1 Tyskland finns ett behov av motsvarande individuell
portfoljforvaltning 1 den legala form fondlagstiftningen tillhandahaller.
Detta giller sérskilt de tyska pensionsstiftelserna.

Med hinsyn till behovet av att skilja mellan kollektiv och individuell
forvaltning kan fondbolaget inte tillatas att fritt fa bestamma till vem
fonden skall rikta sig. En saidan mojlighet skulle kunna missbrukas sa att
reglerna om kapitaltickning m.m. kringgicks.

En utgéngspunkt dr att Finansinspektionen, som ldmnar tillstind for
savil kollektiv som individuell portfoljforvaltning, ocksd ar bast lampad
att bevaka gransen mellan dessa typer av forvaltning. Ett grundldggande
krav dr darfor att begridnsningar i investerarkretsen skall goras 1 fondbe-
stimmelserna, vilka skall godkdnnas av Finansinspektionen.

Vi anser att det — 1 likhet med vad utredningen har foreslagit — for spe-
cialfonderna bor inforas en mojlighet att begriansa den krets till vilken en
sadan fond riktas. Detta innebdr en dndring i forhallande till vad som
i dag giller for nationella fonder. En specialfond bor dérvid kunna riktas
till en sérskilt angiven och avgrinsad krets investerare. Denna krets av
investerare far emellertid inte vara alltfor snév.

Fondbolagens Forening, Svenska Fondhandlareforeningen och
Svenska BankfGreningen har efterfragat ett fortydligande hérvid. En
frdga som enligt foreningarna &r av intresse dr om det skulle vara tillatet
med en specialfond riktad endast till Premiepensionsmyndigheten, forut-
satt att fonden 1 6vrigt uppfyller de krav som stills for att en fond skall fa
forekomma 1 premiepensionssystemet. Enligt vad som nu foreslas kom-
mer specialfonder emellertid inte att ges tillgang till premiepensions-
systemet (se avsnitt 11.8), varfor den frdgan inte blir aktuell. Det finns
dérfor skél att aterkomma till féreningarnas fraga vid en eventuell fram-
tida lagdndring som skulle ge specialfonder tilltrdde till premiepensions-
systemet.

Att 1 fondbestimmelserna ange att fonden ar 6ppen for alla anstéllda pé
ett visst medelstort foretag, alla medlemmar i en viss forening med ett
inte alltfor ringa antal medlemmar eller alla i ett visst yrke kan ses som
exempel pa vad som bor ligga vl inom mojlighetens ramar. Avgrins-
ningen far givetvis inte verka diskriminerande eller 1 ovrigt std i strid
med de virden som samhallet avser att skydda. For tydlighetens skull bor
papekas att det dr friga om en krets av investerare, dvs. att den angivna

%2 Direktivet om kapitalkrav for virdepappersforetag och kreditinstitut (93/6/EEG).
% Direktivet om system for ersittning till investerare (97/9/EG).
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kretsen mycket vil kan bestd av t.ex. institutionella investerare. Inom
ramen for dessa begriansningar faller 4ven de i dag sa vanliga kraven pa
en minsta insittning i fonden.

I syfte att upprétthdlla grinsen mot individuell portfoljforvaltning,
samt till sdkerstidllande av en Oppen och sund fondmarknad, anser vi att
fondbolaget méste sidlja fondandelar till de investerare som ingir i den
sarskilt angivna och avgrinsade kretsen. I sa matto foresprékas alltjamt,
atminstone som en huvudregel, en kontraheringsplikt. Annars skulle den
kollektiva sparformen ldtt kunna omvandlas till ett individuellt uppdrag.

Naturligtvis innebdr den kontraheringsplikt som maste anses gilla inte
nagot hinder mot att ett fondbolag vigrar en investerare att kpa andelar 1
en specialfond om fondbolaget annars skulle handla 1 strid mot svensk
eller utlandsk lag eller ndgon annan forfattning. Enligt vir uppfattning
finns det darfor inte ndgot behov av att — sdsom utredningen har foresla-
git — infora en uttrycklig rétt {for ett fondbolag att i vissa fall vigra en
investerare att kopa andelar i en specialfond trots att denne tillhor den i
fondbestdmmelserna angivna kretsen investerare.

11.6 Slutna fonder och moéjligheten att begridnsa uttrade

En av de grundliggande forutsittningarna i en vardepappersfond som
véander sig till allménheten dr att andelsdgarna har rétt att nir som helst fa
sitt innehav inlost ur tillgdngarna 1 fonden. Det innebér en trygghet for
fondspararen att alltid kunna 16sa in sina andelar och é&r troligen en forut-
sattning for fondernas stora spridning till allmédnheten. Principen éater-
finns 1 UCITS-direktivet och inférdes 1 svensk ritt redan genom 1974 ars
aktiefondslag. I forarbetena till den lagen sades dven att slutna fonder
inte borde fa forekomma inom ramen for fondsparande utan enbart via de
befintliga associationsformerna t.ex. investmentforetagen (prop.
1974:128 s. 94 f.). Synsittet fordndrades dock infor den nu géllande lag-
stiftningen. I forarbetena till dagens lag uttalades att dven slutna fonder
kunde erbjuda fordelar for vissa sparare och att sddana kunde tillatas
genom sidrskilt tillstdnd sdsom nationell vérdepappersfond (prop.
1989/90:153 s. 38).

Slutna fonder forekommer emellertid inte 1 ndgon storre utstrackning.
Det finns a andra sidan andra investeringsmojligheter som kan liknas vid
en sluten fondinvestering. En sadan ar investmentforetag, en annan é&r
olika sammanslutningar via kommanditbolagsformen. Utredningen har i
sitt delbetdnkande (avsnitt 9.8) redogjort for dessa investeringsmojlighe-
ter.

11.6.1 Delvis slutna specialfonder

Regeringens forslag: Specialfonder far vara delvis slutna. En special-
fond maste dock vara 6ppen for inlésen av andelar minst en gang per
ar. For sddana fonder skall det pa forhand anges under vilka tidsperio-
der andelarna kan 16sas in.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.
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Remissinstanserna yttrar sig inte om fragan.

Skilen for regeringens forslag: Ur fondspararens perspektiv kan en
investering 1 ett investmentforetag mycket vél vara ett bra sparalternativ.
Genom dessa investeringar ndr fondspararen en annan typ av placeringar
som samtidigt uppfyller de krav som en fondsparare kan stilla pd den
som forvaltar kapitalet. Det gar alltsd mycket vil att kombinera sitt fond-
sparande med sparande i1 investmentforetag. Det finns dérfor inte skal att
skapa sirskilda specialfonder for motsvarande d&ndamal som investment-
foretagen eller att tillata helt slutna fonder.

En placering i ett investmentforetag kan saledes utgdra ett alternativ
till fondsparande. Det kan emellertid ocksa finnas goda skél att for fon-
der med olika typer av inriktningar begransa mdjligheten till inlosen av
andelar utan att det asidosétter konsumentskyddsintresset. For hedgefon-
der kan det t.ex. pd grund av olika placeringsstrategier redan 1 dag fore-
dra att begrinsa uttag och inséttningar. Det kan ocksa tdnkas finnas andra
skél till varfor en fond bor vara sluten. Fonder dir medlen placeras i
finansiella instrument som handlas pa illikvida marknader eller 1 instru-
ment dér likviditeten kan vara ett problem kan tdnkas fungera béttre om
de dr slutna.

Det kan saledes finnas specialfonder for vilka det kan finnas godtag-
bara skil att &tminstone periodvis vara stingda for inlésen. Vi anser dar-
for — 1 likhet med utredningen — att specialfonder under vissa forutsétt-
ningar bor fé vara delvis slutna. En forutsittning bor vara att fondspara-
ren 1 sddana fall pd forhand vet vid vilka tidsintervall som andelarna 1
fonden kommer att kunna 16sas in och att avstandet mellan dessa inte ar
alltfor stort. Skilet till det ar att fondsparandet bor vara ett relativt likvitt
sparande med tanke pa dess allminna spridning. Inlasning av kapital i
perioder som &r ldngre én ett ar dr saledes inte lamplig for fondsparandet
som sparform.

11.6.2 Riskkapitalfonder (entreprenorsfonder)

Regeringens bedomning: Sirskilda slutna fonder for investeringar i
nystartade onoterade foretag (entreprendrsfonder) bor inte hanteras
inom ramen for fondlagstiftningen.

Utredningens bedomning 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna: Verket for ndringslivsutveckling (NUTEK) anser
att utredningen har behandlat denna frdga enbart ur ett konsument-
skyddsperspektiv. Enligt NUTEK behovs nya finansieringsformer och
nya samarbetsmdjligheter for sméd och vixande foretag; det pagar en om-
strukturering och de smé foretagens behov riskerar att annars att hamna 1
skymundan.

Skilen for regeringens bedomning: Utredningen har i sitt delbetén-
kande (avsnitt 9.8.5) gjort en utforligt analys av om specialfonder kan
anses vara en lamplig form for investeringar i riskkapital i onoterade
bolag och dirvid kommit fram till att sirskilda slutna fonder for inves-
teringar i nystartade onoterade foretag (entreprendrsfonder) dr mindre
lampliga att hantera inom ramen for fondlagstiftningen.
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En vil fungerande riskkapitalforsorjning dr av stor betydelse for att
fraimja nyforetagande och tillvixt i sma och medelstora foretag. Sdsom
utredningen har konstaterat finns det flera olika associationsformer som
lampar sig vél for riskkapitalinvesteringar; en del av dessa kanske 1 forsta
hand vénder sig till institutionella placerare eller andra storre aktorer pé
kapitalmarknaden, medan andra vinder sig till allmidnheten pd samma
satt som viardepappersfonder och specialfonder gor. I sin analys har
utredningen funnit flera olika argument som talar mot att varken vérde-
pappersfonder eller specialfonder eller den lagstiftning som reglerar
sadan verksamhet ldmpar sig for denna typ av riskkapitalinvesteringar
som det nu ar fraga om. Dessa argument omfattar emellertid ocksa andra
aspekter dn vikten av ett gott konsumentskydd. Vi finner vid en samlad
beddomning att det 1 enlighet med utredningens forslag 1 den foreslagna
lagen om investeringsfonder inte bor inforas en mojlighet att bilda sér-
skilda, slutna fonder for investeringar i nystartade onoterade foretag.

11.7 Informationskrav for specialfonder

Regeringens forslag: 1 fondbestimmelserna for en specialfond skall
anges att den dr en specialfond samt pa vilket sitt fonden avviker frin de
regler som annars géller for vardepappersfonder.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna yttrar sig inte om fragan.

Skédlen for regeringens forslag: Som for hedgefonder (se
avsnitt 11.3.5) finns det skél att 1ata det tydligt framga i all information
som ldmnas avseende en specialfond, att den ar en sadan fond. Det finns
ocksé skl att ytterligare stirka konsumentskyddet genom att kridva att
det 1 all information om en specialfond tydligt skall anges vilka undantag
som meddelats for fonden. Darvid dr det inte tillrdckligt att, som 1 dag
sker, endast ange att undantag har medgetts fran bestimmelserna for vér-
depappersfonder. I fondbestimmelserna for specialfonden maste utforligt
redovisas de avvikelser som géller fonden i jamforelse med vardepap-
persfonder. Har en specialfond t.ex. undantag fran riskspridningsreglerna
som innebér att fonden far placera medel med upp till 20 procent av fon-
dens formogenhet hos en enskild emittent, skall det tydligt framga att
detta avviker frdn vad som normalt giller for vardepappersfonder.

11.8 Specialfonder och véardepappersfonder i annan
lagstiftning

Regeringens forslag: Bestimmelser 1 skattelagar och andra lagar dir
begreppet viardepappersfonder forekommer dndras till att avse inves-
teringsfonder, dvs. savil specialfonder som viardepappersfonder.
Bestimmelserna i lagen (1998:674) om inkomstgrundad alderspen-
sion avseende vilka fonder som far forekomma i systemet for premie-
pensionen skall dock inte omfatta specialfonder. Mgjligheten i lagen
att tilldta dven nationella fonder som efterbildar ett index tas bort. En
motsvarande dndring gors 1 lagen (2000:192) om allménna pensions-
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fonder (AP-fonder) avseende Sjunde AP-fondens forvaltning av Pre-
mievalsfonden och Premiesparfonden. De nya placeringsbestimmel-
serna for virdepappersfonder skall gélla dven 1 Sjunde AP-fondens
forvaltning.

Bestammelsen 1 1 kap. 3 b § lagen (1991:981) om virdepappersro-
relse — om mojligheten for en forsédkringsmiklare att som sidoverk-
samhet formedla fondandelar utan tillstandsplikt — skall dven gélla
specialfonder.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna

Skattelagstifiningen

Fondbolagens Forening, Svenska Fondhandlareforeningen och Svenska
Bankforeningen tillstyrker utredningens forslag. Foreningarna framhaller
att det for att undvika oklarheter bor klargoras 1 motiven att de dndringar
som fOreslds innebdr fortydliganden snarare dn materiella @ndringar.
Kammarrdtten i Stockholm papekar att om en svensk investeringsfond
placerar sina medel i en annan svensk investeringsfond skall bada fon-
derna enligt regeln i 39 kap. 14 § forsta stycket 2 inkomstskattelagen
(1999:1229) ta upp 1,5 procent av vardet pa deldgarritterna i respektive
fond trots att det i grund och botten rér sig om samma underliggande
tillgdngar. Genom att schablonbeskattning sker badde hos den fond som
har sina placeringar i diverse finansiella instrument och hos fondandels-
fonden blir 1 praktiken samma innehav av deldgarratter beskattat flera
ginger. Kammarrétten ifrdgasétter om en séddan ordning ér forenlig med
vad som asyftas med regeln om schablonbeskattning. Enligt kammarrét-
ten motiverar detta forhallande samt den himmande effekt beskattnings-
konsekvenserna kan fa vid en jaimforelse mellan olika placeringsalterna-
tiv att denna frdga blir foremal for ytterligare overviaganden. Riksskatte-
verket (RSV) konstaterar att enligt utredningens forslag kommer begrep-
pet investeringsfond att ha en betydligt vidare omfattning dn definitionen
av virdepappersfond i lagen om vérdepappersfonder; vissa investerings-
former som har mycket lite gemensamt med vad som 1 dag definieras
som véardepappersfonder kommer saledes att kunna godkdnnas som
investeringsfonder. Eftersom de skatterittsliga reglerna enligt forslaget
kopplas till begreppet investeringsfonder, kommer saledes dven dessa
investeringsformer att omfattas av nimnda regler. RSV har uppfattat att
utredningens forslag medfor att t.ex. en helt sluten hedgefond, som i stor
omfattning anvinder sig av blankning och belaning av vérdepapper och
som har hog omsittningshastighet 1 sitt innehav, kommer att omfattas av
reglerna om skattefrihet for kapitalvinster och schablonbeskattning. RSV
har ifrdgasatt om en sddan fond kan anses utgdra det slag av “mellan-
handsdgare” som dessa regler ursprungligen avsdg att omfatta. Enligt
RSV:s uppfattning ror det sig i realiteten snarare kanske mer om nigon
form av nidringsverksamhet dn om kapitalforvaltning i vanlig mening.
RSV har dock svart att verblicka konsekvenserna av att skattereglerna
foreslas kopplas till det — i forhéllande till nuvarande begreppet virde-
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pappersfond — vidare begreppet investeringsfond. Det kan enligt RSV
inte uteslutas att detta kan fi vissa oonskade skattemdssiga effekter.
Sveriges Advokatsamfund anfor att en harmonisering dr 6nskvird dven
inom skattelagstiftningen. Ett exempel pad dér det nuvarande skatteritts-
liga regelverket inte dr harmoniserat dr att virdepappersfonder som
huvudsakligen placerar sina tillgangar i aktier och andra deldgarritter
(aktiefonder) beskattas annorlunda jamfort med sddana vérdepappersfon-
der vars innehav endast bestar av fordringar och andra finansiella instru-
ment (rdntefonder). Enligt Advokatsamfundets uppfattning bor det déarfor
i framtiden goras en Oversyn av den skattelagstiftning som berdr
investeringsfonder 1 syfte att nd en harmonisering inom detta omrade.

Forsdkringar och pensioner

Finansinspektionen konstaterar att utredningens forslag foranleder en
foljdandring av forsdkringsrorelselagen (1982:713) som innebér att for-
sakringsbolagen far mdjlighet att skuldticka dven med utldndska natio-
nella fonder. Enligt Finansinspektionens uppfattning fordrar en utvidg-
ning i detta avseende sérskilda 6verviganden som ldmpligen bor goras av
Utredningen om oOversyn av forsdkringsbolagens placeringsregler (FI
2001:11). Premiepensionsmyndigheten (PPM) delar i och for sig utred-
ningens uppfattning att det saknas skél att gora skillnad mellan vérde-
pappersfonder och specialfonder — liksom mellan svenska och utlindska
fonder. En forutsittning ar dock att ett tillrdckligt gott konsumentskydd
uppnds, t.ex. genom en tydlig och precis lagstiftning i frdga om vilken
nivd for riskspridning som skall vara tilliten for specialfonder. Enligt
PPM finns det dock skil att avvakta utvecklingen av den praxis som
kommer att f6lja med en ny lagstiftning innan specialfonder tilldts inom
premiepensionssystemet. Det dr enligt PPM ténkbart att det kommer att
finnas specialfonder som till sin utformning dr mindre 1dmpliga for pre-
miepensionssystemet och som darfor bor ligga utanfor. PPM tillstyrker
att undantagsbestimmelsen avseende indexfonder i lagen om inkomst-
grundad élderspension tas bort. Detta skulle innebéra att premiepensions-
systemet tills vidare i princip bara kommer att rymma vérdepappersfon-
der. Enligt PPM:s mening bor det dock inforas en dvergangsbestimmelse
som tillater att sddana nationella fonder som nu finns i systemet, och som
inte ombildas till virdepappersfonder, dnda far finnas kvar si linge de
inte dndrar sina fondbestammelser pa ett séitt som for dem lidngre bort
fran reglerna 1 UCITS-direktivet. Sjunde AP-fonden har uppfattningen att
specialfonder skall tillatas inom ramen for premiepensionssystemet pa
samma sétt som inom fondforsékringssparande och individuellt pensions-
sparande (IPS). Enligt Sjunde AP-fondens mening dr det orimligt att ha
olika skyddsnivder for olika typer av pensionssparande. Det dr pa intet
satt heller sjdlvklart att en investering 1 en specialfond innebér en hogre
risk for investeraren jimfort med en investering 1 en UCITS-fond.
Samma fondutbud bor kunna erbjudas inom samtliga former av
fondbaserat pensionssparande. Enligt Sjunde AP-fondens uppfattning bor
aven en parallell regelforandring goras 1 Sjunde AP-fondens regelverk sa
att det blir konkurrensneutrala villkor mellan Sjunde AP-fondens biagge
fonder och Ovriga fonder inom premiepensionssystemet. Enligt
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Konkurrensverket vore det fran konkurrenssynpunkt onskvirt att 6ppna
upp premiepensionssystemet for specialfonder. Detta eftersom det pa
intet sdtt dr sjdlvklart att en investering i en specialfond generellt innebér
en hogre risk for investeraren jimfort med en investering i en UCITS-
fond. Aven enligt Fondbolagens Foérening, Svenska Fondhandla-
reforeningen och Svenska Bankféreningen bor premiepensionssystemet
Oppnas for specialfonder. Foreningarna finner inga skél for att i detta
avseende gora skillnad mellan virdepappersfonder och specialfonder. De
framhéller att det torde finnas specialfonder med betydligt l4gre risk &n
vissa “traditionella” vardepappersfonder samt att fragan bor dvervégas pa

nytt.

Skilen for regeringens forslag

Lagen om investeringsfonder foreslas bli utformad sa att regelverket for
specialfonder blir tydligare &n vad som i dag géller for nationella fonder.
Vidare foreslds att investeringsfonder, dvs. savél virdepappersfonder
som specialfonder, fir en gemensam grundstruktur med regler om till-
standsplikt, tillsyn, fOrvaringsinstitut, réttslig stillning etc. (se
avsnitt 11.2). Det kommer dock att finnas stora skillnader 1 regleringen
av vérdepappersfonder och specialfonder. Vardepappersfonder, men inte
specialfonder, far fritt sédljas inom EES. Specialfonder, men inte virde-
pappersfonder, far placera i rdvaruderivat etc.

Utgangspunkten dr emellertid att de tva formerna av investeringsfon-
der skall behandlas lika i fondlagstiftningen. Som en konsekvens hirav
bor de dirfor vara det d4ven 1 annan lagstiftning.

Utredningen har 1 sitt delbetdnkande inte kunnat skonja ndgon enhetlig
modell avseende regleringen i annan lagstiftning av vardepappersfonder 1
allménhet och nationella fonder 1 synnerhet. Utredningen har dérvid kon-
staterat att det 1 ménga lagar talas endast om vérdepappersfonder samt att
det av forarbetena eller praxis ibland, men inte alltid, framgir om reg-
lerna skall tillimpas pé nationella fonder eller inte. Enligt utredningen
kan detta till en del forklaras med att de relevanta bestimmelserna éndra-
des eller tillkom strax efter ikrafttradandet av lagen om vérdepappersfon-
der och att det vid den tidpunkten inte bildats ndgon praxis kring reglerna
for de nationella fonderna. I nagot fall undantas dock uttryckligen natio-
nella fonder 1 lagtexten.

Vi finner 1 likhet med utredningen att vid en 6versyn av de lagar som
hénvisar till lagen om vérdepappersfonder bor utgdngspunkten vara att
vardepappersfonder och specialfonder skall behandlas pad samma sétt, om
det inte finns sdrskilda skél som talar for en annan ordning.

Skattelagstiftningen

Hénvisningar till lagen om virdepappersfonder forekommer i en rad
lagar inom detta omrade. S& &r fallet i lagen (1941:416) om arvsskatt och
givoskatt,  kupongskattelagen (1970:624), mervirdesskattelagen
(1994:200), lagen (1997:323) om statlig formdgenhetsskatt, skattebetal-
ningslagen  (1997:483), inkomstskattelagen (1999:1229), lagen
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(1999:1230) om ikrafttridande av inkomstskattelagen (1999:1229) och
lagen (2001:1227) om sjélvdeklarationer och kontrolluppgifter.

Gemensamt for dessa lagar dr att ndgon skillnad 1 beskattningshin-
seende mellan virdepappersfonder och nationella fonder inte efterstri-
vas.

Frdgan om hur nationella fonder skall bedomas 1 skattehdnseende
behandlades av Regeringsritten i ett rittsfall frdn 1996 (RA 1996
ref. 32). I réttsfallet angavs att nationella fonder hade samma grund-
struktur som Ovriga virdepappersfonder enligt lagen och omfattades
formellt sett av definitionen i 1 § lagen om vardepappersfonder. Skatte-
rattsndmnden, med vilken Regeringsritten instdmde, fann darfor att de
nationella fonderna skulle beskattas pd samma sitt som 6vriga vardepap-
persfonder.

I forarbetena till inkomstskattelagen (prop. 1999/2000:2 Del 2 s. 453)
konstaterades att ndgon sidrskild definition av “vérdepappersfond” inte
behovdes i inkomstskattelagen eftersom ordet inte har nagon annan inne-
bord dn den som anges i lagen om virdepappersfonder. Betriffande
omfattningen hénvisades ocksé till ovan angivna avgorande av Rege-
ringsratten. Nagon materiell skillnad avsags inte heller jaimfort med tidi-
gare skattelagstiftning.

Négon skillnad mellan virdepappersfonder och nationella fonder gors
sdledes inte 1 inkomstskattelagen och terminologin bor dérfor anpassas
till den nu foreslagna. I forhdllande till nu géillande skattelagstiftning
innebér denna anpassning inte ndgon materiell forandring.

Aven utlidndska virdepappersfonder regleras i inkomstskattelagen (se
t.ex. 6 kap. 10a och 16a§§). De termer och uttryck som anges i
inkomstskattelagen omfattar ocksd motsvarande utlindska foreteelser,
om det inte anges eller framgar av sammanhanget att endast svenska
foreteelser avses. Skatteutskottet har t.ex. uttalat (bet. 2000/01:SkU9 s. 6)
att andelségare 1 de utlindska fonder som motsvarar svenska virdepap-
persfonder ”vad avser Oppenhet, reglering samt kontroll” borde beskattas
for sin andel pa samma sétt som andelsdgare 1 svenska véardepappersfon-
der. Héarigenom undviks diskriminerande och svdradministrerade skatte-
regler.

I linje harmed bor hénvisning goras till utlindska investeringsfonder
ddr det 1 dag hénvisas till utlindska vérdepappersfonder. En sadan
andring bor inte medfora ndgon skillnad 1 materiellt hdnseende.

Lagen om ikrafttrddande av inkomstskattelagen innehaller tva paragra-
fer vari virdepappersfonder ndmns (4 kap. 65 och 76 §§). Inkomst-
skattelagen trddde 1 kraft den 1 januari 2000 och tilldmpas forsta gangen
vid 2002 &rs taxering. De angivna bestimmelserna avser dldre forhdllan-
den och behdver inte dndras.

Enligt mervardesskattelagen undantas frin skatteplikt viss verksambhet,
bl.a. virdepappershandel. Sddan verksamhet omfattar ocksd forvaltning
av virdepappersfonder (3 kap. 9 § mervérdesskattelagen). En motsva-
rande bestimmelse infordes &r 1992 i den tidigare lagen (1968:430) om
mervardeskatt (SFS 1991:1755). I den éldre bestammelsen fanns en
uttrycklig hdnvisning till 1§ 1 stycket lagen om vérdepappersfonder,
men 1 forarbetena (jfr prop. 1991/92:50 s. 17) diskuterades inte innebor-
den. Ndgon skillnad mellan virdepappersfonder enligt UCITS-direktivet
och nationella fonder har inte avsetts; dven forvaltning av nationella fon-
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der omfattas av malsdttningen att undanta fran skatteplikt bank- och
finansieringstjanster samt virdepappershandel och “ddarmed jamforlig
verksamhet”. Hanvisning bor dérfor goras till investeringsfonder.

I lagen om arvsskatt och gdvoskatt finns tvd bestimmelser som tar
sikte pa vardepappersfonder. I 23 § B regleras till vilket vérde aktier,
vardepappersfonder och andra véardepapper som omsitts marknadsmas-
sigt skall tas upp. I 37 § 3 mom. anges att gavoskatt skall utga for utdel-
ning fran en vardepappersfond till andra dn andelsédgare. Viarderings-
regeln 1 23 § B dndrades ar 1991 med anledning av lagen om vérdepap-
persfonder (SFS 1990:1434, prop. 1990/91:54 s. 325). I motiven uttala-
des inte om det med véardepappersfonder avsdgs dven nationella fonder.
En virdering enligt 23 § B bor dock vara densamma oavsett om det ar
friga om en fond enligt bestimmelserna 1 UCITS-direktivet eller med
andra placeringsbestimmelser. Bestimmelsen om gévoskatt 1 37 §
3 mom. dndrades ar 1999 (SFS 1998:247, prop. 1997/98:50 s. 22 f. och
s. 33) fran att ha géllt endast allemansfonder till att avse alla vardepap-
persfonder som ger utdelning till andra dn andelségarna (t.ex. ideella
organisationer). I motiven diskuterades ddremot inte om bestimmelsen
dven avsag utdelning fran nationella fonder. Nagon skillnad avsags dock
inte. De tva bestimmelserna bor darfor dndras i enlighet med den nya
terminologin.

Aven ovrig skatterittslig lagstiftning omfattar savil virdepappersfon-
der som nationella fonder. I lagen om sjélvdeklaration och kontrollupp-
gifter anges uttryckligen att dven fOrvaltare av nationella fonder skall
lamna kontrolluppgifter (10 kap. 3 § forsta stycket 2).

Négra av remissinstanserna har ifrdgasatt om samtliga specialfonder
bor omfattas av samma skatteregler som vriga investeringsfonder.

Sasom framgar ovan har en enhetlig behandling av viardepappersfonder
och nationella fonder i beskattningshidnseende efterstrévats. Enligt var
uppfattning dr det onskvirt att sd ldngt som mojligt behélla denna likabe-
handling dven nér det géller vérdepappersfonder och specialfonder.
Négon materiell andring av beskattningsreglerna ér saledes inte avsedd.

Genom den foreslagna lagen om investeringsfonder kommer special-
fonder att omfattas av ett regelverk som 1 jamforelse med vad som i1 dag
géller for nationella fonder i vissa avseenden kommer att ge utrymme for
storre mojligheter till avvikelser fran de regler som géller for vardepap-
persfonder och i andra avseenden mindre mdjligheter. Utrymmet for
undantag &r i och for sig relativt vitt. Det kan dérfor inte uteslutas att det
1 framtiden kommer att ges tillstdnd for specialfonder som avviker frén
de nationella fonder som finns i1 dag.

Sammanfattningsvis finner vi att det inte har framkommit tillrdckliga
skél for att nu frdngd principen om att i beskattningshénseende behandla
vardepappersfonder och specialfonder lika. Beskattningsfrigor som
denna och andra frdgor om schablonbeskattning av investeringsfonder &r
dock négot som kan behdva dvervigas ytterligare och det kan darfor fin-
nas skil for oss att senare aterkomma i dessa fragor.

Forsdkringar och pensioner

Sparande i fonder dr numera ndra forknippat med sparande genom olika
forsakringslosningar och med pensionssparandet. Hanvisningar till vir-
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depappersfonder och lagen om viardepappersfonder édterfinns i forsik-
ringsrorelselagen (1982:713), lagen (1993:931) om individuellt pensions-
sparande, lagen (1998:674) om inkomstgrundande é&lderspension och
lagen (2000:192) om allménna pensionsfonder (AP-fonder).

I 7 kap. 10 § forsdkringsrorelselagen regleras vilka tillgdngar som fér
anvindas for skuldtickning. Bestimmelsen har tolkats s att forsdkrings-
bolagen far skuldticka med andelar i svenska vérdepappersfonder och i
utlaindska UCITS-fonder. Déremot anses inte skuldtickning kunna ske
med utlindska nationella fonder. Som Finansinspektionen har papekat
innebéar utredningens forslag en foljdandring 1 forsdkringsrorelselagen
som innebdr att forsdkringsbolagen far mojlighet att skuldticka dven med
utldndska nationella fonder. Avsikten dr dock inte att géra ndgon mate-
riell andring 1 denna del. Den aktuella bestimmelsen i1 forsidkringsrorel-
selagen bor darfor utformas pé ett sddant sétt att det tydligt framgar att
skuldtickning far ske i1 andelar i1 investeringsfonder och vad giller
utlindska fonder endast sddana som omfattas av UCITS-direktivet.

Enligt 2 kap. 1 och 3 §§ lagen om individuellt pensionssparande far
sparande ske i virdepappersfonder. Dessa bestimmelser har i praxis tol-
kats sa att sparande i nationella fonder inte kan komma i fraga.

Forsdkringssparande med fondanknytning (s.k. unit-link-forsékringar)
medgavs tidigare enligt lagen (1989:1079) om livforsdkringar med
anknytning till vardepappersfonder. Den lagen upphivdes dr 1999 i sam-
band med att motsvarande bestimmelser infordes i1 forsékringsrorelse-
lagen. I forarbetena till 1999 ars dndringar (prop. 1998/99:87 s. 304 ft.)
angavs att forsakringspremier fick placeras i alla sddana fonder som far
forvaltas av fondforvaltare som har rétt att driva verksamhet enligt lagen
om vérdepappersfonder. Vidare angavs (a. prop. s. 310) att dven natio-
nella fonder borde kunna omfattas av fondforsékring under forutsittning
att de allminna skyddsreglerna for forsdkringstagarna om information
m.m. dr uppfyllda”.

I motiven till lagen om individuellt pensionssparande diskuterades inte
nirmare om sparande fir ske i1 nationella fonder (prop. 1992/93:187).
Déremot hénvisades till att fondsparandet i unit-link-forsdkringar har
okat snabbt och att fondkonstruktionen mdjliggor ett sparande 1 varde-
papper till rimliga kostnader och med en betydande riskspridning dven
for den som inte disponerar ett storre kapital (a. prop. s. 103). Vidare
drogs paralleller till systemet med P-forsékring med fondanknytning och
att fonderna i det systemet var underkastade samma placeringsregler som
ovriga vardepappersfonder. Avsikten var frimst att “forhindra en kraftig
koncentration till enskilda papper”; placeringsreglerna utgor ett konsu-
mentskydd motiverat av att spararen i en fond inte sjdlv har ndgon kon-
troll 6ver den enskilda fondens inriktning”. I motiven uttalades ocksa att
det inte fanns anledning att overvdga vare sig stringare eller liberalare
placeringsregler for fondsparande inom det individuella pensionssparan-
det. I forfattningskommentaren angavs (a. prop. s. 183) ocksé sérskilt att
aven utlindska fonder kan vara foremél for sparande. I forsta hand &r det
frdga om sadana utlandska fonder som uppfyller UCITS-direktivets reg-
ler, men dven andra utldndska fonder kan komma 1 fraga “under forut-
sattning att de lyder under motsvarande regler”.

Vi finner — 1 likhet med utredningen — inte skl att undanta specialfon-
derna fran systemet med individuellt pensionssparande. Enligt de tidigare
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forarbetsuttalandena har avsikten inte heller varit att stilla ytterligare
krav pa fonder inom det systemet &n vad som foljer av fondlagstift-
ningen. Specialfonder kan f4 undantag fran de placeringsregler som
géller for virdepappersfonder, men skall alltid tillimpa principen om
riskspridning. Det skall vidare alltid anges 1 fondbestimmelserna hur
specialfondens medel far placeras. Alla investeringsfonder stdr under
Finansinspektionens tillsyn och skall ha sina medel forvarade i ett sir-
skilt forvaringsinstitut. P4 detta sitt far sparare inom det individuella
pensionssparandet samma grundskydd oavsett om det dr friga om en
vardepappersfond eller en specialfond. Andelsdgarna har ocksa i de flesta
fall en mojlighet att nér som helst sélja sina andelar i en fond. Det saknas
dérfor skal att 1 praxis eller uttryckligen 1 lagen om individuellt pensions-
sparande sdrbehandla specialfonderna. Vi anser dérfor att lagen bor for-
tydligas genom att placeringar far ske 1 investeringsfonder.

Inom ramen for premiepensionssystemet gors dtskillnad mellan virde-
pappersfonder och nationella fonder. I 8 kap. 2 § lagen om inkomstgrun-
dad alderspension anges som utgangspunkt att pensionsmedlen far place-
ras 1 vardepappersfonder eller utlindska fondforetag. Bestimmelsen
torde i och for sig omfatta savél virdepappersfonder enligt UCITS-
direktivet som nationella fonder. Av 8 kap. 3 § framgéar dock att natio-
nella fonder endast far forekomma om det dr friga om godkdnda index-
fonder.

Inte heller utlindska nationella fonder kan komma 1 frdga inom pre-
miepensionssystemet. Enligt forfattningskommentaren (prop.
1997/98:151 s. 724) framgér detta av att det 1 8 kap. 3 § forsta stycket 1
talas om fondforvaltare som har ritt att utova fondverksamhet enligt
lagen om virdepappersfonder. Rétten enligt lagen om vérdepappersfon-
der for utlindska fondforetag att vara verksamma i Sverige anses, enligt
forfattningskommentaren, ndmligen inte omfatta nagon rétt att tillhanda-
halla sddana fonder som faller utanfér UCITS-direktivets tilldimpnings-
omrade, dvs. nationella fonder. Detta &r 1 linje med Finansinspektionens
nuvarande tilldmpning av bestimmelserna 1 lagen om virdepappersfon-
der, se avsnitt 11.9.2.

Utredningen har gjort bedomningen att det med tilldmpning av fond-
lagstiftningen saknas skél att géra nagon skillnad mellan vérdepappers-
fonder och specialfonder. Nagon niarmare forklaring till varfor nationella
fonder inte tillaits inom premiepensionssystemet har utredningen inte
funnit i forarbetena. Utredningen har konstaterat att det kan tdnkas finnas
andra Overvidganden som faller utanfor utredningens uppdrag. Special-
fonder kan exempelvis ha en friare placeringsinriktning som kanske inte
bor tilldtas inom premiepensionssystemet. Till skillnad fran det indivi-
duella pensionssparandet tilldts t.ex. inte sparande i enskilda vardepapper
och det kan finnas ett vérde 1 att ha enhetliga placeringsbestimmelser for
de fonder som far forekomma inom premiepensionssystemet. Lagen om
inkomstgrundad alderspension stiller ocksa ytterligare villkor pa de fon-
der (eller fondbolag) som vill omfattas av systemet. Utredningen har dér-
for inte varit beredd att foresla en lagéindring i syfte att 6ppna premiepen-
sionssystemet for specialfonder. Enligt utredningen foreligger det dock
inte nagra principiella hinder for detta med hénsyn till fondlagstiftningen.

PPM har 1 och for sig delat utredningens uppfattning att det saknas skal
att gora skillnad mellan véardepappersfonder och specialfonder i premie-
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pensionssystemet. Enligt PPM finns det dock skél att avvakta utveck-
lingen av den praxis som kommer att folja med en ny lagstiftning innan
specialfonder tillits inom premiepensionssystemet. De Ovriga remiss-
instanserna som har yttrat sig i denna frdga har framfort att premiepen-
sionssystemet bor 6ppnas for specialfonder. Enligt Sjunde AP-fondens
uppfattning bor dven en parallell regelforandring goras 1 Sjunde AP-
fondens regelverk si att det blir konkurrensneutrala villkor mellan
Sjunde AP-fondens bidgge fonder och Gvriga fonder inom premiepen-
sionssystemet.

Vi delar dock den bedomning som har gjorts av utredningen och av
PPM, dvs. att specialfonder, i vart fall tills vidare, inte bor tillatas inom
premiepensionssystemet.

Som framgér 1 avsnitt 10.5 foreslds att UCITS-direktivets regler om
indexfonder genomfors. Hiarigenom kommer manga av dagens nationella
indexfonder att ”bli” vardepappersfonder. En forutséttning for detta ar att
det index som fonden avser att efterbilda é&r tillrackligt diversifierat och
utgdr en lamplig referens for den marknad det hanfor sig till. Dessa krav
torde Overensstimma med de villkor som uppstélls 1 8 kap. 3 § tredje
stycket lagen om inkomstgrundad é&lderspension. Enligt forfattnings-
kommentaren (a. prop. s. 724) menas med god riskspridning att index
aterspeglar virdeforandringar for en eller flera borser, auktoriserade
marknadsplatser eller liknande marknader. Genom de nya bestdmmel-
serna for indexfonder i1 lagen om investeringsfonder torde undantagsbe-
stimmelsen 1 lagen om inkomstgrundad alderspension forlora sin bety-
delse. Det kan visserligen tidnkas finnas indexfonder som faller utanfor
UCITS-direktivets reglering eftersom indexet innehaller ett enskilt var-
depapper som har en vikt som &verstiger 20 respektive 35 procent, och
som dven i fortséttningen maste struktureras som nationella fonder (dvs.
specialfonder). I linje med det ovan anforda finns det inget hinder enligt
fondlagstiftningen att dessa fonder omfattas av premiepensionssystemet.
Med hénvisning till de tidigare motivuttalandena saknas dock skél att ha
en specialreglering for dessa fonder. Lagen om inkomstgrundande
alderspension bor déarfor dndras pa sd sitt att undantaget for nationella
indexfonder tas bort. Detta torde inte innebdra ndgon storre praktisk for-
andring. Dédremot bor det, som PPM pépekat, inforas en Overgangs-
bestimmelse som tillater att sddana nationella fonder som nu finns i
systemet, och som inte ombildas till UCITS-fonder, dndé far finnas kvar
sa lange de inte dndrar sin placeringsinriktning pa ett sitt som for dem
langre bort fran reglerna i UCITS-direktivet.

I 5kap. lagen om allminna pensionsfonder (AP-fonder) finns vissa
bestaimmelser som tar sikte pd Sjunde AP-fonden, som forvaltar Premie-
sparfonden och Premievalsfonden inom premiepensionssystemet. Syftet
med regleringen &r att forvaltningen sa langt som mojligt skall vara kon-
kurrensneutral i forhallande till de privata fondforvaltare som agerar
inom ramen for premiepensionssystemet (prop. 1999/2000:46 s. 109).
Som en utgangspunkt far dérfor Sjunde AP-fonden inte genom Premie-
sparfonden eller Premievalsfonden utdva annan niringsverksamhet enligt
3 § lagen om vérdepappersfonder. Dessa tva fonder far alltsd inte vara
nationella fonder. I linje med vad som ovan angetts avseende lagen om
inkomstgrundad alderspension saknas skél att géra ndgon dndring 1 detta
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avseende. Daremot bor lagen dndras for att Overensstimma med den nya
terminologin i lagen om investeringsfonder.

P& samma sdtt som vissa nationella indexfonder far férekomma inom
premiepensionssystemet far Premiepensionsmyndigheten, efter yttrande
frén Finansinspektionen, medge att viardeutvecklingen for Premiespar-
fonden eller Premievalsfonden féar vara beroende av index. En forutsitt-
ning ar dock att god riskspridning uppnas i fonden (5 kap. 2 § andra
stycket lagen om allmidnna pensionsfonder [AP-fonder]). Négot sadant
medgivande har dnnu inte varit aktuellt. I ovrigt géller i1 princip de pla-
ceringsregler som aterfinns i lagen om vardepappersfonder. Med hansyn
till de nya reglerna i UCITS-direktivet som medger for virdepappers-
fonder att efterbilda ett wvisst index (avsnitt 10.5) bor ndmnda
bestimmelse ha forlorat sin betydelse. Att Premiesparfonden och Pre-
mievalsfonden dnda kan folja index foljer 1 stéllet av en hénvisning till
motsvarande bestimmelse for vardepappersfonder. 1 ovrigt bor bestdm-
melserna i 5 kap. lagen om allmidnna pensionsfonder (AP-fonder) dndras
med beaktande av den nya lagen om investeringsfonder. Dirigenom
behélls en konkurrensneutralitet gentemot de Gvriga virdepappersfonder
som finns inom ramen for premiepensionssystemet.

Annan finansiell lagstifining m.m.

Andelar i vardepappersfonder och nationella fonder betraktas som finan-
siella instrument. Vidare ger fondernas innehav av vdrdepapper upphov
till reglering 1 annan lagstiftning. Det finns darfor en rad hianvisningar till
viardepappersfonder och lagen om vérdepappersfonder i olika associa-
tionsréttsliga och néringsréttsliga lagar. S&dana hénvisningar finns 1
lagen  (1972:262) om  understodsforeningar, aktiebolagslagen
(1975:1385), bankrorelselagen (1987:617), lagen (1991:980) om handel
med finansiella instrument, lagen (1991:981) om viardepappersrorelse,
lagen (1992:160) om utlédndska filialer, lagen (1992:543) om bors- och
clearingverksamhet, lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet,
lagen (2000:35) om byte av redovisningsvaluta i finansiella foretag, insi-
derstrafflagen (2000:1086) och lagen (2000:1087) om anmélningsskyl-
dighet for vissa innehav av finansiella instrument.

Dessa lagar bor dndras sa att de foljer den foreslagna terminologin 1
lagen om investeringsfonder.

Bestimmelsen i 1kap. 3b§ lagen om virdepappersrorelse fordrar
dock ytterligare overvidganden. Enligt paragrafen undantas registrerade
forsakringsméklare fran tillstandsplikten enligt lagen under forutsittning
att verksamheten endast dr en sidoverksamhet till forsédkringsmaklar-
rorelsen och endast avser andelar 1 vérdepappersfonder eller vissa
utlindska fondandelar. Enligt motivuttalanden (prop. 1994/95:50 s. 340)
omfattar undantaget dock inte andelar i1 nationella fonder som regleras 1
3 § lagen om virdepappersfonder. Fondbolagens Forening och Svenska
Forsdkringsméklares Forening har 1 en gemensam skrivelse till Finans-
departementet tagit upp detta stadgande (dnr Fi2000/1373). Féreningarna
anfor att sparande i nationella fonder har kommit att alltmer jamstéllas
med andra viardepappersfonder och har blivit tillgdngliga for nya katego-
rier av sparare. Foreningarna hemstéller 1 skrivelsen att undantaget
utvidgas till att omfatta dven formedling av nationella fonder.
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Bestimmelsen infordes eftersom Finansinspektionen i sin tillsynsverk-
samhet uppmairksammat att forsikringsbolag och forsédkringsmiklare i
anslutning till sin ordinarie verksamhet i viss utstrackning dven formed-
lade andelar 1 virdepappersfonder (prop. 1994/95:50 s. 93 ff.). Det var ett
naturligt komplement till de 6vriga tjanster som tillhandahélls. Det kunde
forutsittas att manga kunder efterfrdgade inte endast en forsdkring utan
onskade hjdlp med att ordna sitt sparande. Eftersom forsédkringsmiklare
ar registrerade hos och star under tillsyn av Finansinspektionen fanns det
skél att Oppna en mojlighet for dessa att tillata viss begransad formed-
lingsverksamhet av fondandelar. Undantaget omfattade dock inte for-
medling av andelar i nationella fonder i enlighet med det forslag som
lades fram i departementets tidigare promemoria (Ds 1994:78 Andringar
1 lagstiftningen for kreditinstitut och vérdepappersbolag med anledning
av nya EG-direktiv, m.m., s. 97 och s. 346 f.). Skilen for detta utveckla-
des dock inte.

I linje med forslaget att behandla véirdepappersfonder och specialfon-
der lika om det inte finns sérskilda skil for en annan reglering, bor dérfor
bestammelsen i lagen om vérdepappersrorelse utvidgas till att uttryckli-
gen omfatta dven formedling av specialfonder. De resurser och kvalifi-
kationer som erfordras for att formedla vardepappersfonder bor motsvara
de som behovs for att bedoma specialfonder.

Fordldrabalken

I 13 kap. 5 § och 14 kap. 5 § fordldrabalken anges pa vilket sétt formyn-
dare och forvaltare m.m. fir forvalta underérigs eller annans tillgdngar.
Utan samtycke av dverformyndaren far tillgdngar placeras bl.a. 1 andelar
1 vardepappersfonder och 1 andelar 1 utlindska fondforetag som &ar under-
kastade en offentlig reglering som visentligen stimmer 6verens med den
som géller for viardepappersfonder.

Mojligheten att placera i fonder infordes ar 1995 (SFS 1994:1433,
prop. 1993/94:251). Forvaltningsreglerna 1 fordldrabalken har som
frimsta syfte att den enskildes egendom skall forvaltas pd ett betryg-
gande sitt och att medlen skall ge en skilig avkastning. Trygghetskravet
uppfylls om placeringen ér sdker. Fore 1995 ars dndring fick fria place-
ringar goras framst 1 vissa obligationer och vissa andra skuldforbindelser.
I motiven (a. prop. s. 119) konstaterades att reglerna for fonder dndrades
i och med lagen om virdepappersfonder. Placeringsbestimmelserna
gjordes mer generella for att fonderna skulle fa stérre mojlighet att
utnyttja de finansiella instrument som marknaden erbjod. Vidare angavs
att lagen om virdepappersfonder stillde krav pa att fondernas samman-
sattning skall vara 1dmplig med hénsyn till intresset for riskspridning och
att det finns relativt detaljerade regler som styr till vilka andelar fonden
fir inneha fondpapper och andra finansiella instrument med samme
utfardare. I motiven hénvisades ocksa till att fondbolagen stér under till-
syn och att fondens tillgangar forvaras av ett forvaringsinstitut, som stér
under tillsyn. Mot bakgrund av den kontroll och de regler som i ovrigt
géller for véardepappersfonder foreslogs att placeringar i vérdepappers-
fonder fick goras utan att overformyndarens samtycke inhdmtas. Det
uttalades ocksa att placeringar i utlindska fonder inte bor innebéra en
storre risk dn placeringar i svenska fonder. Fondernas reglering fick for-
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utséttas vara likartad inom EES med hinsyn till UCITS-direktivet
(a. prop. s. 120).

I forarbetena diskuterades inte ndrmare om nationella fonder kunde
komma i fréga. A ena sidan omfattas dven de nationella fonderna (och i
fortsdttningen specialfonderna) av samma kontroll och grundreglering
som virdepappersfonderna. A andra sidan kan specialfonder genom
undantag fa en friare placeringsinriktning som kan bedomas som oforen-
ligt med syftet att forvalta tillgingarna pa ett betryggande sitt. I fordldra-
balken gors ndmligen skillnad mellan olika placeringar. Tillgingar far
enligt fordldrabalken &ven placeras i aktier och andra tillgdngar, men da
fordras overformyndarens tillstind (13 kap. 6 § och 14 kap. 6 § fordldra-
balken). Aven om virdepappersfonder och specialfonder #r likstillda i
fondlagstiftningen kan det dérfor finnas skél att stdlla krav pa overfor-
myndarens tillstdnd for placeringar 1 specialfonder. Vi anser déarfor — 1
likhet med utredningen — att fordldrabalkens bestammelser bor hinvisa
till vardepappersfonder och inte till specialfonder. Placeringar i special-
fonder fordrar saledes 6verformyndarens tillstand.

11.9 Utlédndska nationella fondforetags etablering 1
Sverige

I utredningens uppdrag har ingétt att behandla frigan om den svenska
fondmarknaden skall 6ppnas upp ytterligare for utlindska nationella
fondforetag. Bolag som édr etablerade i tredje land har ndmligen i stort
sett fatt erbjuda sina fondandelar i Sverige endast om de uppfyller kraven
for UCITS-fonder.

11.9.1 Utldndska fondforetag pa den svenska fondmarknaden

Svenska fondsparare kan komma i kontakt med utléndska fondforetag,
forvaltningsbolag och fonder, pé flera olika sitt. Det kan vara direkt med
fondforetaget eller via mellanhdnder sdsom forsékringsbolag och banker.
Genom Internet har fondspararen mojlighet att fa information om fondfo-
retag som kanske inte marknadsfor sig aktivt 1 Sverige.

Vissa utlindska fondfGretag ar inte etablerade hér i landet utan mark-
nadsfor sig endast hér. I sddana fall hinvisas den intresserade fondspara-
ren att ta kontakt med fondforvaltaren eller fonden 1 landet dér forvalta-
ren respektive fonden hor hemma. Denna verksambhet tréffas inte av den
svenska fondlagstiftningen. Tillstdnd eller anmélan enligt lagen om viér-
depappersfonder forutsitter att fonden siljs hér 1 landet.

Marknadsforing av fonder 6ver Internet, men ocksa annan distansfor-
sdljning sédsom via telefon eller brev, skapar fragor kring vilka regler som
skall gélla, men ocksd om konsumenter skall atnjuta ett sirskilt skydd.
Lagen (2000:274) om konsumentskydd vid distansavtal och hemforsélj-
ningsavtal giller forséljning och marknadsforing av 16s egendom m.m.
Lagen tillampas emellertid inte pa forsdljning av finansiella tjanster. I
september 2002 har ett sdrskilt EG-direktiv for distansforséljning av
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finansiella tjdnster till konsumenter antagits’*. Nér det direktivet genom-
fors kommer distansforsiljning av fondandelar att omfattas till viss del.
Visserligen géller inte konsumenternas dngerritt finansiella tjdnster vars
pris beror pa fluktuationer pd den finansiella marknaden, men déremot
kan konsumenten é&ngra sddana tjdnster vars avgifter ar fasta (arti-
kel 6.2 a). Vidare anger direktivet vilken information som skall ldmnas
vid distansforsédljningen (artiklarna 3 och 4). For Internethandeln blir
ocksd EG:s E-handelsdirektiv’® aktuellt. Direktivet tar i princip sikte pa
marknadsforingen 6ver Internet och slér fast att det dr ursprungslands-
principen som géller. Det ar alltsa reglerna om marknadsforing i hemlan-
det som skall tillimpas vid marknadsforing 6ver Internet. Direktivet gor
dock undantag for artikel 44.2 1 UCITS-direktivet. Ett utlindskt fondfo-
retag som far utbjuda sina UCITS-fonder hidr 1 Sverige far ocksa mark-
nadsfora fonderna; for reklam (advertising) giller d& de svenska reglerna.
E-handelsdirektivet behandlar inte vilken lag som skall tillimpas pé
avtalet. I det fallet blir den internationella privatritten tillamplig, dvs.
Romkonventionen om tillimplig lag for avtalsforpliktelser. Direktivet
har genomforts i svensk ritt genom lagen (2002:562) om elektronisk
handel och andra informationssamhallets tjénster, som tridde i kraft den
1 juli 2002 (prop. 2001/02:150).

Utldndska fondforetag kan driva verksamhet hér i landet antingen med
tillstdnd av Finansinspektionen eller efter anmailan till inspektionen (se
avsnitt 9). En skiljelinje gar mellan utlindska fondftretag som hor
hemma inom EES och fondféretag med hemvist utanfor EES.

Fondforetag som hor hemma i ett annat land inom EES far, efter en
anmdlan till Finansinspektionen, driva verksamhet (dvs. sdlja sina
UCITS-fonder) i Sverige. Anmélningsforfarandet dr grundat pa bestam-
melserna i UCITS-direktivet och fondforetaget star under tillsyn av till-
synsmyndigheten i hemlandet. Denna mojlighet kriver dock att hem-
landsauktorisationen har meddelats i enlighet med de krav som uppstélls
1 direktivet. Detta forhdllande skall ocksa framgé av ett intyg frdn hem-
landsmyndigheten. Anmélningsforfarandet géller sdledes inte oharmoni-
serade fondforetag inom EES.

De utlindska fondforetag som verkar 1 Sverige hor — med négra fa
undantag — hemma i ett annat EES-land. Fondforetag registrerade i
Luxemburg eller Irland dominerar, men dven fondforetag fran Ovriga
nordiska ldnder forekommer. Ett fatal fondforetag har sitt site i Frank-
rike, Storbritannien eller Tyskland.

For andra utldndska fondforetag géller att verksamhet 1 Sverige fér dri-
vas endast efter Finansinspektionens tillstdnd. Verksamheten kan drivas
frén filial hér 1 landet eller vara gransoverskridande. For att tillstdnd skall
ges kravs dock att fondforetaget driver likartad fondverksamhet i hem-
landet och dér star under tillsyn. Dartill skall den planerade verksamhe-

% Europaparlamentets och radets direktiv 2002/65/EG av den 23 september 2002 om
distansforséljning av finansiella tjénster till konsumenter och om éndring av radets direktiv
90/619/EEG samt direktiven 97/7/EG och 98/27/EG (EGT L 271, 9.10.2002, s. 16,
CELEX 32002L0065).

% Europaparlamentets och radets direktiv 2000/31/EG av den 8 juni 2000 om vissa rittsliga
aspekter pa informationssamhaéllets tjanster, sérskilt elektronisk handel, pa den inre
marknaden (”Direktivet om elektronisk handel”) (EGT L 178, 17.7.2000, s. 1,

CELEX 32000L0031).
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ten 1 Sverige antas komma att uppfylla kraven pa en sund fondverksam-
het. Grundtanken é&r att det vid tillstdndsprovningen skall stillas krav som
1 princip ér likviardiga med dem som giller for svenska fondbolag (prop.
1992/93:90 s. 69). Finansinspektionen skall beddma om det finns en
betryggande tillsyn 1 hemlandet och att det gar att etablera ett tillfred-
stillande informationsutbyte mellan inspektionen och den utldndska till-
synsmyndigheten.

I augusti 2003 hade endast 24 utléndska fondforetag med site utanfor
EES tillstand fran Finansinspektionen att driva verksamhet i Sverige.
Dessa fondforetag har site pa Isle of Man eller Jersey”®.

For utlindska fondforetag giller, oavsett var de har sitt séte, att de i
Sverige skall kunna gora utbetalningar till andelsdgarna, 16sa in andelar
och ldamna den information som fondforetaget enligt reglerna i hemlandet
ar skyldiga att tillhandahélla.

Dessa bestimmelser ér tillimpliga endast pd utlindska fondforetag
som driver verksamhet i Sverige utan att hér etablera en sjilvstindig
juridisk person, t.ex. ett dotterbolag. I de fallen blir de regler som géller
for svenska fondbolag och fonder tillampliga.

11.9.2 Finansinspektionens tillimpning av gillande regler

Av lagens ordalydelse framgar inte om mgjligheten for utlindska fondfo-
retag att driva verksamhet hér i landet omfattar utlindska oharmonise-
rade fondforetag eller inte (jfr 7 a § lagen om virdepappersfonder samt
1 § forsta stycket 2 och 3 § samma lag). Finansinspektionen har gjort
beddmningen att denna mojlighet inte finns. Det dr ndmligen endast med
svenska fonder likvardiga utlandska fondfGretag som dessutom driver en
sund fondverksamhet som kan komma i fraga (prop. 1992/93:90 s. 40).
Detta har tolkats sd att det i1 princip dr endast UCITS-liknande fonder
som kan fa tillsténd.

11.9.3 Utlandska oharmoniserade fondforetags verksamhet i
Sverige

Regeringens forslag: Utldndska oharmoniserade fonder och fondfo-
retag skall bedomas pd samma sitt som svenska specialfonder. Sddana
utlindska fondfGretag som anses vara likvirdiga med motsvarande
svenska specialfonder skall efter tillstdind av Finansinspektionen, fa
marknadsfora och silja sina andelar 1 Sverige. En forutsittning ar att
inspektionen har ett fungerande samarbete med tillsynsmyndigheterna
1 fondforetagets hemland.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna yttrar sig inte om fragan.

Skilen for regeringens forslag: I enlighet den foreslagna regleringen
av specialfonder bor ocksa utlindska fondforetag kunna fa tillstdnd att 1
Sverige marknadsfora och dven sélja andelar 1 fonder som pa ndgot sétt
avviker fran UCITS-direktivets regler. Godtar Finansinspektionen en

% Enligt Finansinspektionens lista “Féretag med tillstand” per den 25 augusti 2003.
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svensk specialfond bor inspektionen séledes ocksa godta en motsvarande
utlandsk fond. Kraven pa dessa fonder skall inte vara hogre &n de som
giller for svenska specialfonder, men inte heller lagre.

En marknad, dir enbart svenska specialfonder tilléts, riskerar att him-
mas av dalig konkurrens. Specialfonder kan manga ganger vara ett bra
komplement till andra investeringar. For att dessa fonder skall vara ett
reellt alternativ fordras emellertid fondforvaltare som har rétt kunskap
och erfarenhet.

Sjalvklart stiller dven utlindska oharmoniserade fonders etablering
krav pa att Finansinspektionen noga granskar fondforetaget och fondfor-
valtaren. De krav som i dag uppstills avseende organisation for inlosen
av andelar, utbetalning till fondandelsdgarna och informationsgivning
bor upprétthéllas.

Som tidigare har angetts uppstélls stora krav pd tillsynen Gver special-
fonder. Utlindska oharmoniserade fonder skall primért sta under tillsyn
av sitt hemlands myndigheter. Det bor finnas en vél fungerande kommu-
nikation och ett bra samarbete mellan Finansinspektionen och den
utlandska tillsynsmyndigheten. Méanga utlandska hedgefonder star t.ex.
inte under erforderlig tillsyn och kan av den anledningen inte tillatas
verka i Sverige. Det saknas principiella skél att behandla nationella fond-
foretag inom EES annorlunda jamfort med dem med hemvist utanfor
EES. Tillsynsmyndigheternas samarbete inom EES kan dock komma att
medfora att fondforetag inom EES ldttare fér tillgang till den svenska
marknaden.

11.10  Forenklade regler for mindre fondforvaltare

Regeringens bedomning: Det saknas skil att infora dispensregler i
lagen om investeringsfonder for sma, ideella fondforvaltare.

Utredningens forslag 6verensstimmer med regeringens.

Remissinstanserna yttrar sig inte om fragan.

Skilen till regeringens bedomning: I tva motioner till riksdagen
(1998/99:Fi704 och Fi706, bet. 1998/99:FiU21) foreslas att vissa mindre
fondforvaltare med ett ideellt syfte skall fa lattnader i frdga om krav pa
organisation m.m. I utredningens uppdrag har ingatt att overvéga de for-
slag som framfors 1 motionerna. Ett drende hos Finansdepartement i
samma fraga (Fi 1999/4837) har ocksd genom beslut den 1 februari 2000
overldmnats till utredningen.

I motionerna framhalls att lagen om vérdepappersfonder bor dndras sd
att en mojlighet skapas att fa dispens frén tillstindsreglerna for fondverk-
samhet da en sammanslutning av aktiedgare har ett dverordnat ideellt
syfte.

Det &r viktigt att lagstiftningen inte innehaller mer omfattande regler
an vad som &r nodvéndigt for att uppné ett fullgott konsumentskydd.
Utrymmet for att tillskapa lattnader eller dispensmojligheter i regelverket
for t.ex. sma, ideella fondforvaltare dr dirfor begransat redan frén borjan.
Fondens storlek eller syfte pdverkar inte heller behovet av att skydda den
enskilde konsumenten. Det behovet dr lika stort oavsett om konsumenten
ar en bland tiotusen fondsparare eller en bland etthundra. Regler om hur
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en forvaltares verksamhet skall vara organiserad syftar dessutom till att
skydda dgaren av de tillgangar som Overlimnats till forvaltaren. Detta
behov gor sig géllande 1 samma omfattning oavsett om det huvudsakliga
skélet till investeringen dr ekonomiskt eller ideellt.

Det ér inte meningen att fondlagstiftningen skall forbjuda alla typer av
alternativa former for kollektiva investeringar. 1 aktiebolagslagen och
lagen om ekonomiska foreningar uppstills inte lika langt gaende krav pa
organisation och eget kapital. Genom dessa legala former kan man skapa
ett indirekt gemensamt dgande. Den juridiska personen dger da de varde-
papper som inhandlas. Medlemmarna utser via stimman den styrelse
som skall skota den 16pande forvaltningen. Till skillnad fran lagen om
viardepappersfonder uppstélls inte nagra sérskilda bestimmelser om hur
styrelsen skall placera aktiebolagets respektive den ekonomiska fore-
ningens tillgdngar. Foljaktligen far styrelsen agera mer fritt &n vad en
fondforvaltare far gora. Det finansiella regelverket kan forstds bli aktuellt
dven for sadan verksambhet, t.ex. om verksamheten skulle vara att anse
som vardepappersrorelse.

Med hénsyn till att utrymmet for ldttnader &r begransat och det finns
alternativ till tillstdndspliktig fondverksamhet dédr ramarna for dem som
satsar pengar ir klara, saknas skal att infora sirskilda undantag for sma,
ideella fondforvaltare 1 fondlagstiftningen.
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