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Lagridsremissens huvudsakliga innehall

I denna lagradsremiss foreslés att det ska inforas krav pa att information
om aktivitetsgrad i fondforvaltningen ska lamnas.

Forslaget innebér att det i lag stélls upp krav pé att fondbolag och AIF-
forvaltare, for vardepappersfonder och specialfonder vars forvaltning kan
jamforas med ett relevant jimforelseindex, ska ldmna information om
aktivitetsgraden i fondférvaltningen i forhéllande till jimforelseindexet.
Informationen ska beskriva hur férvaltningen av fonden bedrivs och varfor
det jaimforelseindex som anvénds dr relevant. Om fonden har funnits i
minst tva ar, ska aktivitetsgraden dven anges som aktivitetsméttet aktiv
risk (eng. “tracking error”). Aktiv risk visar hur mycket fondens avkast-
ning avviker frén dess jaimforelseindex (volatiliteten i skillnaden mellan
fondens avkastning och jamforelseindexets avkastning). Detta méatt ska
anges for varje ar under de senaste tio aren eller den kortare tid som fonden
har funnits. En forklaring till den uppnédda aktivitetsgraden ska ocksa
lamnas. Om forvaltningen av fonden inte kan jamforas med ett relevant
jamforelseindex, ska fondbolaget respektive AIF-forvaltaren i stéllet
lamna information om varfor en sidan jamforelse inte dr mojlig.
Informationen ska finnas tillgénglig pa fondbolagets, forvaltningsbolagets
respektive AIF-forvaltarens webbplats. Information om aktivitetsgraden
ska dven ldmnas i fondens informationsbroschyr respektive arsberittelse.
Det som ska gilla for fondbolag enligt ovan ska dven gilla for forvalt-
ningsbolag med tillstdnd att forvalta en vardepappersfond och for Sjunde
AP-fonden. Forslaget innebdr ocksa att om forvaltaren inte lamnar den
information om aktivitetsgrad i fondforvaltningen som krivs sé ska dven



marknadsforingslagen tillimpas, dock inte bestimmelserna om marknads-
storningsavgift i den lagen. Informationen om aktivitetsgrad i fondforvalt-
ningen ska dé anses vara visentlig information enligt marknadsforings-
lagen.

Forslaget foranleder éndringar i lagen (2000:192) om allménna pen-
sionsfonder (AP-fonder), lagen (2004:46) om virdepappersfonder och
lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

Lagéndringarna foreslés trdda i kraft den 1 januari 2019.
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1 Beslut

Regeringen har beslutat att inhdmta Lagradets yttrande 6ver forslag till
1.lag om é&ndring i lagen (2000:192) om allmidnna pensionsfonder
(AP-fonder),

2. lag om dndring i lagen (2004:46) om vérdepappersfonder,

3.lag om &andring i lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder,

4. lag om dndring i lagen (2018:545) om édndring i lagen (2017:1148)
om dndring i lagen (2014:797) om &ndring i lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder,

5. lag om édndring i lagen (2018:546) om &ndring i lagen (2017:1149)
om dndring i1 lagen (2014:798) om &ndring i lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder.



2 Lagtext

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1 Forslag till lag om 4dndring 1 lagen (2000:192)
om allmdnna pensionsfonder (AP-fonder)

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

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 kap.
7 §!

Foljande bestimmelser i lagen (2004:46) om vérdepappersfonder ska
gilla for forvaltningen av fonderna:

—2kap. 18 § om forbud for vissa personer med insynsstéllning att
handla med en vardepappersfond,

—2 kap. 21 § forsta stycket om skadestand,

—4 kap.2 § om foretrddare for andelsédgarna i en vérdepappersfond
m.m.,

—4 kap. 8 och 9 §§ om upprittande och godkidnnande av fondbestim-
melser,

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

—4 kap. 15-24 §§ om informa- —4 kap. 15-28 §§ om informa-
tion om en vérdepappersfond, tion om en vérdepappersfond,

—5Skap. 1, 3-19 och 21-25 §§ om placering av medel i en virdepap-
persfond m.m., samt

— 10 kap. 8 § om skyldighet for revisor att anméla vissa férhallanden till
Finansinspektionen.

Vid tillimpningen av de bestimmelser som anges i forsta stycket ska
fonderna anses som virdepappersfonder och Pensionsmyndigheten som
fondandelsigare. Det som foreskrivs om fondbolag ska avse Sjunde AP-
fonden.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far, utom
savitt avser 2 kap. 18 § om forbud for vissa personer med insynsstillning
att handla med en vérdepappersfond och 2 kap. 21 § forsta stycket om
skadestand, meddela foreskrifter om avvikelser fran de bestimmelser som
anges 1 forsta stycket och i ett enskilt fall besluta om undantag fran dessa
bestimmelser.

Denna lag triader i kraft den 1 januari 2019.

! Senaste lydelse 2017:1142.



2.2

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

om viardepappersfonder

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

fonder!

dels att 1 kap. 6 d §, 4 kap. 20 §, 12 kap. 1 a och 10 §§ och 13 kap. 1 §

ska ha f6ljande lydelse,

dels att det ska inforas fyra nya paragrafer, 4 kap. 25-28 §§, och ndrmast
fore 4 kap. 25 § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.
6d §?

For den forvaltning av en vérde-
pappersfond som ett forvaltnings-
bolag utfor efter att ha fatt tillstand
enligt 6b§ giller 2kap.15c§,
3 kap., 4kap.1-3 och 8-24§§,
Skap.1 och 3-25§§, 5akap.,
8 kap. och 9 kap. Det som anges
dir om fondbolag ska i stéllet gilla
forvaltningsbolaget.

For den forvaltning av en vérde-
pappersfond som ett forvaltnings-
bolag utfor efter att ha fatt tillstdnd
enligt 6b§ giller 2kap.15c§,
3 kap., 4kap.1-3 och 8-28§§,
Skap.1 och 3-25§§, 5akap.,
8 kap. och 9 kap. Det som anges
dér om fondbolag ska i stillet gilla
forvaltningsbolaget.

Vid sédan forvaltning som avses i forsta stycket ska det som anges i
9 kap. 1 § forsta stycket 1 i stéllet avse fall nir forvaltningsbolagets till-
stand aterkallats av behorig myndighet i bolagets hemland eller Finans-
inspektionen enligt 12 kap. 15 § tredje stycket beslutat att bolaget inte
langre far forvalta en vardepappersfond.

4 kap.
20 §°
Informationsbroschyren, faktabladet, den senaste arsberéttelsen och,
i forekommande fall, den halvarsredogorelse som publicerats darefter ska
pa begéran kostnadsfritt tillhandahallas den som avser att kdpa andelar i
en virdepappersfond. Denne ska, med undantag for de fall som avses i
9 kap. 18§ lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden, &dven utan
begéran tillhandahallas faktabladet i god tid innan avtal ingas.
Om fondbolaget genom marknadsforing erbjuder allminheten att kdpa
andelar 1 en vardepappersfond, ska det av erbjudandet framga att det finns
ett faktablad och en informationsbroschyr och var dessa finns att tillga.

Om information som anges i
16 och 16 a §§, 5 a kap. 24 §
samt andra stycket denna paragraf
inte ldmnas, ska dven marknads-
foringslagen (2008:486) tillampas,
med undantag av bestimmelserna i

! Senaste lydelse av lagens rubrik 2013:563.
% Senaste lydelse 2017:1143.
3 Senaste lydelse 2017:690.

Om information som anges i
16, 16 a och 28 §§, 5 a kap. 24 §
samt andra stycket denna paragraf
inte ldmnas, ska dven marknads-
foringslagen (2008:486) tillimpas,
med undantag av bestimmelserna i



29-36 §§ om marknadsstornings-
avgift. Sddan information ska anses
vara vésentlig enligt 10 § tredje
stycket den lagen.

29-36 §§ om marknadsstornings-
avgift. Sddan information ska anses
vara vésentlig enligt 10 § tredje
stycket den lagen.

Information om aktivitetsgrad
i fondforvaltningen

25§

Ett fondbolag ska for varje
vdrdepappersfond som bolaget for-
valtar och vars forvaltning kan
Jjdmforas med ett relevant jamforel-
seindex ldmna information om
aktivitetsgraden i fondforvalt-
ningen i forhallande till jamforelse-
indexet. Informationen ska beskri-
va hur forvaltningen av fonden be-
drivs och varfor det jimforelse-
index som anvdnds dr relevant.

26§

Om en vdrdepappersfond som
avses i 25§ har funnits i minst
tva ar, ska aktivitetsgraden dven
anges som volatiliteten i skillnaden
mellan fondens avkastning och
Jdmforelseindexets avkastning.
Detta ska anges for varje dr under
de senaste tio dren eller den
kortare tid som fonden har funnits.
En forklaring till den uppnddda
aktivitetsgraden ska ldmnas.

27§

Ett fondbolag ska for varje
vérdepappersfond som bolaget for-
valtar och vars forvaltning inte kan
Jdmforas med ett relevant jamforel-
seindex ldmna information om var-
for en sddan jamforelse inte dr moj-
lig.

28§

Informationen enligt 25-27 §§
ska finnas tillgdnglig pd fond-
bolagets webbplats. Ddérutéver ska
informationen ldmnas i fondens
informationsbroschyr och darsberdit-
telse.



12 kap.

lag*
Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingar i ett fondbolags
styrelse eller &r dess verkstéllande direktor, eller ersittare for nadgon av

dem, om fondbolaget

1. har fatt tillstand att driva fondverksamhet genom att 1amna falska upp-

gifter eller pa annat otillborligt sétt,

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

3. pabdrjar marknadsforing av en av bolaget forvaltad vardepappersfond
i ett annat land inom EES innan en underrittelse om detta gjorts hos
Finansinspektionen i enlighet med 2 kap. 15 ¢ §,

4. inte uppfyller grundldggande krav pé organisation och drift av verk-
samheten enligt 2 kap. 17 eller 17 f § eller foreskrifter som har meddelats
med stod av 13 kap. 1 § 6 avseende dessa bestimmelser,

5. &sidosdtter sina skyldigheter eller pa annat sitt vertrdder det som
anges om uppdragsavtal i 4 kap. 4—6 §§ och 7 § forsta stycket,

6. paborjar forvaltning och marknadsforing av en vérdepappersfond
utan att fondbestimmelserna godkénts enligt 4 kap. 9 §,

7.vid upprepade tillfillen later bli att uppritta eller tillhandahalla
informationsbroschyr, faktablad, &rsberittelse och halvérsberittelse i

enlighet med 4 kap. 15-21 §§,

8. vid upprepade tillfallen place-
rar medel i en vérdepappersfond i
strid med det som anges i 5 kap. 1,
3-22, 24 eller 25 § eller foreskrifter
som har meddelats med stdod av
13 kap. 1§ 13, 14, 16 och 17 av-
seende dessa bestimmelser,

9. inte uppfyller kraven pa han-
tering av risker i 5 kap. 2 § forsta
eller andra stycket eller i foreskrif-
ter som har meddelats med stod av
13 kap. 1 § 15 avseende dessa be-
stimmelser,

8. vid upprepade tillfdllen place-
rar medel i en vérdepappersfond i
strid med det som anges i 5 kap. 1,
3-22, 24 eller 25 § eller foreskrifter
som har meddelats med stod av
13kap. 1§ 15, 16, 18 och 19 av-
seende dessa bestimmelser,

9. inte uppfyller kraven pa han-
tering av risker i 5 kap. 2 § forsta
eller andra stycket eller i foreskrif-
ter som har meddelats med stod av
13 kap. 1 § 17 avseende dessa be-
stimmelser,

10. i strid med 11 kap. 5 § forsta stycket later bli att till Finansinspek-
tionen anméla saddana forvirv och avyttringar som avses dar,

11.1 strid med 11 kap. 5 § tredje stycket later bli att till Finansinspek-
tionen anméla namnen pa de dgare som har ett kvalificerat innehav av
aktier i bolaget samt storleken pé innehavet, eller

12. har befunnits ansvarigt for en allvarlig, upprepad eller systematisk
overtradelse av lagen (2017:630) om atgérder mot penningtvétt och finan-
siering av terrorism eller foreskrifter som har meddelats med stdd av den

lagen.

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

personen i fraga om dessa aktier.

4 Senaste lydelse 2018:542.



10

Ett ingripande enligt forsta stycket far ske endast om bolagets Gver-
tradelse ar allvarlig och personen i fraga uppsatligen eller av grov oakt-

samhet har orsakat §vertriadelsen.
Ingripande sker genom

1. beslut att personen i frdga under en viss tid, lagst tre och hdgst tio ar,
eller, for upprepade allvarliga &vertrddelser, permanent inte far vara
styrelseledamot eller verkstillande direktor i ett fondbolag, eller erséttare

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

10 §°

Om ett fondbolag inte i tid 1dm-
nar de upplysningar som det &r
skyldigt att gora enligt foreskrifter
som meddelats med stod av 13 kap.
1 § 24, far Finansinspektionen be-
sluta att bolaget ska betala en for-
seningsavgift pa hogst 100 000 kro-
nor.

Avgiften tillfaller staten.

Om ett fondbolag inte i tid 1am-
nar de upplysningar som det &r
skyldigt att gora enligt foreskrifter
som meddelats med stdd av 13 kap.
1 § 26, far Finansinspektionen be-
sluta att bolaget ska betala en for-
seningsavgift pa hogst 100 000 kro-
nor.

13 kap.
1§°

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela

foreskrifter om

1. vilka atgdrder ett fondbolag ska vidta om det tar emot medel med
redovisningsskyldighet enligt 1 kap. 4 § eller 7 kap. 1 §,

2. vilka poster som far riknas in i startkapitalet enligt 2 kap. 4 §,

3. vilka poster som fér réknas in i egna medel enligt 2 kap. 8-10 §§,

4. pa vilket sprak underrittelsen enligt 2 kap. 15 ¢ § forsta stycket ska

skrivas,

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

tredje stycket,

6. vad ett fondbolag ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i 2 kap. 17,

17 coch 17 £§§,

7. vilka atgirder ett fondbolag ska vidta for att uppfylla de krav som

foljer av 2 kap. 17 g §,

8. vilken information som ska ldmnas i underrittelsen till andelségare
enligt 4 kap. 9 a § och pa vilket sétt underrittelsen ska lamnas,

9. villkor som en andelsklass far vara forenad med enligt 4 kap. 10 §
andra stycket 2 och under vilka forutsédttningar en andelsklass far vara

forenad med ett visst villkor,

10. tillhandahéllande av informationsbroschyr och faktablad enligt

4 kap. 20 §,

11. pa vilket sprak informationen enligt 4 kap. 20 § ska tillhandahéllas,
12. hur informationen enligt 4 kap. 24 § ska presenteras,

5 Senaste lydelse 2018:542.
¢ Senaste lydelse 2018:542.



13. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en vérde-
pappersfond far placeras i enligt
Skap.1§ andra stycket forsta
meningen,

14. vilka tekniker och instrument
ett fondbolag far anvdnda enligt
Skap. 1 § tredje stycket samt vill-
kor och grinser for sddan anvind-
ning,

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

16. kriterier for indexfonder
enligt 5 kap. 7 §,

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

18. péa vilket sitt underrittelsen
till andelségarna enligt 5 a kap. 7 §
ska lamnas,

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

20. forutsattningar for dverforing
av finansiella instrument och for-
valtning enligt 5akap.37 och
46 §3,

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

22.vad informationen enligt
8 kap. 8 § ska innehalla, hur den
ska utformas, pé vilket sétt den ska
tillhandahallas och vad som ska
bifogas informationen,

23. pa vilket sprék de handlingar
som ska ldmnas tillsammans med
ansokan enligt 8 kap. 19 § ska upp-
rittas,

24.vilka upplysningar fond-
bolag, forvaltningsbolag, fondfore-
tag samt forvaringsinstitut ska lam-
na till Finansinspektionen enligt

13. hur volatiliteten i skillnaden
mellan fondens avkastning och
Jjdmforelseindexets avkastning
enligt 4 kap. 26 § ska berdiknas,

14. hur  informationen  enligt
4 kap. 28 § ska presenteras,

15. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en vérde-
pappersfond far placeras i enligt
Skap.1§ andra stycket forsta
meningen,

16. vilka tekniker och instrument
ett fondbolag far anvdnda enligt
Skap. 1 § tredje stycket samt vill-
kor och grénser for sddan anvéind-
ning,

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

18. kriterier for  indexfonder
enligt 5 kap. 7 §,

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

20. pa vilket sétt underrdttelsen
till andelségarna enligt 5 a kap. 7 §
ska ldmnas,

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

22. forutsittningar for dverforing
av finansiella instrument och for-
valtning enligt 5akap.37 och
46 §§,

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

24.vad informationen enligt
8 kap. 8 § ska innehalla, hur den
ska utformas, pa vilket sétt den ska
tillhandahallas och vad som ska
bifogas informationen,

25. pa vilket sprak de handlingar
som ska ldmnas tillsammans med
ansdkan enligt 8 kap. 19 § ska upp-
rittas,

26. vilka upplysningar fond-
bolag, forvaltningsbolag, fondfore-
tag samt forvaringsinstitut ska lam-
na till Finansinspektionen enligt

11



12

10 kap. 2 § forsta stycket och ndr 10 kap. 2 § forsta stycket och nér

upplysningarna ska lamnas, och upplysningarna ska lamnas, och
25. sddana avgifter som avses i 27. sddana avgifter som avses i
10 kap. 11 §. 10 kap. 11 §.

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 2019.

2. Bestimmelserna i 4 kap. 28 § tillimpas forsta gdngen i fraga om ars-
berittelsen for det rikenskapsar som inleds ndrmast efter den 31 december
2018.



23 Forslag till lag om dndring 1 lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder

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

dels att 10 kap. 3 § och 15 kap. 2 § ska ha foljande lydelse,

dels att det ska inforas fyra nya paragrafer, 10 kap. 12—15 §§, och
nirmast fore 10 kap. 12 § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

10 kap.
3§!

Informationsbroschyren och faktabladet ska pa begéran kostnadsfritt
tillhandahallas den som avser att kopa andelar eller aktier i en alternativ
investeringsfond som marknadsfors till icke-professionella investerare i
Sverige. Koparen ska, med undantag for de fall som avses i 9 kap. 18 §
lagen (2007:528) om véardepappersmarknaden, &ven utan begiran
tillhandahallas faktabladet i god tid innan avtal ingas.

Om AIF-forvaltaren genom marknadsforing erbjuder allmédnheten att
kopa andelar eller aktier i en alternativ investeringsfond som avses i forsta
stycket, ska det av erbjudandet framgé att det finns ett faktablad och en

informationsbroschyr och var dessa finns att tillga.

Om information inte tillhanda-
halls i enlighet med 2§
samt forsta och andra styckena
denna paragraf, ska marknads-
foringslagen (2008:486) tillimpas,
med undantag av bestimmelserna i
29-36 §§ om marknadsstornings-
avgift. Sadan information ska anses
vara viasentlig enligt 10 § tredje
stycket den lagen.

! Senaste lydelse 2017:701.

Om information inte tillhanda-
halls i enlighet med 2 och 15§§
samt forsta och andra styckena
denna paragraf, ska marknads-
foringslagen (2008:486) tillimpas,
med undantag av bestimmelserna i
29-36 §§ om marknadsstornings-
avgift. Sddan information ska anses
vara véasentlig enligt 10 § tredje
stycket den lagen.

Information om aktivitetsgrad
i fondforvaltningen

12§

En AIF-forvaltare ska for varje
specialfond som forvaltaren for-
valtar och vars forvaltning kan
Jjamforas med ett relevant jam-
forelseindex ldmna information
om aktivitetsgraden i fondforvalt-
ningen i forhdllande till jamforel-
seindexet. Informationen ska be-
skriva hur forvaltningen av fonden

13
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bedrivs och varfor det jimforelse-
index som anvdnds dr relevant.

13§
Om en specialfond som avses i
12 § har funnits i minst tva ar, ska
aktivitetsgraden dven anges som
volatiliteten i skillnaden mellan
fondens avkastning och jamforel-
seindexets avkastning. Detta ska
anges for varje dr under de
senaste tio dren eller den kortare
tid som fonden har funnits. En
forklaring till den uppnddda
aktivitetsgraden ska ldmnas.

14§

En AIF-forvaltare ska for varje
specialfond som forvaltaren for-
valtar och vars forvaltning inte
kan jamforas med ett relevant
Jjamforelseindex ldmna informa-
tion om varfor en sddan jim-
forelse inte dr mojlig.

15§

Informationen enligt 12—14 §§
ska finnas tillginglig pd AIF-
forvaltarens webbplats. Ddrut-
over ska informationen Ildmnas i
fondens informationsbroschyr och
drsberdittelse.

15 kap.
2 §?

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestaimmer far meddela
foreskrifter om

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

2. vilka atgérder en AIF-forvaltare ska vidta om fOrvaltaren tar emot
medel med redovisningsskyldighet enligt 3 kap. 2 a §,

3.vad en AIF-forvaltare ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i
4 kap. 2 § forsta stycket4 och 3 § andra stycket och 5 kap.5 § tredje
stycket,

4. vilka poster som fér riknas in i startkapitalet och kapitalbasen enligt
7 kap. 14 §§,

2 Senaste lydelse 2018:544.



5. vilka atgdrder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav som

foljer av 8 kap. 1 a §,

6. vilka uppgifter som ska inga i en underréttelse enligt 8 kap. 14 § och
i en ansdkan om godkdnnande enligt 8 kap. 16 §, samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt ska ldmnas till Finansinspektionen,

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

8. vilka uppgifter som ska ingd i en informationsbroschyr enligt

10 kap. 1 § och 12 kap. 7 §,

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

12 kap. 8 §,

10. tillhandahallande av informationsbroschyr och faktablad enligt

10 kap. 3 §,

11. hur informationen enligt 10 kap. 11 § ska presenteras,

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

13. vad AIF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestimmelserna i
12 kap. 3 §,

14. innehall 1 arsberittelser och
halvarsredogorelser enligt 12 kap.
10§,

15. kriterier for de finansiella till-
gangar som medel i en specialfond
far placeras i, vilka tekniker och
instrument en AIF-forvaltare far
anvinda samt villkor och grinser
for sddan anvandning, det system
for riskhantering som en AIF-
forvaltare som forvaltar special-
fonder ska ha och berdkning av
exponeringar enligt 12 kap. 13 §,

16.pa vilket sitt underrittelse
ska ldmnas, vilka fel och for-
summelser som ska rapporteras till
Finansinspektionen samt forut-
sattningar for 6verforing av finan-
siella instrument och f6rvaltning
enligt 12 kap. 14 §,

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

12. hur volatiliteten i skillnaden
mellan fondens avkastning och

Jjdmforelseindexets avkastning

enligt 10 kap. 13 § ska berdknas,

13. hur  informationen  enligt
10 kap. 15 § ska presenteras,

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

15. vad AIF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestimmelserna i
12 kap. 3 §,

16. innehall i arsberittelser och
halvarsredogorelser enligt 12 kap.
10§,

17. kriterier for de finansiella till-
gangar som medel i en specialfond
far placeras i, vilka tekniker och
instrument en AIF-forvaltare far
anvinda samt villkor och grinser
for sddan anvandning, det system
for riskhantering som en AIF-
forvaltare som forvaltar special-
fonder ska ha och berdkning av
exponeringar enligt 12 kap. 13 §,

18.pé vilket sitt underrittelse
ska ldmnas, vilka fel och for-
summelser som ska rapporteras till
Finansinspektionen samt forut-
sattningar for overforing av finan-
siella instrument och forvaltning
enligt 12 kap. 14 §,

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

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

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

20.vilka upplysningar ~ AIF-
forvaltare ska ldamna till Finans-
inspektionen enligt 13 kap. 6 §,

21. avgifter enligt 13 kap. 15§,
samt

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

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

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

22.vilka upplysningar  AIF-
forvaltare ska lamna till Finans-
inspektionen enligt 13 kap. 6 §,

23. avgifter enligt 13 kap. 15§,
samt

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

1. Denna lag trider i kraft den 1 januari 2019.
2. Bestimmelserna i 10 kap. 15 § tillimpas forsta gdngen i fraga om
arsberittelsen for det rdkenskapsar som inleds ndrmast efter den

31 december 2018.



2.4 Forslag till lag om dndring 1 lagen (2018:545)
om andring 1 lagen (2017:1148) om éndring 1
lagen (2014:797) om dndring i1 lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder

Harigenom foreskrivs att 15 kap. 2 § lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder i stéllet for lydelsen enligt lagen (2018:545)
om dndring i lagen (2017:1148) om &ndring i lagen (2014:797) om &ndring
i lagen om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder ska ha foljande
lydelse.

Lydelse enligt SFS 2018:545 Foreslagen lydelse

15 kap.
2§
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om
1. vilka atgérder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav som
foljer av 3 kap. 2 § tredje stycket,
2. vilka étgirder en AIF-forvaltare ska vidta om forvaltaren tar emot
medel med redovisningsskyldighet enligt 3 kap. 2 a §,
3.vad en AIF-forvaltare ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i
4 kap. 2 § forsta stycket4 och 8 § tredje stycket och 5kap.5 § tredje
stycket,
4. vilka poster som fér réknas in i startkapitalet och kapitalbasen enligt
7 kap. 14 §§,
5. vilka atgdrder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav som
foljer av 8 kap. 1 a §,
6. vilka uppgifter som ska inga i en underréttelse enligt 8 kap. 14 § och
i en ansdkan om godkdnnande enligt 8 kap. 16 §, samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt ska lamnas till Finansinspektionen,
7. en AIF-forvaltares erséttningssystem och vad forvaltaren ska iaktta
for att uppfylla villkoren enligt 8 kap. 22 §,
8. vilka uppgifter som ska ingd i en informationsbroschyr enligt
10 kap. 1 § och 12 kap. 7 §,
9. vilka uppgifter som ska inga i ett faktablad enligt 10 kap. 2 § och
12 kap. 8 §,
10. tillhandahallande av informationsbroschyr och faktablad enligt
10 kap. 3 §,
11. hur informationen enligt 10 kap. 11 § ska presenteras,
12. hur volatiliteten i skillnaden
mellan fondens avkastning och
Jjdmforelseindexets avkastning
enligt 10 kap. 13 § ska berdiknas,
13. hur  informationen  enligt
10 kap. 15 § ska presenteras,
12. vilka uppgifter som ska inga i 14. vilka uppgifter som ska inga i
underrittelser enligt 11 kap. 4, 5 underréttelser enligt 11 kap. 4, 5
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och 7 §§ samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt
ska lamnas till Finansinspektionen,

13. vad AIF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestimmelserna i
12 kap. 3 §,

14. innehall i arsberittelser och
halvarsredogorelser enligt 12 kap.
10§,

15. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en special-
fond far placeras 1, vilka tekniker
och instrument en AIF-forvaltare
far anvdnda samt villkor och
granser for sddan anvéndning, det
system for riskhantering som en
AlF-forvaltare  som  forvaltar
specialfonder ska ha och berdkning
av exponeringar enligt 12 kap.
13§,

16.pa vilket sétt underrittelse
ska lamnas, vilka fel och férsum-
melser som ska rapporteras till
Finansinspektionen samt forutsétt-
ningar for dverforing av finansiella
instrument och forvaltning enligt
12 kap. 14 §,

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

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

19.vad som vid forvaltning av
specialfonder ska iakttas for att
uppfylla skyldigheterna i1 12 kap.
19§,

20.vilka  upplysningar  AIF-
forvaltare ska ldmna till Finans-
inspektionen enligt 13 kap. 6 §,

21. avgifter enligt 13 kap. 15§,
samt

22.pa vilket sprak handlingar
som avses i denna lag ska upprittas.

och 7 §§ samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt
ska lamnas till Finansinspektionen,

15. vad AIF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestimmelserna i
12 kap. 3 §,

16. innehall i arsberittelser och
halvarsredogorelser enligt 12 kap.
10§,

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

18.pa vilket sétt underrittelse
ska lamnas, vilka fel och forsum-
melser som ska rapporteras till
Finansinspektionen samt forutsétt-
ningar for dverforing av finansiella
instrument och forvaltning enligt
12 kap. 14 §,

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

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

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

22.vilka upplysningar  AIF-
forvaltare ska ldmna till Finans-
inspektionen enligt 13 kap. 6 §,

23. avgifter enligt 13 kap. 15§,
samt

24. pa vilket sprék handlingar
som avses i denna lag ska upprittas.



2.5 Forslag till lag om dndring 1 lagen (2018:546)
om andring 1 lagen (2017:1149) om éndring 1
lagen (2014:798) om dndring i lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder

Harigenom foreskrivs att 15 kap. 2 § lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder i stéllet for lydelsen enligt lagen (2018:546)
om dndring i lagen (2017:1149) om éndring i lagen (2014:798) om éndring
i lagen om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder ska ha foljande
lydelse.

Lydelse enligt SFS 2018:546 Foreslagen lydelse

15 kap.
23
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om
1. vilka atgérder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav som
foljer av 3 kap. 2 § tredje stycket,
2. vilka atgérder en AIF-forvaltare ska vidta om forvaltaren tar emot
medel med redovisningsskyldighet enligt 3 kap. 2 a §,
3.vad en AIF-forvaltare ska iaktta for att uppfylla skyldigheterna i
4 kap. 2 § forsta stycket 4,
4. vilka poster som fér ridknas in i startkapitalet och kapitalbasen enligt
7 kap. 14 §§,
5. vilka atgérder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav som
foljer av 8 kap. 1 a §,
6. vilka uppgifter som ska inga i en underrittelse enligt 8 kap. 14 § och
i en ansdkan om godkénnande enligt 8 kap. 16 §, samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt ska lamnas till Finansinspektionen,
7. en AIF-forvaltares erséttningssystem och vad forvaltaren ska iaktta
for att uppfylla villkoren enligt 8 kap. 22 §,
8. vilka uppgifter som ska ingé i en informationsbroschyr enligt 10 kap.
1 § och 12 kap. 7 §,
9. vilka uppgifter som ska inga i ett faktablad enligt 10 kap. 2 § och
12 kap. 8 §,
10. tillhandahallande av informationsbroschyr och faktablad enligt
10 kap. 3 §,
11. hur informationen enligt 10 kap. 11 § ska presenteras,
12. hur volatiliteten i skillnaden
mellan fondens avkastning och
Jjdmforelseindexets avkastning
enligt 10 kap. 13 § ska berdiknas,
13. hur  informationen  enligt
10 kap. 15 § ska presenteras,

12. vilka uppgifter som ska inga i
underrittelser enligt 11 kap. 4, 5
och 7 §§ samt vilken information

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

13. vad AIF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestimmelserna i
12 kap. 3 §,

14. innehall i arsberittelser och
halvarsredogorelser enligt 12 kap.
10°§,

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

16.pé vilket sétt underrittelse
ska lamnas, vilka fel och férsum-
melser som ska rapporteras till
Finansinspektionen samt forutsétt-
ningar for dverforing av finansiella
instrument och forvaltning enligt
12 kap. 14 §,

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

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

19. vad som vid forvaltning av
specialfonder ska iakttas for att
uppfylla skyldigheterna i1 12 kap.
19§,

20.vilka upplysningar  AIF-
forvaltare ska ldmna till Finans-
inspektionen enligt 13 kap. 6 §,

21. avgifter enligt 13 kap. 15§,
samt

22.pa vilket sprak handlingar
som avses i denna lag ska upprittas.

och vilka handlingar som samtidigt
ska lamnas till Finansinspektionen,

15. vad AIF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestimmelserna i
12 kap. 3 §,

16. innehall i arsberittelser och
halvarsredogorelser enligt 12 kap.
10§,

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

18.pé vilket sétt underrittelse
ska lamnas, vilka fel och forsum-
melser som ska rapporteras till
Finansinspektionen samt forutsétt-
ningar for dverforing av finansiella
instrument och forvaltning enligt
12 kap. 14 §,

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

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

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

22.vilka upplysningar  AIF-
forvaltare ska ldmna till Finans-
inspektionen enligt 13 kap. 6 §,

23. avgifter enligt 13 kap. 15§,
samt

24.pa vilket sprék handlingar
som avses i denna lag ska upprittas.



3 Arendet och dess beredning

Regeringen gav i oktober 2014 en sérskild utredare i uppdrag att bl.a.
analysera om det finns behov av @ndringar i de néringsrittsliga bestdm-
melserna for att stirka den svenska fondbranschens konkurrenskraft och i
sa fall foresla sddana dndringar (dir. 2014:139).

Genom tillaggsdirektiv beslutade av regeringen i mars 2015 utvidgades
uppdraget till att omfatta forslag pa atgarder for att tydliggora skillnaden
mellan aktivt och passivt forvaltade fonder for investerare (dir. 2015:28).
Utredningen, som antog namnet 2014 ars fondutredning, ldmnade i juni
2015 delbetinkandet UCITS V En uppdaterad fondlagstiftning (SOU
2015:62). Delbetinkandet har behandlats i sédrskild ordning (se
Fi2015/03428/V).

2014 ars fondutredning redovisade uppdraget i 6vrigt i juni 2016 i slut-
betinkandet En hallbar, transparent och konkurrenskraftig fondmarknad
(SOU 2016:45). En sammanfattning av slutbetdnkandet finns i bilaga 1.
Utredningens lagforslag nir det géller aktiv och passiv fondforvaltning
finns i bilaga 2. Slutbetdnkandet har remissbehandlats. En forteckning
over remissinstanserna finns i bilaga 3. En remissammanstillning finns
tillgénglig i Finansdepartementet (Fi2016/02541/V).

Inom Finansdepartementet har det dérefter tagits fram en promemoria,
Aktivitetsgrad 1 fondforvaltning. Promemorians lagforslag finns i
bilaga 4. Promemorian har remissbehandlats. En forteckning 6ver remiss-
instanserna finns i bilaga 5. Remissvaren finns tillgédngliga i Finans-
departementet (Fi2017/02560/V).

I denna lagraddsremiss finns forslag som bygger pa utredningens och
promemorians forslag om krav pa information om aktivitetsgrad i fondfor-
valtning.

4 Behov av tydligare information om
aktivitetsgrad 1 fondforvaltning

4.1 Bakgrund

Pa fondmarknaden finns fonder som beskrivs som aktivt respektive passivt
forvaltade. Mycket forenklat kan man beskriva aktiv forvaltning pé sa sétt
att fondforvaltaren placerar fondens medel i finansiella instrument, t.ex.
aktier, som av forvaltaren bedoms ge hogst avkastning med hénsyn till
risken. Vid passiv forvaltning gors inte den bedémningen. I stéllet kops
finansiella instrument for att s nira som mojligt replikera ett specifikt
jamforelseindex avseende t.ex. en geografisk marknad eller en viss
bransch. En ndrmare redogdrelse for aktiv respektive passiv fondforvalt-
ning finns i avsnitt 4.3.

Under senare tid har aktiv och passiv fondforvaltning diskuterats flitigt,
inte minst 1 forhallande till den arliga avgift som forvaltaren tar ut for
forvaltningen av fonden. Flera akademiska studier och jamforelser har
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genomforts bade i Sverige och utomlands. Finansinspektionen har genom-
fort en undersokning pa omradet. Fondbolagens forening har bl.a. gett ut
en vigledning, ett flertal artiklar samt en debattbok. I vigledningen
rekommenderas medlemmarna att i arsberédttelsen redovisa aktiviteten i
forvaltningen av sina fonder under foregaende ar. Diskussionen har
sammanfattningsvis handlat om att skillnaderna mellan en aktivt forvaltad
fond och en passivt forvaltad fond ménga ganger d4r sma. Fondernas
innehav och avkastning &r i stort sett desamma medan forvaltningsavgiften
for aktivt forvaltade fonder dr hogre. Samtidigt hidvdas att den information
om fonderna som investerare har tillgang till inte alltid ger en réttvisande
bild. Beskrivningen av forvaltningen stimmer inte 6verens med verklig-
heten nér forvaltningen framstélls som mer aktiv dn den faktiskt &r. For en
detaljerad redogoérelse av diskussionen pa omréadet, se avsnitt 5.1 i
utredningens slutbetdnkande (SOU 2016:45).

Under ar 2015 péborjade Europeiska vérdepappers- och marknads-
myndigheten (Esma) ett arbete med att utreda férekomsten av s.k. dolda
indexfonder (’closet index tracking”) pa den europeiska marknaden, dvs.
fonder som utifrén ldmnad information om maél och placeringsinriktning
forefaller vara aktivt forvaltade men som i praktiken i princip endast foljer
ett jaimforelseindex. Som en f6ljd av Esmas arbete, men &ven oberoende
av det arbetet, har granskningar genomforts av tillsynsmyndigheter i ett
antal ldnder inom EU. Esma har i juni 2018 héllit en workshop med
tillsynsmyndigheterna for att utbyta erfarenheter nir det giller det arbete
som har gjorts pa tillsynsomradet och for att fraimja tillsynskonvergens.

I Sverige har Finansinspektionen i en undersokning granskat ett antal
aktivt forvaltade fonder. Vid granskningen har brister framkommit, bl.a.
genom att konsumenter har betalat for att forvaltningen ska vara aktiv och
fonden har beskrivits som aktivt forvaltad, men dér i praktiken ett index
har foljts (Finansinspektionens rapport Konsumentskyddet pé finansmark-
naden, 12 maj 2015, s. 16 f.). Finansinspektionen har &ven gjort en
kartlaggning av 25 fondandelsfonder (s.k. fond-i-fonder) utifran hur
konsumenterna informeras om avgifter samt hur forvaltarna redovisat
fondens mal och prestation (Finansinspektionens rapport Kartliggning av
fondandelsfonder, 21 maj 2018). Kartldggningen har visat pa en generellt
hog avgiftsnivé for sdédana fonder samt att det for ndrmare hélften av dem
inte anvénds ett jimforelseindex, vilket forsvarar for konsumenter att
utvirdera forvaltningen. Finansinspektionen har utifran kartliggningen
identifierat att jamforelseindex ofta dr ett bra och enkelt sétt att utvédrdera
forvaltarens prestation. For de fonder dér en jaimforelse mot ett relevant
index inte &r mdjlig forvéntar sig inspektionen att forvaltarna pa annat satt
informerar om sin prestation.

Vidare kan ndmnas att Sveriges Aktiesparares Riksforbund (Aktie-
spararna) under ar 2014 inledde en grupptalan mot ett fondbolag i Allmidnna
reklamationsndmnden (ARN). Aktiespararna hivdade att fondbolaget hade
tagit ut for hoga forvaltningsavgifter i forhallande till hur férvaltningen av
fonderna skett och begérde skadestand (drendenummer 2014-11304). Den
1juli 2015 beslutade ARN att inte prova drendet, eftersom det kriavdes
muntlig bevisning och muntlig férberedelse, vilket inte kan komma i fraga
hos ARN. ARN har enligt uppgift i maj 2018 inte haft nagra fler liknande
drenden sedan den aktuella grupptalan fordes. Négot drende om dolda
indexfonder har inte heller varit foremal for talan som Konsumentverket



har drivit under de senaste aren. Under ar 2016 inledde Konsumentverket
dock en granskning om huruvida det jamforelseindex ett fondbolag hade
anvént i marknadsforing av en forvaltad fond hade varit relevant eller inte
och om det i s& fall varit fraga om vilseledande marknadsforing (dnr
2016/865). Det aktuella drendet avslutades 1 juni 2017 efter att frivillig
rattelse hade skett.

4.2 Fondsparandet 1 Sverige

Enligt Fondbolagens forening (Arsrapport 2017) uppgick den samman-
lagda fondférmoégenheten i Sverige vid utgdngen av ar 2017 till
4 018 miljarder kronor, vilket utgdr den hogsta fondférmogenheten som
nagonsin uppmitts. Av den totala fondférmdgenheten ar 2 356 miljarder
kronor (motsvarande 59 procent) placerade i aktiefonder. Fondkapitalet &r
1 huvudsak placerat i aktivt forvaltade fonder d&ven om placeringar i index-
fonder 6kar. Sedan 2010 har indexfondernas andel av den totala formogen-
heten i aktiefonder 6kat, fran 6 procent till drygt 16 procent.

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

4.3 Vad innebir aktiv respektive passiv
fondforvaltning?

4.3.1 Terminologi

En vardepappersfond ér en fond som bestér av finansiella tillgangar, som
bildats genom kapitaltillskott fran allmédnheten, dgs av dem som skjutit till
kapital, vars andelar kan l6sas in pa begéran av en andelsdgare och som
forvaltas enligt bestimmelserna i 5 eller 5 a kap. lagen (2004:46) om
vérdepappersfonder (1 kap. 1 § forsta stycket 25 lagen om viardepappers-
fonder). Regleringen nér det giller virdepappersfonder bygger pa Europa-
parlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i overlatbara vardepapper (fondforetag) (UCITS-
direktivet). En specialfond &r en alternativ investeringsfond som férvaltas
enligt lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder
och uppfyller de sdrskilda villkoren i 12 kap. samma lag (1 kap. 11 § 23
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder). For specialfonder
géller i viss mén samma regler som for virdepappersfonder. En alternativ
investeringsfond 4r ett foretag for kollektiva investeringar som tar emot
kapital fran ett antal investerare for att investera det i enlighet med en
faststélld investeringspolicy till formén for dessa investerare, och som inte
kréver auktorisation enligt UCITS-direktivet. Definitionen av alternativ
investeringsfond i lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder
motsvarar definitionen i FEuropaparlamentets och radets direktiv
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2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av alternativa investerings-
fonder samt om é&ndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och
forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010 (AIFM-
direktivet) (artikel 4.1 a) och omfattar ett flertal olika fondtyper for vilka
UCITS-direktivet inte géller, som ndmns ovan bl.a. svenska specialfonder
men &dven riskkapitalfonder, infrastrukturfonder, fastighetsfonder och
ravarufonder. Avgdrande for om ett foretag ska anses vara en alternativ
investeringsfond &r oftast vilket syfte det har, vilket framgér av foretagets
bolagsordning eller liknande. De allra flesta bolag har som syfte att bedriva
nagon typ av verksamhet, och inte att investera kapitalet i enlighet med en
definierad investeringspolicy. De faller dérfor utanfor AIFM-direktivets
definition (se vidare prop. 2012/13:155 s. 191-196 och 427).

I lagen om virdepappersfonder finns en sdrskild reglering av index-
fonder, som géller for savél vardepappersfonder som specialfonder (5 kap.
7 § ndmnda lag respektive 12 kap. 13 § andra stycket lagen om forvaltare
av alternativa investeringsfonder). En indexfond &r enligt den regleringen en
fond vars medel enligt fondbestimmelserna ska placeras i aktier eller
skuldforbindelser i syfte att efterbilda sammansittningen av ett visst
aktieindex eller index for skuldforbindelser. Endast en fond som uppfyller
dessa rekvisit ar att betrakta som en indexfond i lagens mening.

4.3.2 Fondforvaltning i praktiken

Vid forvaltning av indexfonder bestar det 16pande forvaltningsarbetet i
huvudsak av att innehaven i fonden kontinuerligt justeras for att dverens-
stimma med tillgdngarna i det index som fonden speglar eller replikerar.
Detta dr nddvindigt eftersom sammansdttningen av tillgdngarna i index
fordndras over tid, men ocksé for att regelbundet hantera dagliga in- och
utfléden i fonden. Forvaltaren behover ddrmed inte ldgga ned resurser pé
att analysera de bolag som investeringarna avser, varfor indexfonder i
genomsnitt har en ldgre forvaltningsavgift dn aktivt forvaltade fonder.
Manga indexfonder dr s.k. ETF:er (exchange-traded funds eller bors-
handlade fonder). Andelarna i sddana fonder handlas, till skillnad frén
andelar i traditionella fonder, i realtid och till en kdnd kurs pé en handels-
plats pd samma sitt som aktier.

Fonder som inte dr indexfonder dr aktivt forvaltade fonder (jfr Esmas
riktlinjer angdende borshandlade fonder och andra fragor som ror fond-
foretag, se avsnitt 4.3.3). Aktivt forvaltade fonder kan antingen ha som
malsittning att Overtrdffa avkastningen hos ett jamforelseindex, eller att
generera avkastning i absoluta tal. 1 de fall dd& malsdttningen &r att
overtriffa avkastningen hos ett jimforelseindex, forsoker forvaltaren
generera virde for investerarna genom att vélja placeringar som forvintas
overtraffa fondens jamforelseindex over tid. I detta ingar bl.a. att Gvervaka
och modifiera portféljen utifran det aktuella marknadslaget. Med hjélp av
kontinuerlig analys och beslut kan forvaltaren utnyttja potenticlla
konjunkturfluktuationer pa en specifik marknad eller bransch. Forvaltare
har olika strategier for hur de ska overtréffa ett jimforelseindex. For en dver-
gripande genomgang av olika forvaltningsstrategier, samt vilka ansatser
de bygger p4, se avsnitt 5.2 i utredningens slutbetdnkande (SOU 2016:45).
Oavsett forvaltningsstrategi dr de analyser som foregar forvaltarens



investeringsbeslut forenade med kostnader. Aktiv forvaltning skapar ett
mervirde for investerarna om avkastningen relativt index motiverar den
hogre kostnaden for aktiv forvaltning jamfoért med passiv foérvaltning
(forvaltning av indexfonder).

4.3.3 Mitt pa aktivitet i fondforvaltning

Det finns olika sétt att méta i vilken utstrickning en fond ar aktivt for-
valtad. De vanligaste sétten att bedoma forvaltningens aktivitetsgrad ar att
granska hur mycket fondens avkastning eller innehav avviker fran dess
jamforelseindex. For dessa matt, eller nyckeltal, anvénds uttrycken aktiv
risk (eng. "tracking error”) respektive aktiv andel (eng. “active share”).

For att uppna en skillnad i forhéllande till en fonds jadmforelseindex
maste forvaltaren antingen investera i vardepapper som inte finns represen-
terade i index eller investera i samma vardepapper som finns representerade i
index men med en annan fordelning. Historiskt sett har métning av
aktivitetsgrad framfor allt skett med hjalp av nyckeltalet aktiv risk. Aktiv
risk fokuserar pd avkastning och miter skillnaden mellan fondens
avkastning och avkastningen hos dess jamforelseindex over tid. Mer
konkret brukar aktiv risk berdknas som volatiliteten i skillnaden mellan
fondens avkastning och avkastning for dess jamforelseindex. I Esmas
Riktlinjer for behdriga myndigheter och fondférvaltningsbolag frén den
1 augusti 2014 (ESMA/2014/937SV) definieras “tracking error” i den
svenska sprakversionen som “variationen i skillnaden mellan index-
fondens avkastning och avkastningen av det eller de index som foljs”.
Detta kan jimforas med den engelska sprakversionen, déir det benimns
som “the volatility of the difference between the return of the Index-
tracking UCITS and the return of the index or indices tracked”. Med index-
fond (eng. Indextracking UCITS) avses enligt samma riktlinjer en fond
vars strategi dr att efterbilda eller f6lja ett eller flera index, till exempel
med syntetisk eller fysisk replikering. For svenska fonder baseras berék-
ningarna av aktiv risk oftast pd manadsdata som sedan réknas upp till ett
arsvarde. For att fa fram virdet behdvs endast fondens historiska andels-
kurser och dess index historiska utveckling, vilket gor det relativt enkelt
att berdkna aktiv risk. Enligt de riktlinjer som Fondbolagens forening har
tagit fram for redovisning av nyckeltal avseende svenska vérdepappers-
fonder och specialfonder ska nyckeltalet anges 1 fondens arsberittelse.

En aktivt forvaltad fond forvéntas ha ett hogre matt pé aktiv risk 4n en
indexfond givet samma jamforelseindex, eftersom ett 1&gt matt pa aktiv
risk indikerar liten mojlighet att Gvertrdffa index. Aktiv risk ger ingen
information om fondens innehav, 4&ven om mattet paverkas av i vilken
utstrickning de enskilda innehaven har en avvikande utveckling eller
storlek i forhallande till index. En fond vars medel placeras i aktier i samma
bolag som dess jamforelseindex men med en annan fordelning kan darfor
ha hog aktiv risk.

Aktiv andel utgér i stillet fran innehaven och méter hur fordelningen av
fondens innehav forhéller sig till jamforelseindex. Mattet anger konkret
hur mycket fondens innehav i procent i varje aktie avviker fran aktiernas
vikt i jamforelseindex, dividerat med tva. Noll procent aktiv andel innebér
att fonden har exakt samma innehav och samma fordelning av innehaven
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som dess jamforelseindex, och 100 procent innebér att fondens innehav
inte finns representerade i indexet.

4.34 Relevant jimforelseindex

Aktivitet i fondforvaltning mits relativt ett jamforelseindex. For att ett
matt pa aktivitet ska vara ett relevant matt maste darfor fondens
jadmforelseindex vara relevant. Ett index dr ett relevant jamforelseindex for
en fond om indexet ger en god representation av fondens langsiktiga
(strategiska) investeringsinriktning med avseende pa faktorer som val av
tillgdngsslag (sdsom aktier eller réntebirande vérdepapper), marknad
(sasom geografi eller bransch), eller med avseende pa avkastnings- och
riskprofil generellt. Med riskprofil avses fondens forvéntade avkastnings-
fluktuationer under normala marknadsforhéllanden.

4.4 Krav pé information om aktivitetsgrad i
fondforvaltningen

Regeringens forslag: Fondbolag och AIF-forvaltare ska for varje
vardepappersfond respektive specialfond som forvaltaren forvaltar och
vars forvaltning kan jimforas med ett relevant jamforelseindex, lamna
information om aktivitetsgraden i fondforvaltningen i forhallande till
jamforelseindexet. Informationen ska beskriva hur forvaltningen av
fonden bedrivs och varfor det jamforelseindex som anvinds ar relevant.
Sadan information ska ldimnas oavsett hur linge fonden har funnits. Om
fonden har funnits i minst tva ar, ska aktivitetsgraden for fonden dven
anges som volatiliteten i skillnaden mellan fondens avkastning och
jamforelseindexets avkastning (aktiv risk, eng. “tracking error”). Detta
ska anges for varje ar under de senaste tio aren eller den kortare tid som
fonden har funnits. En forklaring till den uppnadda aktivitetsgraden ska
ocksé lamnas.

Fondbolag och AIF-forvaltare ska, for varje viardepappersfond
respektive specialfond som forvaltaren forvaltar och vars forvaltning
inte kan jaimforas med ett relevant jamforelseindex, 1dmna information
om varfor en sddan jaimforelse inte dr mojlig.

Informationen enligt ovan ska finnas tillgéinglig pa fondbolagets
respektive AIF-forvaltarens webbplats. Darutover ska informationen
lamnas i fondens informationsbroschyr och arsberittelse.

Om fondbolaget eller AIF-forvaltaren inte ldmnar den information
som kréavs ska dven marknadsforingslagen tillimpas, dock inte bestdm-
melserna om marknadsstorningsavgift i den lagen. Informationen ska
anses vara vasentlig enligt den lagen.

Det som ska gélla for fondbolag enligt ovan ska &ven gélla for forvalt-
ningsbolag med tillstdnd att forvalta en vérdepappersfond och for
Sjunde AP-fonden.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer ska fa
meddela foreskrifter om

1. hur volatiliteten i skillnaden mellan fondens avkastning och jam-
forelseindexets avkastning ska beréknas, och




2. hur informationen som ska ldmnas enligt ovan ska presenteras pa
forvaltarens webbplats samt i fondens informationsbroschyr och
arsberéttelse.

Regeringens bedomning: Nagot krav pa tillhandahéllande av infor-
mation om aktivitetsgrad i fondforvaltning bor inte gélla for utlindska
motsvarigheter till specialfonder eller for 6vriga aktdrer som distribu-
erar fondandelar.

Utredningens forslag 6verensstimmer delvis med regeringens forslag.
Utredningens forslag avviker fran regeringens forslag genom att utred-
ningens forslag endast innehéller krav pé redovisning av aktivitetsmatt i
fondforvaltningen for en vardepappersfond som inte &r en indexfond eller,
om sadant matt inte kan anges, en beskrivning pa annat sétt av hur
forvaltningen av en sddan fond bedrivs. I utredningens forslag specificeras
inte vilket aktivitetsmatt for aktivitetsgraden som ska anvéndas eller ndgon
tidsperiod som aktivitetsgraden ska avse. Utredningens forslag innebér
inte heller nagot krav pd att information ska ldmnas i informations-
broschyren for fonden. Utredningen foreslar inte att marknadsforingslagen
ska tillampas om information om aktivitetsgrad i fondforvaltning enligt
lagen om virdepappersfonder respektive lagen om forvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder inte ldmnas. Nir det géller AIF-forvaltare omfattar
det informationskrav som ska gélla enligt utredningens forslag séddana
forvaltare som marknadsfor alternativa investeringsfonder till icke-
professionella investerare i Sverige. Utredningens forslag till bemyn-
digande innebér att foreskrifter kan meddelas om vad informationen om
aktivitetsgraden i fondforvaltningen ska innehalla. Utredningen gor inte
nagon beddmning nér det giller om krav pa tillhandahéllande av infor-
mation om aktivitetsgrad i fondforvaltning bor gélla for 6vriga aktorer som
distribuerar fondandelar.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invinda mot det. Stockholms tingsrdtt anser att det bor over-
végas om det i lagen bor inforas ett krav pa att redovisa dven avkastning i
samband med aktivitetsmatt och avgift, for att ge investerarna en mer
fullstandig bild. Pensionsmyndigheten ar positiv till kravet att redovisa
matt for hur aktiv forvaltning bedrivs, men anser att det inte dr lampligt att
kréva att just nyckeltalet aktiv andel ska anges. Myndigheten poédngterar
att aktiv andel &r irrelevant i de fall jamfGrelseindexet &r irrelevant.
Pensionsmyndigheten papekar ocksé att det méste framga att matten pa
aktivitet inte sdger ndgot om hur bra fonden &r som investering. Sjunde
AP-fonden har inget att invinda mot forslaget men vill tydliggora att
AP7 Aktiefond har en indexnira forvaltning och inte ska betraktas som en
indexfond (avsnitt 5.4 i utredningens slutbetdnkande). Konsumentverket
papekar att aktivitetsmatten kan vara svara att forsta for en genomsnittligt
insatt investerare och vill gérna se att aktivitetsinformation dven ska finnas
pa webbplatserna hos de mellanhénder som formedlar och séljer andelar i
fonderna. Konsumentverket papekar dven att det ur konsumentperspektiv
vore Onskvirt om informationen fanns i ett och samma dokument,
exempelvis fondernas faktablad, och att fragan darfor bor lyftas pd EU-
niva vid framtida revidering av reglerna om faktablad. Goteborgs
universitet anser att aktivitetsmatt bor redovisas dven for passivt forvaltade
aktiefonder och att réntefonder, hedgefonder och blandfonder bdor
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undantas frén kravet. Goteborgs universitet anser dven att bade aktiv andel
och aktiv risk bor redovisas for investerare. Fondbolagens forening anser
att kravet pd redovisning av aktivitet bor begrinsas till aktiefonder.
Foreningen anser ocksé att ett krav pa redovisning av méttet aktiv andel
inte dr proportionerligt for mindre fondbolag eftersom kostnaden for att
inforskaffa indexuppgifter kan vara hog, samt att aktiv andel kan vara
missvisande eftersom maéttet i vissa sammanhang kan vara hogt samtidigt
som maéttet aktiv risk kan vara lagt. Fondbolagens forening avstyrker for-
slaget om ett bemyndigande att meddela foreskrifter eftersom nagra skil
for bemyndigandet inte anges och det redan finns ett bemyndigande for
Finansinspektionen att meddela foreskrifter om innehallet i rsberéttelsen.
Ndringslivets Regelndmnd ifragasétter behovet av lagstiftning eftersom
det redan finns sjélvreglering pa omradet. Namnden anser att en begréns-
ning av kravet pa redovisning av ett aktivitetsmatt till aktiefonder bor
overvdgas. Namnden anser ocksa att en analys bor goras nér det géller om
ett 1 forvag uppsatt aktivitetsmatt alltid &r till fordel for investerarna i deras
beddmning av den arliga avgiftens storlek i forhallande till fondens
aktivitetsmétt. Naimnden papekar dven att kostnaden for att berékna aktiv
andel inte dr proportionerlig for mindre fondbolag och att Finansinspek-
tionen redan har bemyndigats att meddela foreskrifter om innehéllet i
informationsbroschyr och arsberittelse. Svenska Bankforeningen ifraga-
sdtter om foljsamhet till ett i forvig uppsatt aktivitetsmatt alltid kan anses
vara i investerares intresse. Bankforeningen papekar ocksa att det dr oklart
om och i sa fall hur kravet pa redovisning av aktivitetsmatt paverkar
forvaringsinstitutens kontrolluppgifter. Sveriges Aktiesparares Riks-
forbund (Aktiespararna) skulle vilja se att aktivitetsmatt redovisades bade
i fondens informationsbroschyr och arsberittelse. Aktiespararna anser
vidare att bade aktiv andel och aktiv risk bor redovisas for investerare.
Aktiespararna pépekar att aktivitetsmatten kan vara svara att forstd for
investerare och anser att informationen maste vara mycket tydligare for att
konsumenter ska kunna tillgodogora sig den. Aktiespararna foreslar att
Finansinspektionens mojligheter att ingripa vid bristande eller felaktig
informationsgivning avseende fOrvaltningen fortydligas. Sveriges
Konsumenter anser att kravet pa aktivitetsmatt har ett begrénsat vérde for
de flesta sparare eftersom de inte har tillrickliga kunskaper pa omradet.
Foreningen framhéller att matten skulle kunna vara av vérde vid en
radgivningssituation, men tror inte att det kommer att f4 genomslag sa
lange radgivningen préglas av intressekonflikter. Foreningen anser vidare
att tillsynsmyndigheten borde &vervaka sa att passivt forvaltade fonder
inte marknadsfors som aktivt forvaltade eftersom det handlar om vilse-
ledande marknadsforing.

Promemorians forslag overensstimmer delvis med regeringens for-
slag. Promemorians forslag avviker frén regeringens forslag genom att
promemorians forslag innebér att fondbolag och AIF-forvaltare for varje
vardepappersfond respektive specialfond som forvaltaren forvaltar ska
lamna information om malséttningen for aktivitetsgraden i fondforvalt-
ningen och den faktiska aktivitetsgraden under féregadende ar. Om forvalt-
ningen av fonden kan jamforas med ett relevant jimforelseindex ska enligt
promemorians forslag aktivitetsgraden anges som skillnaden mellan
fondens avkastning och jamforelseindexets avkastning. Promemorian
innehéller inte nagot forslag om att marknadsforingslagen ska tillimpas



om information om aktivitetsgrad i fondférvaltningen enligt lagen om
vardepappersfonder respektive lagen om férvaltare av alternativa investe-
ringsfonder inte ldmnas. Promemorian innehéller inte ndgon bedémning
nér det géller om de informationskrav som foreslas gilla for specialfonder
dven ska gilla for utlindska motsvarigheter till specialfonder som mark-
nadsfors 1 Sverige. Promemorians forslag innebédr vidare att regeringen
eller den myndighet som regeringen bestimmer fir meddela foreskrifter
om vad som 4r ett relevant jamforelseindex och utifran vilka kriterier som
information ska ldmnas om aktivitetsgraden for virdepappersfonder och
specialfonder for vilka forvaltningen inte kan jaimforas med ett relevant
jémforelseindex.

Remissinstanserna: Pensionsmyndigheten anser att promemorians
forslag om krav pé att ange aktivitetsgrad i fondforvaltning skulle vara en
angeldgen forbittring av den information som ldmnas eftersom ett sadant
krav skulle gora det mojligt att bedéma hur aktiv och framgangsrik den
aktiva forvaltningen har varit sett i relation till avgiften som tas ut for
forvaltningen. Myndigheten anser dock att det kan vara svart for
konsumenter att forstd inneborden av ett sddant krav och att det i den
fortsatta beredningen bor Overvdgas fler forklaringar riktade till
konsumenter av vad informationskravet innebiar. Myndigheten anser att
det bor vara tillrickligt att ange den faktiska aktivitetsgraden under fore-
géende ar och att det ddrutdver inte bor inforas ett krav i lag pa att dven
maélsittningen for aktivitetsgraden 1 fondforvaltningen ska anges, eftersom
aktivitetsgraden inte dr ett mal i sig utan ett medel for att uppna en hogre
avkastning. Det bor i stdllet vara mer dndamalsenligt att krdva att
skillnader mellan den egna tillgangsportfoljen och jimforelseindexets
sammanséttning kommenteras. Myndigheten framhaller att aktiv risk &r
mer korrekt och enklare att berdkna &n aktiv andel och dérfor bor anvéndas
som matt for aktivitetsgrad i fondforvaltningen. Myndigheten framhaller
dven att det ar olyckligt att det pad grund av EU-rdttens utformning pa
omradet inte dr mdjligt att infora krav pa redovisning av aktivitetsgraden i
fondforvaltningen dven i faktablad for fonden, och att fragan om mojlighet
att ldmna information om aktivitetsgraden i fondforvaltningen i faktablad
dérfor skulle kunna drivas pa EU-niva. Finansinspektionen stéller sig
bakom syftet med promemorians férslag och anser att ett lagstadgat och,
jamfort med utredningens forslag, mer preciserat krav pa information om
aktivitetsgrad i fondf6rvaltningen bor inféras mot bakgrund av vad som
framkommit vid inspektionens granskningar av dolda indexfonder.
Inspektionen avstyrker dock forslaget om att infora ett krav péd att
information ska ldmnas om malsdttningen for aktivitetsgraden i fond-
forvaltningen, eftersom aktivitet &r ett medel och inte ett mal for att na
hogre avkastning och positioner som tas enbart i syfte att markera aktivitet
darfor kan riskera att skada andelségarnas intresse. Inspektionen tillstyrker
i stdllet att en fond som har ett relevant jaimforelseindex ska redovisa den
faktiska aktivitetsgraden under foregaende ar genom mattet aktiv risk.
Inspektionen foreslar att lagtexten darutdver kompletteras med ett krav pa
att fondforvaltare ska forklara varfor ett jamforelseindex anses vara
relevant eller, i forekommande fall, varfor ett relevant jamforelseindex
saknas, samt att det infors ett krav pa ldmnande av en utforlig kvalitativ
forklaring till den aktivitetsgrad i fondforvaltningen som redovisats och
som bdr avse en lidngre period, t.ex. 3-5 ar. Inspektionen avstyrker
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forslaget att regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer
ska fa meddela foreskrifter om utifrén vilka kriterier information ska
lamnas om aktivitetsgraden for fonder vars forvaltning inte kan jamforas
med ett relevant jdmforelseindex. Inspektionen anser att ett sadant
bemyndigande inte dr motiverat, eftersom de problem med dolda index-
fonder som forslaget syftar till att forhindra ror fonder for vilka
forvaltningen kan jaimforas med ett relevant jimforelseindex samt da det
forhéllandet att inga matt som fungerar oberoende av jamforelseindex har
framkommit under utredningsarbetet visar att detta dr en svarlost uppgift
som inte lampar sig for lagreglering. Inspektionen foreslar att regeringen
eller den myndighet som regeringen bestimmer i stéllet ska f& meddela
foreskrifter om hur aktiv risk ska berdknas och om detaljerna for hur den
kvalitativa forklaringen som ska komplettera den sifferméssiga
informationen om aktivitetsgraden i fondforvaltningen ska presenteras.
Sjunde AP-fonden har inget att invinda mot forslaget och anfor att det ar
rimligt att dven den omfattas av informationskravet. Fonden anser att det
ar oklart om den information om aktivitetsgrad som forslaget avser
kommer att utgdra bra konsumentinformation eftersom ett matt pa
aktivitetsgrad ger liten végledning om kvaliteten pa de aktiviteter som
foretas. Fonden anser dock att forslaget &r ett bra forsta steg for att dver
huvud taget mojliggdra en jamforelse. Konsumentverket ar positivt till
forslaget att fondforvaltare tydligare ska informera konsumenter om
aktivitetsgrad i fondforvaltningen. Konsumentverket &r dock tveksamt till
om det dr lampligt att infora ett lagkrav pé att informera om malsittningen
for aktivitetsgraden, eftersom det finns en Overhdngande risk for att
konsumenten uppfattar mélséttningen som en utféstelse. Om information
om malsdttningen for aktivitetsgraden ska l&dmnas bdr motsvarande krav
for hur informationen ska ldmnas gélla som de som framgar av verkets
overenskommelse med Fondbolagens forening angdende regler for
marknadsforing av fonder (BO 2015:02). Detta innebir bl.a. att det klart
och tydligt ska framga att det enbart &r frdga om en malsittning, att
maélsittningen grundas pa forsiktiga och tydligt angivna antaganden samt
att det inte dr friga om en utfistelse. Fondbolagens forening avstyrker
forslaget att en malséttning for aktivitetsgraden i forvaltningen i form av
aktiv risk ska anges och foresprakar i stillet att det i informations-
broschyren tas in information om aktiv risk for fonden for de senaste
tio dren. Informationen om aktivitetsgraden kan ddrmed komplettera den
information om fondens avkastning de senaste tio dren som redan ldmnas.
Informationen blir d& dven tydlig och jamforbar och riskerar inte att bli
missvisande for konsumenter. Foreningen anser att aktiv risk ar ett
lampligare aktivitetsmatt dn aktiv andel men framhaller att aktiv risk
uttryckt som maélséttning har begriansningar och riskerar att bli miss-
visande, dels da en forvaltare p4 grund av marknadens volatilitet eller
korrelation inte helt kan styra utvecklingen av aktiv risk genom sin
aktivitet i fondforvaltningen, dels da det finns risk att en mélséttning for
aktivitetsgraden kan uppfattas som en utfdstelse och didrmed blir miss-
visande for konsumenter. Féreningen framhéller att ndgot standardiserat
berdkningssétt for aktiv risk som maélséttningsmatt inte finns, vilket
innebér att jamforelser inte kan goras. Foreningen tillstyrker forslaget att
aktiv risk redovisas som ett nyckeltal i fondernas arsberittelse. Nér det
giller utlindska motsvarigheter till virdepappersfonder som marknadsfors



i Sverige instimmer foreningen i den beddmning som gors i promemorian
att det inte finns ndgon mojlighet att inféra kravet, som darmed endast
kommer att kunna inforas for svenska fonder. Foreningen noterar dock att
utlindska motsvarigheter till specialfonder som marknadsfors till
konsumenter i Sverige, som konkurrerar med svenska specialfonder och
dér det finns mdjlighet att inféra informationskravet, inte omfattas av
forslaget. Foreningen anser att skilen for och konsekvenserna av detta bor
belysas. Foreningen anfor vidare att det &r en svér uppgift att specificera
vad som ér ett relevant jimforelseindex och foreslér att det, i stéllet for att
ett bemyndigande om detta infors, ska dverlatas till fondbolag att sjidlva
ansvara for att vilja ett relevant jaimforelseindex och avgéra om ett sadant
finns. Aktiespararna anser att det behdvs mer forklarande text for
konsumenter eftersom det ar svart att forstd inneborden av forslaget samt
att det &r otillfredsstdllande att forslaget endast omfattar krav pa att ange
aktiv risk, eftersom en kombination av aktiv risk och aktiv andel anvéinds
som matt pa aktivitet i fondforvaltning i dag. Foreningen anser att forslaget
inte kommer att hjdlpa konsumenter och menar att det sammantaget borde
ses over 1 sin helhet.

Skilen for regeringens forslag och bedomning
Reglering pa EU-niva

Enligt UCITS-direktivet ska det for en vardepappersfond finnas infor-
mation i form av ett prospekt (bendmns informationsbroschyr i svensk
ritt), arsberittelse, halvarsredogdrelse och basfakta for investerare
(bendmns faktablad i svensk ritt). Innehéllet i och utformningen av dessa
obligatoriska informationskallor regleras i UCITS-direktivet (artiklarna 68—
82). Nir det giller reglerna om informationsbroschyr, arsrapport och
halvérsredogorelse ér det friga om en minimireglering. Det innebér att inne-
héllet i dessa informationskallor ska motsvara atminstone det som anges i
direktivet, men att det inte finns nagot som hindrar att medlemsstaterna
stéller upp ytterligare krav i nationell ritt (se artikel 69.2—69.4). Kraven pa
innehéll och utformning av faktablad dr dock fullharmoniserade (se skl
59 i UCITS-direktivet och prop. 2010/11:135 s. 137). Faktablad ska, for
att underlatta jimforelse mellan olika fonder, ha samma innehall och form
inom hela EES. I kommissionens faktabladsforordning finns detaljerade
bestimmelser om faktablads innehall och form (kommissionens férordning
(EU) nr 583/2010 av den 1 juli 2010 om genomforande av Europaparla-
mentets och radets direktiv 2009/65/EG rorande basfakta for investerare).
I forordningen anges uttémmande den foreskrivna formen och innehallet
for faktablad (artikel 3.1). Det finns ddrmed inte mdjlighet att i svensk rétt
infora kompletterande bestimmelser om innehallet i faktablad.

For fonder som inte omfattas av UCITS-direktivet géller AIFM-
direktivet. AIFM-direktivet omfattar dock endast forvaltarna och inte
fonderna i sig, dér det i stéllet blir frdga om nationell reglering (se skél 10
i direktivet). Detta dr dock en sanning med modifikation. AIFM-direktivet
innehaller regler om informationskrav avseende alternativa investerings-
fonder. Reglerna &r visserligen riktade till forvaltaren — det &r forvaltaren
som ska se till att det finns information om fonden (i princip motsvarande
innehéllet i UCITS-fondernas informationsbroschyr) och att det finns en
arsberittelse — men innebdr att det stélls krav pa att viss information ska
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finnas tillgidnglig om fonderna. Informationsreglerna i AIFM-direktivet &r
dock mindre detaljerade dn 1 UCITS-direktivet. Det finns t.ex. ingen mot-
svarighet till ovan ndmnda forordning om faktabladets form och innehall.
Det framgér av AIFM-direktivet att det dr fréga om en minimireglering, se
t.ex. reglerna om vad arsredovisningen minst ska innehalla (artikel 22.2)
och om mdjligheten for medlemsstaterna att stélla stringare krav pa fonder
som ska marknadsforas till icke-professionella investerare (artikel 43).
Sammanfattningsvis finns det alltsd inget i EU-rdtten som hindrar att det
i svensk rétt infors krav pa att information om aktivitetsgrad i fondforvalt-
ningen ska tas in i fondernas informationsbroschyr och érsberittelse.

Ett lagstadgat krav pd information om aktivitetsgrad underldttar for
investerare

For att investerare ska fa béattre mojligheter att bedoma om en virde-
pappersfond som forvaltas av ett fondbolag eller ett forvaltningsbolag,
eller en specialfond som forvaltas av en AIF-forvaltare, utgdr ett bra
investeringsalternativ sett utifran avgiften for forvaltningen, bor det in-
foras krav i lagen om vérdepappersfonder och lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder pa att férvaltaren ska ldmna information om
aktivitetsgrad 1 fondforvaltningen. Informationskraven bor gilla for
svenska virdepappersfonder, oavsett om dessa forvaltas av ett fondbolag
eller ett forvaltningsbolag. P4 motsvarande sétt bor kraven gélla for
svenska specialfonder, oavsett om dessa forvaltas av en svensk eller
utlindsk AIF-forvaltare.

Som nidmns i avsnitt 4.1 finns det redan sjélvreglering pd omréadet i
vilken det rekommenderas att aktiviteten i forvaltningen redovisas i
fondens arsberittelse i syfte att bl.a. ”for sparare medge jamforelser mellan
fonder”. Regeringen anser, i motsats till Naringslivets Regelnimnd, att
sjalvregleringen pa omradet inte &r tillricklig utan att lagstiftning behovs.
For att investerare ska kunna bedoma aktivitetsgraden i fondforvaltningen
sett 1 relation till den avgift som tas ut for forvaltningen finns ett behov av
att infora tydliga och bindande krav p& den information som ska ldmnas
som Finansinspektionen kan utéva tillsyn éver. Aven om aktivitetsmatt
kan vara svart for sparare att forstd pa grund av otillrickliga kunskaper,
sasom Konsumentverket, Aktiespararna och Sveriges Konsumenter pa-
pekar, finns det ett virde med att information l&dmnas om aktivitetsgrad i
fondforvaltningen, eftersom det underléttar en jamforelse mellan fonder i
forhallande till den avgift som tas ut for forvaltningen. Genom lagstiftning
kan det skapas langsiktigt béttre forutsittningar for en god jamforbarhet
mellan fonder och diarmed pa sikt komma till rdtta med den problematik
med dolda indexfonder som uppmérksammats i Finansinspektionens
granskning. Som Pensionsmyndigheten papekar ar det dock inte mojligt
att utifran aktivitetsmatt bedoma hur bra fonden dr som investering. Kravet
pa att information ska l&dmnas bor i forsta hand syfta till att underlétta
jémforelser med andra fonder nér det géller avgifter for forvaltningen i
forhallande till aktivitetsgraden. Fragan om hur bra en fond &r som
investering kréver, till skillnad frén en sadan jimforelse, ytterligare dver-
viganden i det enskilda fallet.



Information om aktivitetsgrad som ska ldmnas oavsett hur ldnge fonden
har funnits

Utredningen foreslar att det ska inforas ett krav pa redovisning av aktivi-
tetsmatt eller, om ett sddant matt inte kan berdknas, en beskrivning pa
annat sitt av hur forvaltningen av fonden bedrivs. Utredningens forslag
innehéller, till skillnad fran promemorians forslag, inte nagot uttryckligt
krav péd att maélséttningen for aktivitetsgraden i fondférvaltningen ska
redovisas. Aven om redovisning av ett i forvig uppsatt mal for aktivitets-
graden i forvaltningen kan vara ett sitt att ge potentiella investerare
forutsittningar att bedoma om en viss fond &r ett bra investeringsalternativ
finns det, som Finansinspektionen och Fondbolagens forening pépekar, en
overhidngande risk att en sddan skyldighet far vissa icke 6nskvirda effekter
for investerare. Exempelvis kan ett krav pé att redovisa malsittning ge
incitament for forvaltare att ta positioner enbart i syfte att markera
aktivitet, vilket riskerar att skada andelségarnas intresse. Ett krav pa att
informera om maélséttning riskerar ocksé att framstd som missvisande da
det, som flera andra remissinstanser papekar, kan tolkas som en utfastelse.
Regeringen anser dérfor, i likhet med Pensionsmyndigheten, Finans-
inspektionen, Konsumentverket och Fondbolagens forening, att det inte
bor inforas ett krav pd att information om maélséttningen for aktivitets-
graden ska ldmnas. Ett informationskrav bor i stillet utformas nérmare
utredningens forslag om att information ska ldmnas som beskriver hur
forvaltningen bedrivs nir det géller aktivitet. Kravet bor dock ha ett
sndvare tillimpningsomrade for att béattre spegla det problem med s.k.
dolda indexfonder — dvs. fonder som i praktiken foljer ett relevant jam-
forelseindex (passiv forvaltning) men dér forvaltare tar ut en hogre avgift
med hénvisning till att férvaltningen &r aktiv — som forslaget syftar till att
motverka. Som Finansinspektionen papekar ar ett krav pa information om
aktivitetsgrad befogat endast for fonder som har ett relevant jamforelse-
index, och det &r svart att forestélla sig en dold indexfond som saknar ett
jémforelseindex. Informationskravet bor darfor gélla enbart for fonder
vars forvaltning kan jaimforas med ett relevant jimforelseindex. Kravet bor
innebédra att information ska ldmnas om aktivitetsgraden i fondforvalt-
ningen i forhallande till jamforelseindexet. Vidare bor det anges att
informationen ska beskriva hur férvaltningen av fonden bedrivs och varfor
det jimforelseindex som anvénds &r relevant. Sddan information bor
lamnas oavsett hur lange en fond har funnits.

Finansinspektionen papekar vidare att det dr viktigt att sikerstélla dels
att det index som viljs for fondforvaltningen verkligen ar relevant, dels att
det finns goda skél for att ett jamforelseindex inte har valts. Eftersom
aktivitetsgrad i fondforvaltningen typiskt sett definieras som en avvikelse
fran ett jamforelseindex, bor det index som anvinds for forvaltningen av
fonden vara sa relevant som mojligt med avseende pa fondens langsiktiga
investeringsinriktning, val av sektor eller geografisk inriktning for forvalt-
ningen samt avkastnings- och riskprofil generellt. For att underlitta
forstaelsen for aktiviteten bland investerare, men ocksa for att underléitta
jamforbarheten mellan vardepappersfonder och specialfonder, &r det ange-
laget att forvaltaren lamnar information om varfor det jamforelseindex
som anvénds for forvaltningen av en fond é&r relevant, eller i forekom-
mande fall, varfor forvaltningen av en fond inte kan jaimforas med ett
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relevant jimforelseindex. Detta skulle 6ka transparensen och underlitta
potentiella investerares forstaelse for forvaltningen av fonden. Regeringen
anser darfor att det bor inforas ett krav i lag pd att det lamnas en forklaring
till varfor det jaimforelseindex som anvinds &r relevant eller varfor forvalt-
ningen av en fond inte kan jamforas med ett relevant jimforelseindex.
Dirigenom kommer alla forvaltare som tréffas av kravet, oavsett hur lange
den fond som de forvaltar har funnits, att behdva ldmna information i nagot
av dessa avseenden. Utover att ett sddant krav pd grund av 6kad transpa-
rens kan forvintas underlétta for investerare att gora en bedomning av
avgiftsuttaget i forhéllande till aktivitetsgraden, kommer det sannolikt
ocksaé att underlétta tillsynen i friga om huruvida de jimfoérelseindex som
anvinds &r relevanta. I dag finns inget regelverk om detta trots att jim-
forelseindex ofta anvénds, t.ex. i marknadsforingsmaterial avseende en
fond. Regeringen anser, till skillnad fran det som foreslas i promemorian,
att det inte &r lampligt att mer detaljerade kriterier, som i sa fall skulle utga
fran den bedomning som redan har gjorts av forvaltaren nér det géller om
forvaltningen av fonden kan jamforas med ett relevant jamforelseindex
eller inte, faststélls i myndighetsforeskrifter. Det bor enligt regeringens
uppfattning i stillet, som Fondbolagens forening anfor, ankomma pé de
forvaltare for vilka informationskravet ska gélla att 1dmna en forklaring till
den beddomning som har gjorts i fraga om forvaltningen av en fond kan
jdmforas med ett relevant jamforelseindex eller inte. Det finns diremot,
som framgar nedan, skil att genom foreskrifter pa ldgre niva én lag preci-
sera hur den information om aktivitetsgrad i fondfrvaltningen som ska
lamnas ska presenteras for att underlétta en jaimforelse.

Aktiv risk dr ett limpligt matt for berdkning av uppnadd aktivitetsgrad

De matt som kan vara aktuella for att berdkna aktivitetsgrad dr mattet aktiv
risk eller aktiv andel. Aktiv risk méter volatiliteten i skillnaden mellan
fondens avkastning och avkastning for dess jamforelseindex. Aktiv andel
utgdr i stillet fran innehaven i fonden och dess jamforelseindex (se avsnitt
4.3.3). Aktiv andel dr anvéndbart endast for de fonder vars innehav ingar
i deras jamforelseindex (typiskt sett aktiefonder). For de fonder vars
innehav inte ingér i deras jimforelseindex (typiskt sett specialfonder) &r
mattet inte anvandbart och utfallet blir missvisande. Det dr exempelvis
mojligt att replikera ett index genom andra typer av finansiella instrument
an de aktier som ingar i indexet. I den situationen kan aktiv andel bli
100 procent trots att avkastningen inte skiljer sig fran avkastningen hos
jémforelseindexet.

For att berdkna aktiv andel for en fond behdver man god insyn i inne-
haven i fonden och dess jaimforelseindex. Berdkningen kan bli komplex
och krdva att avvigningar gors om huruvida vissa innehav ska beaktas.
Exempelvis kan aktier som emitterats i olika klasser, depabevis och derivat-
instrument ge samma exponering som de aktier som ingar i fondens
jamforelseindex (se Fondbolagens forenings vigledning for berdkning av
active share for aktiefonder). Det &r darfor tids- och resurskrdvande att
berdkna aktiv andel. Aktiv risk paverkas inte av om fondens innehav finns
representerat i index eller inte. For att berdkna aktiv risk behovs endast
fondens historiska andelskurser och dess index historiska utveckling, vilket
gor det relativt enkelt och betydligt mindre resurskrédvande att berdkna aktiv



risk. Som Ndringslivets Regelndmnd och Fondbolagens forening anfor
framstar mattet aktiv andel inte som proportionerligt for mindre fondbolag
da kostnaden for att inforskaffa indexuppgifter kan vara hog. Aktiv andel &r
dessutom ett missvisande matt pa aktivitet i vissa situationer. Som framgar
ovan &r det t.ex. mojligt att replikera avkastningen fran ett brett marknads-
index bestdende av ett flertal aktier genom att investera endast i ett fital
aktier med hog samvariation med index. I siddana situationer ser det ut som
att fonden forvaltas aktivt (hog aktiv andel), trots att avkastningen inte
behover avvika fran jamforelseindex (14g aktiv risk).

Sammanfattningsvis finns flera skél till varfor aktiv risk ar det 1amp-
ligaste mattet for redovisning av aktivitetsgrad. Regeringen anser darfor
att aktiv risk ar det mest &ndamélsenliga mattet pa aktivitetsgrad for fonder
vars forvaltning kan jamforas med ett relevant jamforelseindex.
Regeringen anser, till skillnad fran Gdteborgs universitet och Aktie-
spararna, att ett lagkrav endast bor utga fran att information om aktiv risk
ska lamnas till investerare. Aktiv risk kan dock berdknas forst nér det finns
atminstone tva ars méanadsdata (se vidare nedan).

Nér det géller fragan om hur aktiv risk bor uttryckas i lagtexten anser
Finansinspektionen och Fondbolagens forening att det bor anges som
standardavvikelsen for variationerna i skillnaden mellan fondens avkast-
ning och jimforelseindexets avkastning. For att béttre dverensstimma med
den definition av aktiv risk som anvinds i Esmas riktlinjer for behoriga
myndigheter och fondforvaltningsbolag (Guidelines for competent
authorities and UCITS management companies [ESMA/2014/937EN])
anser regeringen dock att aktiv risk i stéllet bor anges som volatiliteten i
skillnaden mellan fondens avkastning och jaimforelseindexets avkastning
(se avsnitt 4.3.3).

Om fonden har funnits i minst tvd dr ska aktivitetsgraden dven anges som
aktiv risk och en forklaring till den uppnddda aktivitetsgraden ldmnas

Det informationskrav som foreslas ovan och som avser information som
ska lamnas oavsett hur lange fonden har funnits, bor kompletteras med ett
krav pé att aktivitetsgrad bakat i tiden ska anges i form av aktivitetsmattet
aktiv risk. En sddan kompletterande information om aktiv risk innebér att
den information om hur foérvaltningen av fonden bedrivs i forhéllande till
jamforelseindexet som ska ldmnas kan f6ljas upp med det faktiska utfallet
som redovisas for forfluten tid. Nér det géller den tidsperiod for vilken
aktivitetsgraden bor redovisas i form av aktiv risk dr det lampligt att, i
enlighet med vad Finansinspektionen och Fondbolagens forening anfor,
utgd fran en ldngre tidsperiod som gor det mgjligt att jamfora fondens
avkastning och risk sett till dess aktivitetsgrad 6ver tid. Enligt kommis-
sionens faktabladsforordning ska ett fondforetag presentera historisk
avkastning som ett stapeldiagram for varje ar under de senaste tio &ren
eller, om fonden har funnits kortare tid dn tio ar, sedan fonden startades
(artikel 15 i forordningen). Det &r ett sitt att visa fondens historiska
avkastning och risk over tid mot bakgrund av dess mél- och placerings-
inriktning. Det dr dérfor lampligt att det nya kravet pa att limna
information om aktivitetsgrad genom mattet aktiv risk utformas pa sa sitt
att informationen ska limnas for varje ar under de senaste tio aren eller —
om fonden har funnits kortare tid &n tio ar — for den kortare tid som fonden
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funnits, dock 14gst under tva ar. Regeringen anser att det darutéver ocksa,
som Finansinspektionen foreslar, bor stéllas krav pa forvaltare att lamna
en kvalitativ forklaring till den sifferméssiga information om aktivitets-
grad som aktiv risk innebdr. Detta bor komma till uttryck i lagtexten
genom ett krav pd att det i anslutning till den information om aktiv risk
som ska redovisas, ska ldmnas en forklaring till den uppnadda aktivitets-
graden. Genom en redovisning av ett kvantitativt matt i form av aktiv risk
tillsammans med en kvalitativ forklaring till det uppnidda resultatet far
investerare mojlighet att jamfora och forstd om en fond utgor ett bra
investeringsalternativ sett utifrdn den historiska aktivitetsgrad som upp-
nétts och i relation till avgiften for férvaltningen.

Skalet till att fonden ska ha funnits i atminstone tva &r &r att det ska vara
mojligt att gora en berdkning av aktivitetsmattet aktiv risk baserad pa
tva ars manadsdata. En sddan berékning &r i enlighet med den bransch-
standard som finns for hur aktiv risk ska berdknas (se Fondbolagens
forenings riktlinjer for redovisning av nyckeltal avseende svenska vérde-
pappersfonder och specialfonder). En berékning av aktiv risk &r detaljerad
och ldmpar sig for reglering genom myndighetsforeskrifter. Regeringen
instimmer darfor med Finansinspektionen att regeringen eller den myn-
dighet som regeringen bestimmer bor f4 meddela foreskrifter om detta.

Var och hur bor information om aktivitetsgraden ldmnas?

Aktiespararna anser att information om aktivitetsgrad, utdver att ldmnas i
arsberittelsen, dven bor ldmnas i informationsbroschyren for fonden.
Stockholms tingsrdtt forordar att dven uppgifter om avkastning redovisas
i samband med uppgifter om aktivitetsmatt och om avgift for forvalt-
ningen.

I informationsbroschyren for en virdepappersfond ska enligt gillande
ritt uppgifter limnas bl.a. om avgifter och historisk avkastning (29 kap. 1,
17 och 19 §§ Finansinspektionens foreskrifter [FFFS 2013:9] om vérde-
pappersfonder). Den historiska avkastningen ska da anges for de senaste
tio kalenderéren eller, om fonden har funnits kortare tid, det antal ar som
fonden har funnits. Det &dr déarfor lampligt att information om aktivitets-
graden i forvaltningen av fonden och en forklaring till den uppnéadda
aktivitetsgraden ocksa redovisas i informationsbroschyren.

Nér det giller innehéll i arsberéttelsen ska den pd motsvarande sétt enligt
géllande rétt innehalla en jimforande redovisning av viardepappersfondens
utveckling for vart och ett av de senaste tio dren ndr det géller bl.a.
fondférmogenhet och andelsvirde (31 kap. 37 § Finansinspektionens fore-
skrifter om vérdepappersfonder). Information om aktivitetsgraden i for-
valtningen av fonden och en forklaring till den uppnadda aktivitetsgraden
bor darfor dven finnas i arsberéttelsen.

Det mest 6nskvérda vore, som Pensionsmyndigheten och Konsument-
verket papekar, om information om aktivitetsgrad i fondférvaltningen
fanns samlad i fondens faktablad. Eftersom innehallet i faktablad, som
framgér ovan, regleras uttommande i en EU-foérordning, finns det emeller-
tid inte utrymme for att nationellt reglera innehallet.

Informationen som ska l&dmnas i informationsbroschyren och i &rs-
berittelsen bor, i likhet med den information som ska ldmnas om vilka
hallbarhetsaspekter som beaktas i fondforvaltningen enligt lagen om



vardepappersfonder (4 kap. 24 §) och lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder (10 kap. 11 §), dven goras tillgdnglig pa forvaltarens
webbplats. En sddan ordning innebdr att mojligheten for potentiella
investerare att jamfora olika fonder dkar och att informationen blir mer
lattillgdnglig.

Regeringen anser, i likhet med Finansinspektionen och till skillnad fran
Ndringslivets Regelndmnd, att det bor inforas ett sirskilt bemyndigande i
syfte att underldtta en sddan jaimforelse som ger regeringen eller den
myndighet som regeringen bestimmer mdjlighet att meddela foreskrifter
om hur den information om aktivitetsgrad som enligt foreslaget ska ldmnas
ska presenteras i fondens informationsbroschyr och i fondens é&rs-
berittelse. Bemyndigandet bor dock, i likhet med det som i dag géller for
information om hallbarhetsaspekter som beaktas i fondforvaltningen
(13 kap. 1 § 11 lagen om vardepappersfonder och 15 kap. 2 § 9 lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder), dven gélla pd vilket sitt
informationen ska presenteras pa forvaltarens webbplats.

Information om aktivitetsgrad bér limnas for bade aktivt och passivt
forvaltade fonder

Fondforvaltning kréver i allménhet en daglig 6versyn fran en forvaltare,
oavsett om fonden dr aktivt eller passivt forvaltad, bl.a. for att hantera
fondens in- och utfldden samt val av finansiella instrument och méklare i
syfte att uppna en kostnadseffektiv orderldggning. For att en fond ska
replikera avkastningen for ett jimforelseindex méste forvaltaren vélja
mellan olika tekniker for indexreplikering beroende bl.a. pé likviditet,
antal aktier i index och begrinsningar av handel i vissa marknader. Aven
passivt forvaltade fonder kommer darfor att mer eller mindre avvika fran
sitt jimforelseindex och ge upphov till aktiv risk.

Oavsett om en fond &r aktivt eller passivt forvaltad dr det vésentligt for
en investerare att kunna bedéma graden av aktivitet. Vid aktiv fond-
forvaltning finns det en forvintan om att férvaltningen ska skapa Gver-
avkastning relativt jaimforelseindex. Sa ar inte fallet ndr det géller passiv
forvaltning. Av den anledningen kostar ofta aktiv forvaltning mer &n
passiv forvaltning. Med passiv forvaltning finns det i stéllet en risk att
fondforvaltaren inte uppnar sin malséttning att replikera avkastningen hos
jamforelseindex.

For en aktivt forvaltad fond blir aktivitetsgraden avgorande for hur
mycket avkastningen kan dvertriffa jamforelseindexet, och aktiviteten bor
dérfor vara hog. For en passivt forvaltad fond blir aktivitetsgraden av-
gorande for hur mycket avkastningen kan avvika fran jamforelseindexet,
vilket frangar malséttningen for fondforvaltningen, och aktiviteten bor
darfor vara lag. Aktivitetsgraden blir déarfor lika viktig for att bedoma
avvikelsen fran index hos en indexfond som hos en aktivt forvaltad fond.
Som Goteborgs universitet anfor bor kravet pa ldmnande av sédan
information om aktivitetsgraden i fondforvaltningen darfor dven omfatta
passivt forvaltade aktiefonder (nér det giller vilka fonder som bor omfattas
av kravet, se vidare nedan). For att investerare ska kunna beddma graden
av aktivitet i fondforvaltningen i forhallande till fondens avgift bor
information om aktivitetsgrad ldmnas for sévél aktivt som passivt
forvaltade fonder.
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Informationskravet bor gilla for virdepappersfonder och specialfonder

Regeringen anser, till skillnad fran Géteborgs universitet, Ndringslivets
Regelndmnd och Fondbolagens forening, att krav pé att informera om
aktivitetsgrad i fondférvaltningen inte bara bor omfatta aktiefonder utan
alla virdepappersfonder. Vérdepappersfonder utgdrs inte bara av aktie-
fonder utan dven av fonder med andra tillgdngar sdsom obligationsfonder
och s.k. blandfonder (fonder dir medlen placeras i en kombination av
aktier och obligationer). Om det saknas ett relevant jamforelseindex for en
blandfond, anvinder det fondbolag som forvaltar fonden i bland ett index
som bolaget sjalvt har satt samman. Om ett fondbolag anvénder ett sddant
“egentillverkat” index bor bolaget dock ocksé omfattas av en skyldighet
att berdkna och ange aktiv risk for fonden. I annat fall bor det fondbolag
som forvaltar en sddan fond forklara varfor det saknas ett relevant jim-
forelseindex.

Krav pa att limna information om aktivitetsgrad i fondf6rvaltningen bor
dven omfatta specialfonder. Det ar troligt att forvaltningen av de flesta
véardepappersfonder och specialfonder i dag jamfors med ett relevant
jamforelseindex. Undantagen dr virdepappersfonder eller specialfonder
med koncentrerade innechav som avser en specifik sektor eller ett begrénsat
geografiskt omrade for vilka det for niarvarande saknas indexproducenter
som tillhandahaller ett relevant index. Det kan dirfor inte krévas att
aktivitetsgraden nédr det géller forvaltningen av sadana fonder ska redo-
visas genom att ange aktiv risk. Det bor dock krdvas att det ocksa for
s&dana fonder 1dmnas information om varfor forvaltningen av fonden inte
kan jaimforas med ett relevant jamforelseindex.

Utredningen foreslér att 4ven alternativa investeringsfonder som mark-
nadsfors till icke-professionella investerare i Sverige ska omfattas av ett
informationskrav om aktivitetsgrad i fondforvaltning. Det finns alternativa
investeringsfonder som inte &r specialfonder och de kan antas ha en
nischad investeringsstrategi, dvs. begrinsade innehav ndr det géller
exempelvis sektor eller geografiskt omrade. For dessa fonder finns inte
samma behov av sdrskild information om aktivitetsgrad utdver den infor-
mation om forvaltningsstrategi som forvaltaren ska lamna (10 kap. 1§
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder). Till skillnad fran
utredningens forslag bor ett informationskrav om aktivitetsgrad i fond-
forvaltning dérfor inte omfatta alternativa investeringsfonder som mark-
nadsfors till icke-professionella investerare i Sverige och som inte &r
specialfonder.

Fondbolagens forening anser att skilen for och konsekvenserna av att
inte lata utlindska motsvarigheter till specialfonder som marknadsfors i
Sverige omfattas av ett informationskrav om aktivitetsgrad i fondforvalt-
ning bor belysas eftersom det for sddana fonder, som konkurrerar med
svenska specialfonder, finns mojlighet att infora ett sddant krav.
Regeringen konstaterar i detta avseende att det i augusti 2018 enligt
uppgift fran Finansinspektionen fanns drygt 20 utléindska motsvarigheter
till specialfonder vars andelar eller aktier far marknadsforas i Sverige. Det
ror sig ddrmed om ett relativt litet antal sddana fonder som inte omfattas
av forslaget att lamna information om aktivitetsgrad i fondforvaltningen.
Da det ror sig om griansoverskridande verksamhet upprittas for sédana
fonder ofta en informationsbroschyr som kan anvindas i flera lander. Ett



krav i svensk rétt pa att dven utlindska motsvarigheter till specialfonder
ska lamna information om aktivitetsgrad vid marknadsforing i Sverige
skulle darfor vara forenat med en stdrre administrativ borda och kostnad
for sadana fonder. Oaktat detta &r dven systematiken i lagen om forvaltare
av alternativa investeringsfonder sddan att det saknas en definition av
utldndska motsvarigheter till specialfonder och sérskilda bestimmelser om
sddana fonder. Ett forslag om att 14ta dven utlindska motsvarigheter till
specialfonder omfattas av kravet p& information om aktivitetsgrad i fond-
forvaltning skulle darfor kréva ytterligare overviaganden betraffande den
lagen som det saknas utrymme for inom ramen for detta lagstiftnings-
drende. Som framgar ovan innebér forslaget i stillet att kraven ska gélla
for svenska specialfonder, oavsett om dessa forvaltas av en svensk eller
utldndsk AIF-forvaltare.

Informationskravet bér gdlla for Sjunde AP-fonden

Sjunde AP-fonden omfattas av gillande bestimmelser om information
som ska lamnas om en vérdepappersfond (5 kap. 7 § lagen [2000:192] om
allmidnna pensionsfonder [AP-fonder]). For Sjunde AP-fondens fonder,
som ingar bland valbara fonder pa Pensionsmyndighetens fondtorg, finns
det dérfor bl.a. informationsbroschyrer.

Sjunde AP-fondens forvaltningsstrategi nar det géller aktieforvaltning
dr att placera tillgdngarna globalt i aktier och i aktierelaterade finansiella
instrument med bred branschmissig spridning. Tillgdngsslaget globala
aktier forvéintas ge en aktieexponering som motsvarar indexet MSCI All
Country World Index. Sjunde AP-fondens aktieforvaltning syftar till att
folja sammanséttningen i det indexet i stor utstrickning men ocksa till att
i viss utstrickning franga indexet i syfte att oka avkastningsmdjligheterna.
I syfte att 6ka avkastningen anvinds dels en s.k. hdvstang for att uppné en
avkastning i fonden som motsvarar 135 procent av avkastningen for detta
index, dels en uttalat aktiv forvaltning pa vissa utvalda marknader och en
mindre andel aktier i onoterade bolag (totalt 3 procent av fondens virde),
bl.a. i bolag med inriktning pa miljotekniksektorn.

Eftersom Sjunde AP-fonden i sin forvaltningsstrategi tar medvetna
avsteg fran sitt jamforelseindex med syfte att 6ka avkastningen bor fond-
forvaltningen klassificeras som aktiv och aktivitetsgraden kunna redovisas
genom mattet aktiv risk. Sjunde AP-fonden omfattas redan av de informa-
tionsregler som géller for viardepappersfonder och bor déarfor dven om-
fattas av kravet pa information om aktivitetsgrad i fondforvaltningen.

Informationskrav for évriga aktorer

I ménga fall &r det fler aktorer dn fondforvaltaren och investeraren som &r
inblandade nér en investerare koper fondandelar. Endast en brédkdel av
kunderna vénder sig direkt till en fondforvaltare for att kopa fondandelar.
I stéllet ar det vanligtvis ndgon mellanhand som hanterar kundkontakten.
Nér kunder véljer fonder inom premiepensionssystemet vinder de sig till
Pensionsmyndigheten, som hanterar informationsutbytet och orderligg-
ningen. Den som investerar i fonder inom ramen for sin tjdnstepension
eller genom en privat fondforsikring vinder sig till forsakringsforetaget,
en bank eller en forsékringsféormedlare for information om och hantering
av kop och forsiljningar av fondandelar. Aven direktsparande i fonder sker
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vanligen genom virdepappersinstitut eller forsékringsformedlare.
Konsumentverket framfor att det vore Onskvért att information om
aktivitetsgrad fanns tillgédnglig dven pa webbplatserna hos de mellan-
hénder som formedlar och séljer fondandelar. Sannolikheten for att den
information om aktivitetsgrad i fondforvaltningen som lamnas far dnskad
genomslagskraft bland investerare 6kar visserligen om kravet dven skulle
omfatta de aktdrer som distribuerar fonder. Det finns emellertid 4ven andra
aspekter att beakta. For vardepappersinstitut finns kraven pa den informa-
tion som ska lamnas i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU
av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella instrument och om
andring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (férkortat
MiFID II). MiFID II har genomforts i svensk rdtt i huvudsak genom
andringar 1 lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden (prop.
2016/17:162 och SFS 2017:679). For fondbolag och AIF-forvaltare finns
krav pa informationsgivning nér det giller de fonder som de forvaltar.
Fondforvaltare har dven mojlighet att distribuera fonder som forvaltas av
nidgon annan, och d& géller motsvarande krav pa tillhandahéllande av
information som nér bolaget distribuerar andelar i egna fonder (se prop.
2010/11:135 s. 140). For vardepappersinstitut dr det dock fraga om
fullharmonisering, dvs. medlemsstaterna far som huvudregel inte infora
nationella bestimmelser som avviker fran MiFID II. Samma regel-
komplex, MiFID II och lagen om virdepappersmarknaden, giller for
reglerade marknader och handelsplattformar. Det borde darfor inte heller
g4 att stidlla ndgra sdrskilda krav avseende information om aktivitetsgrad i
fondforvaltning pa handelsplatser dar fondandelar handlas.

Regler som ror hanteringen av investeringsalternativ for en kunds
rakning, t.ex. valbara fonder inom ramen for olika forsakringslosningar
som erbjuds, finns dven i Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2016/97 av den 20 januari 2016 om forsékringsdistribution (férsékrings-
distributionsdirektivet). Det direktivet innebdr en minimireglering och
hindrar inte ytterligare nationella informationskrav. Det skulle emellertid
kunna uppstd en skevhet i forhdllande till vérdepappersinstitut om
forsékringsformedlare alades en specifik informationsskyldighet avseende
fragor om aktivitetsgrad som inte kan aldggas viardepappersinstitut. I sam-
band med genomforandet av MiFID II ansig regeringen att reglerna om
raddgivning ska harmoniseras s& langt som mdjligt sa att samma regler ska
gilla oavsett vilken foretagstyp som driver verksamheten (prop.
2016/17:162 s. 442—460). I samband med genomforandet av forsékrings-
distributionsdirektivet ansag regeringen likasa att samma krav pd att agera
hederligt, réttvist och professionellt ska gélla for forsakringsdistributdrer
som for virdepappersinstitut nér de agerar som mellanmén och radgivare
pa de finansiella marknaderna (prop. 2017/18:216 s. 234). Regleringen i
denna del finns i lagen (2018:1219) om forsakringsdistribution, som trader
i kraft den 1 oktober 2018. P4 samma sitt bor reglerna for formedling av
fondandelar vara sa lika som mgjligt, oavsett om formedlingen har fore-
gétts av radgivning eller inte och oavsett om formedlingen avser fonder
inom ramen for en forsékring eller inte. Utgédngspunkten &r att forsakrings-
formedlare och andra néringsidkare som ldmnar rdd om fonder ocksa har
en skyldighet att 1dmna tillricklig information om fonderna. Eftersom den
information som enligt annan lagstiftning anses behdvas infor en investe-
ring i fonder utgors av faktablad och tillgang till informationsbroschyr, bor



det vara denna information som formedlaren ska tillhandahalla for att
anses agera i enlighet med god forsakringsdistributionssed (se samma
prop. s. 475). Mot bakgrund av utformningen av reglerna om distribution
av fondandelar och avsaknaden av mdjligheter att infora likalydande krav
for alla aktorer, dr det enligt regeringens uppfattning inte lampligt att in-
fora ndgon sérskild reglering om informationskrav nér det giller aktivitets-
grad for Gvriga aktorer, utover fondforvaltare, som distribuerar fonder.

Svenska Bankforeningen papekar att det ar oklart om och i sé fall hur
kravet pa redovisning av aktivitetsmatt paverkar forvaringsinstitutens
kontrolluppgifter. Nér det giller forvaringsinstitutens uppgifter aligger det
inte enligt lag instituten att kontrollera att fondbolagen f6ljer informations-
reglerna for de fonder de forvaltar. Detsamma géller for information om
aktivitetsgrad. Om det ddaremot i fondbestimmelser fér en fond finns
restriktioner avseende vilka placeringar som far goras utifran aktivitets-
grad i fondforvaltningen, &r det forvaringsinstitutets uppgift att kontrollera
att sddana restriktioner f6ljs (3 kap. 4 § andra stycket 4 lagen om virde-
pappersfonder).

Ingripande och tillsyn

Aktiespararna anser att Finansinspektionens mdjligheter att ingripa vid
bristande eller felaktig informationsgivning om forvaltningen behdver
fortydligas. I dag finns mojlighet for Finansinspektionen att utdva tillsyn
over samt vid behov ingripa i syfte att sdkerstélla att de regler som géller
for verksamheten f6ljs (10, 12 och 13 kap. lagen om virdepappersfonder,
13 och 14 kap. lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder och
5 kap. 8 § lagen om allminna pensionsfonder [AP-fonder]). Regeringen
anser att det saknas anledning att behandla det informationskrav som nu
foreslas pé ett annorlunda sitt 4n andra krav som enligt gillande rétt kan
foranleda ingripanden om de &sidositts.

Sveriges Konsumenter anser att tillsynsmyndigheten borde dvervaka att
passivt forvaltade fonder inte marknadsfors som aktivt férvaltade eftersom
det i sa fall handlar om vilseledande marknadsf6ring. Regeringen konsta-
terar att om ett fondbolag genom marknadsforing erbjuder allménheten att
kopa andelar i en viardepappersfond, ska det av erbjudandet framga att det
finns en informationsbroschyr och var denna finns att tillgd. Vidare ska
informationsbroschyren och den senaste &rsberittelsen tillhandahéllas
kostnadsfritt p4 begédran av den som avser att kopa andelar i en vérde-
pappersfond (4 kap. 20 § forsta och andra styckena lagen om virde-
pappersfonder). Motsvarande krav géller for AIF-forvaltare vid forvalt-
ning av specialfonder (10 kap. 3 § och 12 kap. 11 § lagen om forvaltare av
alternativa investeringsfonder) och for Sjunde AP-fonden (5 kap. 7 § lagen
om allménna pensionsfonder [AP-fonder]). Finansinspektionen utdvar till-
syn Over att de uppgifter som anges i informationsbroschyr och érsberétt-
else inte ar felaktig. Déarutover kan det bli aktuellt med ingripande enligt
marknadsforingslagen (2008:486). Det finns darfor mojligheter att utdva
tillsyn och ingripa enligt gillande rétt (se 4 kap. 20 § tredje stycket lagen
om vérdepappersfonder och 10 kap. 3 § tredje stycket lagen om forvaltare
av alternativa investeringsfonder nér det géller marknadsforingslagen).
Regeringen anser dock att det mot bakgrund av det som Aktiespararna och
Sveriges Konsumenter framfor finns skél att tydliggéra kopplingen till
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marknadsforingslagen. Det finns ocksa skl att framhalla vikten av att
information om aktivitetsgrad i fondf6érvaltningen lamnas, mot bakgrund
av forslagets syfte att komma till rdtta med de brister som har identifierats
nér det géller att fonder har marknadsforts som aktivt forvaltade trots att
forvaltaren i praktiken har foljt ett index (se avsnitt 4.1). Om ett fondbolag
eller en AIF-forvaltare inte ldmnar den information om aktivitetsgrad i
fondforvaltningen som de ska vara skyldiga att limna enligt forslaget ovan
bor darfor dven marknadsforingslagen tillimpas, dock inte bestimmel-
serna om marknadsstorningsavgift i den lagen. Informationen bor anses
vara visentlig enligt den lagen. Det forhallandet att &ven marknadsforings-
lagen ska tillimpas i ett sadant fall innebér dock inte nagot hinder mot att
Finansinspektionen ingriper mot fondforvaltare med stod av lagen om
vardepappersfonder eller lagen om forvaltare av alternativa investerings-
fonder.

5 Ikrafttradande- och
overgangsbestimmelser

Regeringens forslag: Andringarna i lagen om allminna pensions-
fonder (AP-fonder), lagen om virdepappersfonder och lagen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder ska trdda i kraft den
1 januari 2019.

De nya kraven pa innehallet i arsberéttelsen ska tillimpas for forsta
gingen i frdga om A&rsberittelsen for det rdkenskapsér som inleds
nirmast efter den 31 december 2018.

Utredningens forslag overensstimmer inte med regeringens forslag.
Utredningen foreslar att lagdndringarna ska trdda i kraft den 3 januari
2018. Utredningen foreslar inte nagra dvergangsbestimmelser.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Fondbolagens forening framhéller vikten av
att om dndrade regler for arsberittelsen ska inforas, en overgangsbestim-
melse infors som klargor att dessa giller forsta gngen for arsberéttelser
avseende rikenskapséret 2018.

Promemorians forslag avviker frén regeringens forslag genom att
lagidndringarna enligt promemorians forslag ska trada i kraft den 1 januari
2018 och att de nya kraven pa innehallet i arsberittelsen ska tillimpas for
forsta gangen i fraga om arsberittelsen for det rikenskapsar som inleds
nérmast efter den 31 december 2017.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skiilen for regeringens forslag: Ett fondbolag ska for varje virde-
pappersfond som det forvaltar ldmna en arsberéttelse inom fyra ménader
fran rdkenskapsarets utgang (4 kap. 18 § forsta stycket 1 lagen om virde-
pappersfonder). Detsamma géller for AIF-forvaltare som forvaltar special-
fonder (se 12 kap. 10 § lagen om fOrvaltare av alternativa investerings-
fonder, dir det bl.a. anges att 4 kap. 18 § lagen om vérdepappersfonder ska



tillimpas for specialfonder samt att det som anges diar om vardepappers-
fond da ska avse specialfond och det som anges om fondbolag ska avse
AIF-forvaltare). De lagdndringar som foreslds i denna lagradsremiss bor
trdda i kraft sd snart som mojligt, vilket bedoms vara den 1 januari 2019.

Som Fondbolagens forening papekar bor det inféras en Overgngs-
bestimmelse om nir de nya kraven i lagen om véirdepappersfonder och
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder pa innehéllet i ars-
berittelsen som foreslds i denna lagradsremiss ska tillimpas for forsta
gangen. Nér det giller den information som ska ldmnas i arsberittelsen bor
kraven tillimpas forsta gangen for det rikenskapsar som inleds nirmast
efter den 31 december 2018. En 6vergangsbestimmelse med denna inne-
bord bor darfor inforas i de bada lagarna.

Informationsbroschyren for en véirdepappersfond ska enligt lagen om
vardepappersfonder vara aktuell och séledes uppdateras vid behov (4 kap.
15 §). De nya krav pa innehéllet i informationsbroschyren som foreslas i
denna lagradsremiss bor darfor lampligen borja tillimpas nér dndringarna
i den lagen ska trdda i kraft den 1 januari 2019. Detsamma bor gélla mot-
svarande krav pa innehallet i en informationsbroschyren for en specialfond
(12 kap. 7 § lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder med
hinvisning till 10 kap. 1 § samma lag).

6 Forslagets konsekvenser

6.1 Forslagets syfte

Forslaget 1 denna lagradsremiss géller information om aktivitetsgrad i
fondforvaltning och syftar till att forbattra forutsattningarna for investerare
att utifrdn den information som ldmnas kunna gora en beddmning av om
storleken pé den arliga avgift som fondforvaltare tar ut for forvaltningen
av fonden dr motiverad sett i férhallande till den aktivitetsgrad i fond-
forvaltningen som redovisats. Forslaget syftar till att komma till rdtta med
de brister med dolda indexfonder som Finansinspektionen har identifierat.
Konkret innebir forslaget att det stills krav i lag pa fondbolag och forvalt-
ningsbolag med tillstdnd att forvalta en vardepappersfond respektive pa
AIF-forvaltare att 1dmna information om aktivitetsgraden i fondforvalt-
ningen for varje vardepappersfond respektive specialfond som de forvaltar
och vars forvaltning kan jamforas med ett relevant jamforelseindex. Dessa
krav foreslds dven gélla for Sjunde AP-fonden och de fonder som Sjunde
AP-fonden forvaltar. Information som ska ldmnas ska avse aktivitets-
graden i fondforvaltningen i forhéllande till jamforelseindexet. Informa-
tionen ska beskriva hur forvaltningen av fonden bedrivs och varfor det
jamforelseindex som anvénds ar relevant. Om fonden har funnits i minst
tva ar, ska aktivitetsgraden dven anges som aktivitetsmattet aktiv risk for
varje ar under de foregdende tio aren eller den kortare tid som fonden har
funnits. En forklaring till den uppnédda aktivitetsgraden ska da ocksa
lamnas. Om forvaltningen av fonden inte kan jamforas med ett relevant
jamforelseindex, ska forvaltaren i stillet limna information om varfor en
sadan jamforelse inte dr mojlig.

43



44

Informationen som ska limnas ska finnas tillgédnglig pa forvaltarens
webbplats. Dérutdver ska informationen lamnas i informationsbroschyren
och 1 arsberittelsen for fonden. Regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer far enligt forslaget mojlighet att meddela fore-
skrifter om hur aktiv risk ska berdknas samt om hur den information som
ska lamnas ska presenteras. Utdver att potentiella investerare genom krav
pa att information om aktivitetsgraden ska l&dmnas far béttre forutséttningar
att bedoma om avgiften for fondférvaltningen motsvaras av aktivitets-
graden, kommer &ven det foreslagna bemyndigandet om hur aktiv risk ska
berdknas respektive hur informationen om aktivitetsgraden ska presenteras
kommer att underlétta en jimforelse.

6.2 Problembeskrivning

Utredningens konsekvensanalys kritiseras av flera remissinstanser. Ndrings-
livets Regelndmnd anfor bl.a. att konsekvenserna av kraven pé redovisning
av aktivitetsmatt kan vara betungande for berorda foretag samt forsvéra
for utlaindska AIF-forvaltare att driva verksamhet i Sverige. Regelrddet
saknar bl.a. en redovisning av beddomningen och motiveringen avseende
behovet av speciella informationsinsatser med anledning av utredningens
forslag. Regelradet anser dven att redovisningen av berdrda foretag utifran
antal och storlek, forslagens paverkan pa foretagens administrativa och
andra kostnader, forslagens paverkan pa konkurrensforhallandena for
berdrda foretag och redovisning av behovet av sdrskilda hansyn till sma
foretag pa grund av forslaget &r bristfallig.

6.3 Konsekvenser for foretag och enskilda

6.3.1 Konsekvenser for fondforvaltare

Forslaget i denna lagrddsremiss kommer som ndmns i avsnitt 6.1 att for-
battra investerares tillgéng till information om aktivitetsgrad i fondforvalt-
ningen och dérigenom forbattra mojligheterna for investerare att ta hdnsyn
till aktivitetsgrad sett i relation till avgiften for forvaltningen vid valet av
fonder. Det informationskrav som foreslas kommer samtidigt att innebédra
skyldigheter for fondbolag, forvaltningsbolag och AIF-forvaltare. For-
slaget omfattar vardepappersfonder och specialfonder for vilka forvalt-
ningen kan jamforas med ett relevant jamforelseindex, vilket torde tréffa
merparten av fondbolagen som forvaltar virdepappersfonder och AIF-
forvaltare som forvaltar specialfonder. Aven virdepappersfonder och
specialfonder for vilka forvaltningen inte kan jaimforas med ett relevant
jamforelseindex omfattas av forslaget. Enligt uppgift fran Finansinspek-
tionen i juli 2018 finns det 17 fondbolag som forvaltar virdepappers-
fonder, 30 bolag som har tillstdnd bade som fondbolag och AIF-forvaltare
och forvaltar savil vardepappersfonder som specialfonder och 33 svenska
AlF-forvaltare som forvaltar specialfonder. Nér det géller utldndska
aktorer finns det enbart fyra sddana forvaltare, varav ett forvaltningsbolag
som forvaltar virdepappersfonder, en utléndsk forvaltare av bade virde-
pappersfonder och specialfonder och tva utlindska AIF-forvaltare som



forvaltar specialfonder. Totalt forvaltas 657 virdepappersfonder och
264 specialfonder.

Aktiv risk dr ett vedertaget aktivitetsmatt i fondbranschen. For att be-
rakna aktiv risk behdvs, som framgér i avsnitt 4.3.3, endast fondens
historiska andelskurser och dess index historiska utveckling, vilket gor det
relativt enkelt att berdkna. Forslaget att ange aktiv risk for fonder som har
funnits i minst tvd &r kan dédrmed inte anses vara s& betungande att
sérskilda hiansyn behover tas till sma foretag. Forslaget bedoms darfor inte
komma att forsvéra for forvaltningsbolag och utléndska AIF-forvaltare att
driva verksamhet i Sverige.

Lagéndringarna foreslés trida i kraft den 1 januari 2019. Eftersom det
alltid ska finnas en aktuell informationsbroschyr for en vardepappersfond
respektive en specialfond méste berdrda foretag redovisa aktivitetsgraden i
fondforvaltningen sd snart lagidndringarna trader i1 kraft. Nar det giller
arsberéttelsen foreslds dock en Overgéngsbestimmelse som innebdr att
bestimmelserna ska tillampas forst for det rdkenskapsar som inleds narmast
efter den 31 december 2018 (se avsnitt 5).

6.3.2 Konsekvenser for investerare

Forslaget forviantas genom krav pa tydlig redovisning av aktivitetsgraden
i fondforvaltningen ge direkta positiva effekter for investerare som vill
kunna beddéma hur aktivt vardepappersfonder och specialfonder forvaltas
och om aktivitetsgraden star i ritt relation till avgiften som tas ut for
forvaltningen. Forslaget dr ocksd av intresse for investerare som vill
bedoma hur nidra passivt forvaltade fonder uppfyller malet att fondens
utveckling ska folja utvecklingen hos jamforelseindexet. Eftersom for-
slaget omfattar merparten av alla virdepappersfonder samt de fonder som
forvaltas av Sjunde AP-fonden, kan det forvintas fa stort genomslag pa
det totala fondsparandet i Sverige och komma ménga investerare till gagn.
Tre och en halv miljon svenskar sparar i premiepensionssystemets forvals-
alternativ AP7 Safa, som bestar av tvd fonder — AP7 Aktiefond och
AP7 Réntefond (Sjunde AP-fondens webbplats 2018-05-23). Enligt Fond-
bolagens forenings arsrapport 2017 uppgick den totala fondformogenheten
i Sverige vid utgangen av det aret till 4 018 miljarder kronor, vilket &r den
hogsta siffran som uppmitts sedan 1994, da statistiken borjade samman-
stdllas. Den storsta delen av nysparandet gick till aktiefonder (netto-
infloden pa 47,3 miljarder kronor under 2017). Av arsrapporten framgar
dven att intresset for indexfonder &r mycket stort. Av det totala netto-
inflodet 1 aktiefonder under 2017 gick narmare 80 procent (37,4 miljarder
kronor) till indexfonder. Indexfonder utgjorde vid utgangen av 2017
ndrmare 16 procent av den samlade aktiefondférmdgenheten.

6.4 Konsekvenser for stat, myndigheter och
domstolar

6.4.1 Skattemaéssiga konsekvenser

Forslaget bedoms inte ha ndgon effekt pa skatteintdkterna.
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6.4.2 Konsekvenser for Finansinspektionen

Forslaget innebdr att Finansinspektionen kommer att behdva utférda fore-
skrifter dels om hur aktiv risk ska berdknas, dels om hur den information
om aktivitetsgrad i fondfoérvaltningen som ska lamnas ska presenteras pa
forvaltarnas webbplats samt i fondens informationsbroschyr och érs-
berittelse. Detta arbete forvéntas inte paverka Finansinspektionens verk-
samhet 1 nadgon storre utstrdckning. Finansinspektionen kommer dven att
utdva tillsyn &ver att de informationskrav som foreslas foljs. Kravet pa att
informationen ska ldmnas i forhéllande till ett jamforelseindex tillsam-
mans med en beskrivning av varfor det jamforelseindex som anvinds &r
relevant kan underlitta inspektionens tillsyn genom att det innebar dkad
transparens.

Utover den sedvanliga information om nya regelverk som Finans-
inspektionen tillhandahaller bedoms forslaget inte medfora ndgot behov
av sarskilda informationsinsatser fran inspektionens sida. De dkade kost-
nader som eventuellt kan uppsta hos Finansinspektionen ska hanteras inom
myndighetens befintliga ekonomiska ramar.

6.4.3 Konsekvenser for Konsumentverket

Finansinspektionen utdvar tillsyn over att de uppgifter som anges i
informationsbroschyr och &rsberittelse for virdepappersfonder och
specialfonder inte &r felaktig. Déarutdver kan det dven for Konsument-
verkets del bli aktuellt med ingripande enligt marknadsféringslagen om
vilseledande information om aktivitetsgrad i fondférvaltningen ldmnas
eller om informationen inte ldmnas alls. Forslaget innebér att forutsétt-
ningarna for ingripanden forbdttras genom att det blir obligatoriskt att
lamna information om aktivitetsgrad och att det ska goras transparent for
alla vardepappersfonder och specialfonder, oavsett om forvaltningen av
dem kan jimforas med ett relevant jaimforelseindex eller inte. Det kan pa
grund av detta dven forvéntas att antalet ingripanden kan komma att dka
nagot. | sammanhanget bor beaktas att en sddan 6kning dé skulle ske fran
i dag mycket 1aga nivaer, eftersom séddana drenden hanforliga till anvand-
ningen av jamforelseindex forekommer mycket séllan (se avsnitt 4.1). De
merkostnader som detta kan foranleda ska hanteras inom myndighetens
befintliga ekonomiska ramar.

6.4.4 Konsekvenser for Sveriges domstolar

De beslut som Finansinspektionen kommer att kunna fatta med anledning
av sin tillsyn dver att de krav som foreslas inte dsidosétts kan medfora
konsekvenser for domstolarna, eftersom inspektionens beslut kan 6ver-
klagas till allméin forvaltningsdomstol. Detsamma géller for Konsument-
verkets beslut enligt marknadsforingslagen som Overklagas till allméin
domstol (Patent- och marknadsdomstolen). Sddana beslut med anledning
av forslaget forvintas dock forekomma i mycket begridnsad omfattning.
Forslaget bedoms dérfor inte ha ndgon mérkbar paverkan pa Sveriges
domstolar. Nar det géller den eventuella maéltillstromning som kan
tillkomma gor regeringen darfor bedomningen att den till f61jd av forslaget



kan forvéntas bli ytterst marginell. Eventuella merkostnader ska dérfor
hanteras inom befintliga ekonomiska ramar.

6.5 Ovriga konsekvenser

Forslaget bedoms inte ha ndgon inverkan pd den kommunala sjilv-
styrelsen. Nér det giller dvriga samhéllsfragor som angesi 15 § kommitté-
forordningen (1998:1474), och som inte berdrs ovan, gors beddmningen
att forslaget inte har sadan betydelse att sdrskilda verviganden behdver
redovisas.

7 Forfattningskommentar

7.1 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (2000:192)
om allminna pensionsfonder (AP-fonder)

5 kap.

7§

I paragrafen regleras vilka bestimmelser i lagen om virdepappersfonder
som ska gilla for forvaltningen av de fonder som Sjunde AP-fonden
forvaltar.

Andringen i forsta stycket innebir att Sjunde AP-fonden ska omfattas av
kraven i 4 kap. 25-28 §§ lagen om virdepappersfonder pa att lamna
information om aktivitetsgrad i fondforvaltningen, se forfattnings-
kommentarerna till de paragraferna.

Overvigandena finns i avsnitt 4.4.

7.2 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (2004:46)
om vardepappersfonder

1 kap.
6d§

I paragrafen anges vilka bestimmelser om fondbolag i lagen som ska gélla
dven for forvaltningsbolag som forvaltar en vardepappersfond.
Andringen i forsta stycket innebir att bestimmelserna om information
om aktivitetsgrad i fondforvaltningen i1 4 kap. 25-28 §§ géller for ett
sadant forvaltningsbolag vid forvaltningen av en vérdepappersfond, se
forfattningskommentarerna till de paragraferna.
Overviigandena finns i avsnitt 4.4.

4 kap.
20§

Paragrafen innehéller bestimmelser om tillgang till information.
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I tredje stycket infors en hinvisning till 28 § som innebér att dven
marknadsforingslagens bestimmelser ska tillimpas om ett fondbolag inte
lamnar information om aktivitetsgrad i fondforvaltningen. Sadan infor-
mation ska anses vara visentlig information enligt 10 § tredje stycket
marknadsforingslagen. Att dven marknadsforingslagen ska tillimpas
utesluter inte att bestimmelser i denna lag tillimpas, t.ex. bestimmelser
om Finansinspektionens tillsyn och om ingripande vid 6vertradelser av de
angivna bestimmelserna. Av paragrafen foljer &ven att marknads-
storningsavgift inte ska paforas vid en dvertridelse av denna lag.

Overviigandena finns i avsnitt 4.4,

25§

Paragrafen, som &r ny, innehaller bestimmelser om den information om
aktivitetsgrad i fondfrvaltningen som ett fondbolag ska ldmna for varje
vardepappersfond som bolaget férvaltar och vars forvaltning kan jamforas
med ett relevant jamforelseindex.

Den information som fondbolaget ska ldamna ska gora det mojligt for
investerare att bedoma aktivitetsgraden i forvaltningen av en vérde-
pappersfond. Informationen ska beskriva hur forvaltningen av fonden
bedrivs och varfor det jamforelseindex som anvinds ér relevant. Utifran
informationen ska investeraren kunna gora en bedomning av om storleken
pa den arliga avgift som fondbolaget tar ut for forvaltningen av fonden kan
anses vara motiverad med hénsyn till aktivitetsgraden. Beskrivningen av
hur forvaltningen av fonden bedrivs bor dérfor avse hur forvaltningen
bedrivs i forhallande till jimforelseindexet, t.ex. vad forvaltaren gor for att
forsoka overtriffa indexets avkastning om det ar fraga om aktiv forvalt-
ning. Om det 4r fraga om passiv forvaltning bor beskrivningen i stéllet
avse vad forvaltaren gor for att folja indexets utvecklig.

Ett index ar ett relevant jamforelseindex for en vardepappersfond om
indexet ger en god representation av fondens langsiktiga (strategiska)
investeringsinriktning med avseende pa val av tillgdngsslag (sdsom aktier
eller rdntebdrande vérdepapper) eller marknad (sdsom bransch eller
geografi) eller med avseende pé avkastnings- och riskprofil generellt. Med
riskprofil avses fondens fOrvintade avkastningsfluktuationer under
normala marknadsforhallanden.

Forvaltningen av de flesta viardepappersfonder jamfors i dag med ett
relevant jamforelseindex. Detta géller dock inte for t.ex. fonder med kon-
centrerade innehav som avser en sddan specifik sektor eller ett begrénsat
geografiskt omradde for vilket inte finns ndgon indexproducent som
tillhandahaller ett relevant index. Om forvaltningen av en vardepappers-
fond inte kan jimforas med ett relevant jamforelseindex ska information
istillet lamnas enligt 27 §, se forfattningskommentaren till den para-
grafen.

Informationen ska ldmnas for alla vardepappersfonder vars forvaltning
kan jamforas med ett relevant jimforelseindex, oavsett hur linge fonden
har funnits. Om fonden har funnits i minst tva ar, ska darutdver dven
ytterligare information ldmnas enligt 26 §, se forfattningskommentaren till
den paragrafen.

Overviigandena finns i avsnitt 4.4



26 §

Paragrafen, som &r ny, innehaller bestimmelser om den information som,
utover den som anges i 25 §, ska ldmnas om forvaltningen av en vérde-
pappersfond vars forvaltning kan jamforas med ett relevant jaimforelse-
index nér fonden har funnits 1 minst tva ar.

Paragrafen innebér att aktivitetsgraden dven ska anges som aktiv risk,
dvs. som volatiliteten 1 skillnaden mellan fondens avkastning och
jamforelseindexets avkastning (eng. tracking error”). I forhallande till
promemorians forslag justeras bestimmelsen sa att den endast ar tillamplig
om fonden har funnits i minst tvad ar. Det innebér att det, som Fond-
bolagens forening forordar, &r mdjligt att gora en berdkning av aktiv risk i
enlighet med etablerad branschstandard.

Paragrafen innebér dven att en forklaring till den uppnadda aktivitets-
graden som redovisats som aktiv risk ska ldmnas. Déarigenom kommer den
sifferméssiga informationen som blir utfallet av en berékning av aktiv risk
att kombineras med en kvalitativ forklaring till aktivitetsgraden under
perioden.

I 13 kap. 1 § 13 finns ett bemyndigande for regeringen eller den myn-
dighet som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter om hur aktiv
risk ska beréknas.

Overvigandena finns i avsnitt 4.4.

27§

Paragrafen, som dr ny, innehaller bestimmelser om information som ska
lamnas for en viardepappersfond vars forvaltning inte kan jamforas med ett
relevant jimforelseindex. Fondbolag som forvaltar en sddan fond ska
lamna information om varfér en jdmforelse mellan forvaltningen av
fonden och ett relevant jimforelseindex inte 4r mojlig. Nér det géller vad
som avses med relevant jamforelseindex, se forfattningskommentaren till
258§.
Overviigandena finns i avsnitt 4.4.

28 §

Paragrafen, som &r ny, innehdller bestimmelser om var den information
som ska lamnas enligt 25-27 §§ ska finnas.

Paragrafen innebér en skyldighet for fondbolaget att halla informationen
tillgénglig pa bolagets webbplats. Fondbolaget ska dven ldmna informa-
tionen i fondens informationsbroschyr och arsberittelse. Arsberittelsen
ska lamnas inom fyra ménader fran rikenskapsarets utgang (18 § forsta
stycket 1). Informationsbroschyren ska vara aktuell, vilket innebér att den
maste uppdateras vid behov (15 §). Kravet om att informationen ska finnas
tillgéinglig pa fondbolagets webbplats kan uppfyllas genom att fondens
informationsbroschyr och arsberéttelse finns tillgéngliga p& fondbolagets
webbplats.

I 13 kap. 1 § 14 finns ett bemyndigande for regeringen eller den myn-
dighet som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter om hur
informationen ska presenteras pa fondbolagets webbplats samt i fondens
informationsbroschyr och arsberittelse.

Overvigandena finns i avsnitt 4.4.
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12 kap.

1a§
I paragrafen finns bestimmelser som anger fOrutséittningarna for in-
gripande mot personer som ingér i ett fondbolags styrelse eller dr dess
verkstéllande direktor eller ersittare for ndgon av dem.

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

10§

Paragrafen innebér att Finansinspektionen far ta ut en forseningsavgift om
ett fondbolag inte i tid ldmnar de upplysningar som det &r skyldigt att gora
enligt foreskrifter som har meddelats med stéd av ett bemyndigande i
13 kap. 1 §.

Andringarna i forsta stycket ir endast en foljdindring med anledning av
att punkterna i 13 kap. 1 § far en &ndrad numrering.

13 kap.
1§
Paragrafen innehéller ett bemyndigande for regeringen eller den myn-
dighet som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter.
Genom nya punkt 13 kan foreskrifter meddelas om hur aktiv risk enligt
4 kap. 26 § ska berédknas, se forfattningskommentaren till den paragrafen.
Nya punkt 14 innebér att foreskrifter kan meddelas om pé vilket sétt
informationen som ska limnas enligt 4 kap. 28 § ska presenteras, se
forfattningskommentaren till den paragrafen. I sidana foreskrifter kan det
inforas bestimmelser om hur informationen ska presenteras sa att den
underléttar for investerare att géra en jaimforelse mellan olika fonder.
Med anledning av nya punkterna 13 och 14 &ndras numreringen av nu-
varande punkterna 13-25.
Overvigandena finns i avsnitt 4.4.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

I punkt I anges nir lagen trader i kraft.

Punkt 2 innebdr att bestimmelserna om den information om aktivitets-
grad som ska anges i arsberittelsen for en vardepappersfond ska tillimpas
forsta gangen for det rdkenskapsér som inleds niarmast efter den 31 decem-
ber 2018. Bestimmelser om riakenskapsér finns i 3 kap. bokforingslagen
(1999:1078). Ett rakenskapsér ska omfatta tolv kalenderménader och kan
avse kalenderéret eller annat ridkenskapsér &n kalenderar, dvs. brutet
rakenskapsér (3 kap. 1 § bokforingslagen). Kravet pé att ett rdkenskapsar
ska omfatta tolv kalenderménader medfor att rikenskapsaret maste pa-
borjas den forsta och avslutas den sista dagen i en kalendermanad. Det
innebér att for en vardepappersfond som har ett brutet rikenskapsar, t.ex.
den 1 juni 2018-31 maj 2019 (rdkenskapsér 1) respektive den 1 juni 2019—
31 maj 2020 (rdkenskapsar 2) blir de nya bestimmelserna tillampliga for
forsta gangen for det rdkenskapsér som inleds den 1 juni 2019 och de érs-
beréttelser som ldmnas in fyra manader fran utgéngen av detta rdken-



skapsar. For vardepappersfonder ska rakenskapséret anges i fondbestdm-
melserna, som uppréttas av fondbolaget eller férvaltningsbolaget (4 kap.
8 § andra stycket 11).

Overvigandena finns i avsnitt 5.

7.3 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (2013:561)
om forvaltare av alternativa investeringsfonder

10 kap.

KR

Paragrafen innehaller bestimmelser om tillhandahéllande av information
om alternativa investeringsfonder som marknadsfors till icke-profes-
sionella investerare i Sverige.

I tredje stycket gors motsvarande tilldgg som i 4 kap. 20 § tredje stycket
lagen om virdepappersfonder, se forfattningskommentaren till den para-
grafen.

Overvégandena finns i avsnitt 4.4.

12-14 §§

Paragraferna, som dr nya, innehéller bestimmelser om den information om
aktivitetsgrad i fondforvaltningen som en AIF-forvaltare ska ldmna for
varje specialfond som forvaltaren forvaltar. Motsvarande bestimmelser
for virdepappersfonder finns i 4 kap. 25-27 §§ lagen om vérdepappers-
fonder, se forfattningskommentarerna till de paragraferna.

I 15 kap. 2 § 12 finns ett bemyndigande for regeringen eller den myn-
dighet som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter om hur aktiv
risk enligt 13 § ska beréknas.

Overviigandena finns i avsnitt 4.4.

15§

Paragrafen, som &r ny, innehdller bestimmelser om var den information
som ska lamnas enligt 12—14 §§ ska finnas.

En motsvarande bestimmelse for vardepappersfonder finns i 4 kap. 28 §
lagen om virdepappersfonder, se forfattningskommentaren till den para-
grafen. Arsberittelsen ska limnas inom fyra manader fran rikenskapsérets
utgang (se 12 kap. 10 § och hénvisningen till 4 kap. 18 § lagen om vérde-
pappersfonder). Informationsbroschyren ska vara aktuell och séaledes
uppdateras vid behov (12 kap. 7 § med hénvisning till 10 kap. 1 §). Kravet
om att informationen ska finnas tillgénglig pd AIF-forvaltarens webbplats
kan uppfyllas genom att fondens informationsbroschyr och arsberéttelse
finns tillgdngliga pa AIF-forvaltarens webbplats.

I 15 kap. 2 § 13 finns ett bemyndigande for regeringen eller den myn-
dighet som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter om hur infor-
mationen som ska ldmnas enligt denna paragraf ska presenteras.

Overvigandena finns i avsnitt 4.4.
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15 kap.
2§
Paragrafen innehaller ett bemyndigande for regeringen eller den myndig-
het som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter.
Genom nya punkt 12 kan foreskrifter meddelas om hur aktiv risk enligt
10 kap. 13 § ska beréknas, se forfattningskommentaren till den paragrafen.
Nya punkt 13 innebir att foreskrifter kan meddelas om hur informa-
tionen som ska ldmnas enligt 10 kap. 15 § ska presenteras, se vidare
forfattningskommentaren till den paragrafen. I sdidana foreskrifter kan det
infoéras bestimmelser om hur informationen ska presenteras sa att den
underléttar for investerare att géra en jaimforelse mellan olika fonder.
Med anledning av nya punkterna 12 och 13 &ndras numreringen av
nuvarande punkterna 12-22.
Overvigandena finns i avsnitt 4.4.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

I punkt I anges nir lagen trader i kraft.

Punkt 2 innebér att bestimmelserna om den information om aktivitets-
grad som ska ldmnas i arsberéttelsen for en specialfond ska tillimpas forsta
géngen for det rakenskapsar som inleds ndrmast efter den 31 december
2018. For specialfonder ska ridkenskapséret anges i fondbestimmelserna,
som upprittas av AIF-forvaltaren (12 kap. 3 §), se dven forfattnings-
kommentaren till punkt 2 i ikrafttrdidande- och 6vergangsbestimmelserna
till lagen om virdepappersfonder.

Overviigandena finns i avsnitt 5.



7.4 Forslaget till lag om &ndring i lagen (2018:545)
om andring 1 lagen (2017:1148) om éndring 1
lagen (2014:797) om dndring i lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder

15 kap.
2§

Andringarna i paragrafen motsvarar de #ndringar som gors i samma
paragraf i forslaget i avsnitt 2.3, se forfattningskommentaren i avsnitt 7.3.

7.5 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (2018:546)
om andring 1 lagen (2017:1149) om éndring i
lagen (2014:798) om @ndring i lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa
investeringsfonder

15 kap.

2§

Andringarna i paragrafen motsvarar de #ndringar som gors i samma
paragraf i forslaget i avsnitt 2.3, se forfattningskommentaren i avsnitt 7.3.
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Sammanfattning 1 betdnkandet

En héllbar, transparent och konkurrenskraftig
fondmarknad (SOU 2016:45)

Uppdraget

En av utredningens huvuduppgifter &r att foresla dndringar i de nérings-
rittsliga bestimmelserna som beddms kunna stidrka den svenska fond-
branschens konkurrenskraft och modernisera det svenska fondregelverket.
De ovriga tva huvuduppgifterna ar att foresla atgérder for att dels forbéttra
informationsgivningen och jamforbarheten kring hur fondforvaltare inte-
grerar hallbarhetsaspekter i sin forvaltning, dels tydliggora skillnaden
mellan aktivt och passivt férvaltade fonder for investerare.

Nya och skiirpta informationskrav

Information om hdllbarhetsaspekter i fondforvaltningen

Utredningen forslar att for varje vardepappersfond eller alternativ investe-
ringsfond (AIF) ska fondbolaget respektive AIF-forvaltaren lamna den
information som behovs for forstdelsen av fondens investeringar och
konsekvenserna av dessa i héllbarhetsavseende, dvs. for fragor som ror
exempelvis miljo, arbetsvillkor, ménskliga réttigheter och anti-korruption.
Information om vilka hallbarhetsaspekter som har beaktats i forvaltningen
och den eller de metoder som anvénts for hallbarhetsarbetet, ska ldamnas i
fondens informationsbroschyr och arsberéttelse. I arsberittelsen ska dven
uppfoljningen av hallbarhetsarbetet redovisas. All information ska finnas
tillgénglig pa fondbolagets respektive AIF-forvaltarens webbplats.

Om forvaltaren inte beaktar ndgra héllbarhetsaspekter i sin forvaltning
av en fond ska information om detta finnas tillgénglig pa forvaltarens
webbplats samt i fondens informationsbroschyr och arsberittelse
(kapitel 4).

Information om aktivitetsgraden i fondforvaltningen

Utredningen foreslar att for en virdepappersfond som inte ar en indexfond
ska fondbolaget i arsberittelsen redovisa aktivitetsmatt eller, om sadana
matt inte gér att berdkna, pd annat sétt beskriva hur forvaltningen av
fonden bedrivs. Aktivitetsmatt eller beskrivning av aktivitetsgraden i
fondforvaltningen ska finnas tillgénglig pé fondbolagets webbplats. Syftet
ar att en investerare ska kunna gora en bedémning av den érliga avgiftens
storlek i forhdllande till fondens aktivitetsmatt eller limnad beskrivning.
Informationsskyldigheten ska gélla ocksa for forvaltningsbolag med
tillstdind att forvalta en véardepappersfond. For AIF-forvaltare som
marknadsfor sina alternativa investeringsfonder till icke-professionella
investerare i Sverige ska ett liknande informationskrav gilla. Aven for
fonder som struktureras pa associationsrattslig grund enligt den foreslagna
nya lagen om investeringsbolag ska det finnas en bestimmelse med krav
pa information om forvaltningens aktivitetsgrad (kapitel 5).



En ny lag om associationsrittsliga fonder

I Sverige &r det inte mojligt att bilda en vardepappersfond eller en special-
fond (nationellt reglerad form av alternativ investeringsfond) pé associa-
tionsréttslig grund. Utomlands ar ddremot den associationsrittsliga formen
vanlig. For att 6ka Sveriges konkurrenskraft i férhallande till andra juris-
diktioner och deras fondlagstiftning bor en modell med associationsrétts-
liga fonder inféras dven i Sverige.

Utredningen foreslar en ny lag om investeringsbolag som bygger pa
relevanta bestimmelser i aktiebolagslagen och dér befintliga bestimmel-
ser fran fondlagstiftningen “ateranvénds” (kapitel 6). For att forslaget ska
kunna forverkligas krivs dock éndringar i skattelagstiftningen. Eftersom
utredningsuppdraget, enligt utredningsdirektiven, inte omfattar skatte-
fragor lamnas forslaget under forutsdttning att regleringen kompletteras
med erforderliga dndringar i skattereglerna.

Ytterligare forenklings- och konkurrensfrimjande atgiarder

Utredningen foreslar en méngd dndringar i fondlagstiftningen som syftar
till forenklingar och frimjande av den svenska fondbranschens konkur-
renskraft. Utredningen foreslar t.ex. att dven fondbolag ska fa fora sa
kallade investeringssparkonton, dock i begrinsad form (kapitel 7), dnd-
ringar och fortydliganden av vissa placerings- och marknadsforingsbe-
stimmelser samt vissa kapitaltickningsbestimmelser (kapitlen 8-—10).
Vidare foreslar utredningen bl.a. mer detaljerade regler om delning av
fonder motsvarande reglerna om fusion och att en fond ska kunna ha
sarskilda andelsklasser anpassade till distributérer som enligt annan
reglering inte far ta emot erséttningar fran tredjepart (kapitel 11).

Ikrafttradande

Utredningen foreslér att lagédndringarna ska tréda i kraft den 3 januari 2018
(kapitel 12).
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Utdrag ur lagforslag 1 betdnkandet En hallbar,
transparent och konkurrenskraftig fondmarknad

(SOU 2016:45)

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

virdepappersfonder

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

fonder

[...]
de

Is att[...] 13 kap. 1 § [...] ska ha foljande lydelse,

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

Nuvarande lydelse

Foéreslagen lydelse

4 kap.

Information om aktivitetsgrad i
fondforvaltningen

25§

For en virdepappersfond som
inte dr en indexfond enligt 5 kap.
7 § ska fondbolaget i drsberdittel-
sen redovisa aktivitetsmdtt eller,
om ndgot sddant matt inte kan
berdiknas, pa annat sdtt beskriva
hur férvaltningen av fonden be-
drivs, for att en investerare ddr-
igenom ska kunna gora en bedom-
ning av den drliga avgiftens stor-
lek i forhallande till fondens akti-
vitetsmdtt eller ldmnad beskriv-
ning. Aktivitetsmatt eller beskriv-
ning ska finnas tillginglig pd
fondbolagets webbplats.

13 Kap.
1§

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestdimmer far meddela

foreskrifter om

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

11 §§,

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

skrivas,

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

tredje stycket,



5. vad ett fondbolag ska iaktta for att uppfylla skyldigheternai2 kap. 17, Bilaga 2

17 coch 17 £§§,

6. vilken information som ska ldmnas i underrittelsen till andelsédgare
enligt 4 kap. 9 a § och pa vilket sétt underrittelsen ska l&dmnas,

7. tillhandahéllande av informationsbroschyr och faktablad enligt 4 kap.
208,

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

9. kriterier for de finansiella tillgdngar som medel i en vardepappersfond
fér placeras i enligt 5 kap. 1 § andra stycket forsta meningen,

10. vilka tekniker och instrument ett fondbolag far anvinda enligt 5 kap.
1 § tredje stycket samt villkor och grénser for sadan anviandning,

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

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

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

14. pa vilket sétt underrittelsen till andelsdgarna enligt 5 a kap. 7 § ska
lamnas,

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

16. forutsittningar for overforing av finansiella instrument och forvalt-
ning enligt 5 a kap. 37 och 46 §§,

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

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

19. vad informationen enligt 19.vad informationen enligt
8 kap. 8 § ska innehalla, hur den 8 kap. 8 och 32 §§ ska innehalla,
ska utformas, pé vilket sétt den ska  hur den ska utformas, pa vilket sitt
tillhandahallas och vad som ska den ska tillhandahallas och vad som
bifogas informationen, ska bifogas informationen,

20. pa vilket sprak de handlingar som ska ldmnas tillsammans med
ansoOkan enligt 8 kap. 19 § ska upprittas,

21. vilka upplysningar som fondbolag, forvaltningsbolag, fondforetag
samt forvaringsinstitut ska lamna till Finansinspektionen enligt 10 kap. 2 §
forsta stycket och nir upplysningarna ska lamnas, och

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

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

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

Denna lag trader i kraft den 3 januari 2018.
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Forslag till lag om dndring i lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder

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

alternativa investeringsfonder

[...]
dels att [...] 15 kap. 2 §, och

dels att det ska inforas [...] nya paragrafer, [...] 10 kap. [...]-13 § [...],

samt nya rubriker av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

10 kap.

13

§

Information om aktivitetsgrad i
fondforvaltningen

3§

For varje alternativ investe-
ringsfond som marknadsfors till
icke-professionella investerare i
Sverige, ska AIF-forvaltaren i
drsberdittelsen redovisa aktivitets-
mdtt eller, om ndgot sddant mdtt
inte kan berdknas, pd annat sdtt
beskriva hur forvaltningen av
fonden bedrivs for att investera-
ren ddrigenom ska kunna géra en
bedomning av den drliga avgif-
tens storlek i forhdllande till fon-
dens aktivitetsmatt eller limnad
beskrivning. Informationen ska
finnas tillgdnglig pd fondbolagets
webbplats.

15 kap.

2§
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela

foreskrifter om

1 vilka atgirder en AIF-forvaltare ska vidta for att uppfylla de krav som

foljer av 3 kap. 2 § tredje stycket,

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

stycket,

4 kap. 2 § forsta stycket 4 och 3 § andra stycket och 5 kap. 5§ tredje

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

7 kap. 1-4 §§,
4. vilka uppgifter som ska ingé i en

underrittelse enligt 8 kap. 14 § och

i en ansokan om godkannande enligt 8 kap. 16 §, samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt ska 1&dmnas till Finansinspektionen,



5. en AlF-forvaltares ersittningssystem och vad forvaltaren ska iaktta
for att uppfylla villkoren enligt 8 kap. 22 §,
6. vilka uppgifter som ska ingé i en informationsbroschyr enligt 10 kap.

1 § och 12 kap. 7 §,

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

12 kap. 8 §,

8. tillhandahéllande av informationsbroschyr och faktablad enligt

10 kap. 3 §,

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

10. vad AIF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestimmelserna i
12 kap. 3 §,

11.1innehall i &rsberittelser och
halvérsredogorelser enligt 12 kap.
10§,

12. kriterier for de finansiella till-
gangar som medel i en specialfond
far placeras i, vilka tekniker och
instrument en AIF-forvaltare far
anvianda samt villkor och grinser
for sadan anvéndning, det system
for riskhantering som en AIF-
forvaltare som fOrvaltar special-
fonder ska ha och berdkning av
exponeringar enligt 12 kap. 13 §,

13.pa vilket sétt underrittelse
ska lamnas, vilka fel och férsum-
melser som ska rapporteras till
Finansinspektionen samt forutsétt-
ningar for éverforing av finansiella
instrument och forvaltning enligt
12 kap. 14 §,

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

15. vilken information som ska
lamnas till andelségare, hur den ska
utformas, pa vilket sitt den ska till-
handahallas och vad som ska bi-
fogas informationen enligt 12 kap.
16§,

16. vad som vid forvaltning av
specialfonder ska iakttas for att

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

10 kap. 13 § ska innehdlla,

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

12.vad AIF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestimmelserna i
12 kap. 3 §,

13.innehall i &rsberittelser och
halvarsredogorelser enligt 12 kap.
10§,

14. kriterier for de finansiella till-
gangar som medel i en specialfond
far placeras i, vilka tekniker och
instrument en AIF-forvaltare far
anvianda samt villkor och grinser
for sddan anvéndning, det system
for riskhantering som en AIF-
forvaltare som forvaltar special-
fonder ska ha och berdkning av
exponeringar enligt 12 kap. 13 §,

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

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

17. vilken information som ska
lamnas till andelsigare, hur den ska
utformas, pa vilket sitt den ska till-
handahallas och vad som ska bi-
fogas informationen enligt 12 kap.
16§,

18. vad som vid forvaltning av
specialfonder ska iakttas for att
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uppfylla skyldigheterna i 12 kap.
198,

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

18. avgifter enligt 13 kap. 15§,
samt

19.pé vilket sprdk handlingar
som avses i denna lag ska upprittas.

uppfylla skyldigheterna i 12 kap.
198,

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

20. avgifter enligt 13 kap. 15§,
samt

21.péd vilket sprék handlingar
som avses i denna lag ska upprittas.

Denna lag triader i kraft den 3 januari 2018.



Forteckning 6ver remissinstanserna betriffande
betdnkandet En héllbar, transparent och
konkurrenskraftig fondmarknad (SOU 2016:45)

Efter remiss har yttranden kommit in fran Sveriges riksbank, Justitie-
ombudsmannen (JO), Riksrevisionen, Gota hovritt, Stockholms tingsritt,
Goteborgs tingsritt, Kammarrédtten i Stockholm, Forvaltningsritten i
Stockholm, Foérvaltningsritten i Goteborg, Justitiekanslern (JK), Dom-
stolsverket, Ekobrottsmyndigheten, Revisorsnimnden, Datainspektionen,
Kommerskollegium, Pensionsmyndigheten, Riksgildskontoret, Finans-
inspektionen, Skatteverket, Kronofogdemyndigheten, Forsta AP-fonden,
Andra AP-fonden, Tredje AP-fonden, Fjirde AP-fonden, Sjitte AP-
fonden, Sjunde AP-fonden, Bokforingsndmnden, Kammarkollegiet,
Arbetsgivarverket, Konsumentverket, Allmdnna Reklamationsndmnden
(ARN), Handelshogskolan vid Goteborgs universitet, Juridiska fakultets-
styrelsen vid Lunds universitet, Naturvardsverket, Post- och telestyrelsen,
Konkurrensverket, Bolagsverket, Tillvixtverket, Euroclear Sweden AB,
FAR, Finansbolagens Forening, Fondbolagens forening, Nasdaq
Stockholm AB, Néringslivets Regelndmnd (NNR), Regelradet, Svenska
Bankforeningen, Svenska Riskkapitalforeningen (SVCA), Sveriges
advokatsamfund, Sveriges Aktiesparares Riksforbund och Sveriges
Konsumenter.

Foljande remissinstanser har inte svarat eller avstatt fran att limna négra
synpunkter: Stockholms Handelskammare, Miljomérkning Sverige AB,
Naturvetenskapliga fakulteten vid Goteborgs universitet, Sustainability
Office vid Kungliga Tekniska hogskolan, Stiftelsen for Miljostrategisk
forskning (Mistra), Statens jordbruksverk, Institutet for jordbruks- och
miljoteknik, Beijerinstitutet for ekologisk ekonomi, Finansférbundet,
Foretagarna, Institutet for Néaringslivsforskning, Institutionella dgares
forening for regleringsfrdgor pa virdepappersmarknaden, IVL Svenska
Miljoinstitutet AB, Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Konsumenternas
Bank- och finansbyré, Landsorganisationen i Sverige (LO), Nordic
Growth Market NGM AB, Sparbankernas riksforbund, Svensk Forsak-
ring, Svenska Fondhandlareféreningen, Svenska Naturskyddsforeningen,
Svenskt Naringsliv, Sveriges Akademikers Centralorganisation (SACO),
Sveriges Finansanalytikers forening, Sveriges Kommuner och Landsting
(SKL) och Tjénsteménnens centralorganisation (TCO).
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Lagforslag 1 promemorian
Aktivitetsgrad 1 fondforvaltning

Forslag till lag om dndring 1 lagen (2000:192) om
allminna pensionsfonder (AP-fonder)

Hirigenom foreskrivs att 5 kap. 7 § lagen (2000:192) om allménna
pensionsfonder (AP-fonder) ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

5 kap.
7 §!

Foljande bestimmelser i lagen (2004:46) om viardepappersfonder ska
gélla for forvaltningen av fonderna:

—2kap. 18 § om forbud for vissa personer med insynsstéllning att
handla med en virdepappersfond,

—2 kap. 21 § forsta stycket om skadestand,

—4 kap.2 § om foretrddare for andelsdgarna i en vérdepappersfond
m.m.,

—4 kap. 8 och 9 §§ om upprittande och godkidnnande av fondbestim-
melser,

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

—4 kap. 15-23 §§ om informa- —4 kap. 15-26 §§ om informa-
tion om en vérdepappersfond, tion om en vérdepappersfond,

—5Skap. 1, 3-19 och 21-25 §§ om placering av medel i en virdepap-
persfond m.m., samt

— 10 kap. 8 § om skyldighet for revisor att anméla vissa forhallanden till
Finansinspektionen.

Vid tillimpningen av de bestimmelser som anges i forsta stycket ska
fonderna anses som virdepappersfonder och Pensionsmyndigheten som
fondandelsigare. Det som foreskrivs om fondbolag ska avse Sjunde AP-
fonden.

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

Denna lag triader i kraft den 1 januari 2018.

! Senaste lydelse 2013:571.



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

om viardepappersfonder

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

fonder!

dels att 1 kap. 6d §, 12 kap. 1 aoch 10 §§ och 13 kap. 1 § ska ha foljande

lydelse,

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

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

1 kap.
6d§

For den forvaltning av en vérde-
pappersfond som ett forvaltnings-
bolag utfor efter att ha fatt tillstand
enligt 6b§ giller 2kap.15c§,
3 kap., 4kap.1-3 och 8-23§§,
Skap.1§ och 3-258§§, 5akap.,
8 kap. och 9 kap. Det som anges
dir om fondbolag ska i stéllet gilla
forvaltningsbolaget.

For den forvaltning av en vérde-
pappersfond som ett forvaltnings-
bolag utfor efter att ha fatt tillstdnd
enligt 6b§ giller 2kap.15c§,
3 kap., 4kap.1-3 och 8-26§8§,
Skap. 1§ och 3-25 §§, 5akap.,
8 kap. och 9 kap. Det som anges
dédr om fondbolag ska i stillet gilla
forvaltningsbolaget.

Vid sédan forvaltning som avses i forsta stycket ska det som anges i

9kap. 1§ forsta stycket 1 i stéllet avse fall ndr forvaltningsbolagets
tillstand é&terkallats av behorig myndighet i bolagets hemland eller
Finansinspektionen enligt 12 kap. 15 § tredje stycket beslutat att bolaget
inte langre far forvalta en vardepappersfond.

4 kap.

Information _om _aktivitetsgrad i
fondforvaltningen

25§

Ett fondbolag ska for varje
virdepappersfond som bolaget
forvaltar ldmna information om

1. malsdttningen for aktivitets-
graden i fondforvaltningen, och

2. den faktiska aktivitetsgraden
under foregdende dr.

Om forvaltningen av en fond
kan jimforas med ett relevant
Jdmforelseindex, ska aktivitets-
graden anges som skillnaden
mellan fondens avkastning och
Jjamforelseindexets avkastning.

! Senaste lydelse av lagens rubrik 2013:563.
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Lydelse enligt prop. 2016/17:173

26§

Informationen enligt 25§ ska
finnas tillginglig pd fondbolagets
webbplats. Ddrutover ska infor-
mation enligt 25 § forsta stycket 1
ldmnas i fondens informations-
broschyr och information enligt
25§ forsta stycket i fondens
drsberidttelse.

Om den faktiska aktivitetsgra-
den under foregdende dr skiljer
sig fran den madlsdttning som
redovisats, far arsberdttelsen
innehdlla en forklaring  till
skillnaden.

Foreslagen lydelse

12 kap.
lag§
Finansinspektionen ska ingripa mot ndgon som ingar i ett fondbolags
styrelse eller dr dess verkstéillande direktor, eller ersittare for nagon av

dem, om fondbolaget

1. har fatt tillstand att driva fondverksamhet genom att ldmna falska
uppgifter eller pa annat otillborligt sétt,

2. tillhandahéller diskretionér portfoljforvaltning i strid med 1 kap. 4 §,

3. paborjar marknadsforing av en av bolaget férvaltad viardepappersfond
i ett annat land inom EES innan en underrittelse om detta gjorts hos
Finansinspektionen i enlighet med 2 kap. 15 ¢ §,

4. inte uppfyller grundldggande krav pé organisation och drift av verk-
samheten enligt 2 kap. 17 eller 17 £ § eller foreskrifter som har meddelats
med stod av 13 kap. 1 § 5 avseende dessa bestimmelser,

5. &sidosdtter sina skyldigheter eller pa annat sitt vertrdder det som
anges om uppdragsavtal i 4 kap. 46 §§ och 7 § forsta stycket,

6. paborjar forvaltning och marknadsforing av en virdepappersfond
utan att fondbestimmelserna godkénts enligt 4 kap. 9 §,

7.vid upprepade tillfillen later bli att uppritta eller tillhandahalla
informationsbroschyr, faktablad, &arsberdttelse och halvérsberittelse i

enlighet med 4 kap. 15-21 §§,
8.vid  upprepade tillfillen
placerar medel i en vérdepappers-
fond i strid med det som anges i
Skap. 1, 3-22, 24 eller 25 § eller
foreskrifter som har meddelats med
stodav 13 kap. 1§ 9, 10, 12 och 13
avseende dessa bestimmelser
9.inte uppfyller kraven pa
hantering av risker i 5kap. 2§
forsta eller andra stycket eller i
foreskrifter som har meddelats med

8.vid  upprepade tillfdllen
placerar medel i en vardepappers-
fond i strid med det som anges i
Skap. 1, 3-22, 24 eller 25 § eller
foreskrifter som har meddelats med
stod av 13 kap. 1§ 10, 11, 13 och
14 avseende dessa bestimmelser,

9.inte uppfyller kraven pa
hantering av risker i Skap. 2§
forsta eller andra stycket eller i
foreskrifter som har meddelats med



stod av 13 kap. 1§ /1 avseende stod av 13 kap. 1§ /2 avseende
dessa bestdimmelser, dessa bestimmelser,

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

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

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

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

Ingripande sker genom

1. beslut att personen i fraga under en viss tid, ldgst tre och hogst tio ar,
eller, for upprepade allvarliga Gvertrddelser, permanent inte far vara
styrelseledamot eller verkstillande direktor i ett fondbolag, eller erséttare
for ndgon av dem, eller

2. beslut om sanktionsavgift.
Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse
10 §*

Om ett fondbolag inte i tid Om ett fondbolag inte i tid

lamnar de upplysningar som det ar
skyldigt att gora enligt foreskrifter
som meddelats med stod av
13 kap. 1 § 2/, far Finansinspek-
tionen besluta att bolaget ska betala

lamnar de upplysningar som det &r
skyldigt att gora enligt foreskrifter
som meddelats med stod av
13 kap. 1 § 22, far Finansinspek-
tionen besluta att bolaget ska betala

en forseningsavgift p& hogst en forseningsavgift pé& hogst
100 000 kronor. 100 000 kronor.
Avgiften tillfaller staten.
13 kap.
1§

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela
foreskrifter om

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

2. vilka poster som far rdknas in i egna medel enligt 2 kap. 8, 9 och
11 §§,

3. pé vilket sprék underrittelsen enligt 2 kap. 15 ¢ § forsta stycket ska
skrivas,

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

5. vad ett fondbolag ska iaktta for att uppfylla skyldigheternai 2 kap. 17,
17 coch 17 £ §§,

2 Senaste lydelse 2013:1052.
3 Senaste lydelse 2016:892.
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6. vilken information som ska ldmnas i underrittelsen till andelségare
enligt 4 kap. 9 a § och pa vilket sétt underrittelsen ska limnas,
7. tillhandahéallande av informationsbroschyr och faktablad enligt 4 kap.

208,

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

9. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en vérde-
pappersfond far placeras i enligt
Skap. 1§ andra stycket forsta
meningen,

10. vilka tekniker och instrument
ett fondbolag fir anvinda enligt
Skap. 1§ tredje stycket samt
villkor och grinser for sédan
anvéandning,

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

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

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

14. pa vilket sdtt underrittelsen
till andelsdgarna enligt 5 a kap. 7 §
ska ldmnas,

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

16. forutséttningar for 6verforing
av finansiella instrument och for-
valtning enligt 5akap. 37 och
46 §§,

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

18. vilka atgérder som ett fond-
bolag ska vidta for att uppfylla de
krav som f6ljer av bestimmelserna
i7kap. 38§,

19.vad informationen enligt
8 kap. 8 § ska innehalla, hur den

9. vad som dr ett relevant jim-
forelseindex och utifran vilka
kriterier som information ska
ldmnas om aktivitetsgraden i
forvaltningen for vdrdepappers-
fonder for vilka forvaltningen inte
kan jamforas med ett relevant
Jdmforelseindex enligt 4 kap. 25 §,

10. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en vérde-
pappersfond far placeras i enligt
Skap. 1§ andra stycket forsta
meningen,

11. vilka tekniker och instrument
ett fondbolag fir anvinda enligt
Skap. 1§ tredje stycket samt
villkor och grinser for sédan
anvéandning,

12. det system for riskhantering
som ett fondbolag ska ha enligt
Skap. 2§ forsta och andra
styckena,

13. kriterier for  indexfonder
enligt 5 kap. 7 §,

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

15. péa vilket sdtt underrattelsen
till andelségarna enligt 5 a kap. 7 §
ska ldmnas,

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

17. forutséttningar for 6verforing
av finansiella instrument och for-
valtning enligt 5akap. 37 och
46 §§,

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

19. vilka atgérder som ett fond-
bolag ska vidta for att uppfylla de
krav som f6ljer av bestimmelserna
i7kap. 33§,

20.vad informationen enligt
8 kap. 8 § ska innehalla, hur den



ska utformas, pa vilket sétt den ska
tillhandahallas och vad som ska
bifogas informationen,

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

21. vilka upplysningar som fond-
bolag, forvaltningsbolag, fondfore-
tag samt forvaringsinstitut ska 1am-
na till Finansinspektionen enligt
10 kap. 2 § forsta stycket och nér
upplysningarna ska lamnas, och

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

ska utformas, pa vilket sétt den ska
tillhandahallas och vad som ska
bifogas informationen,

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

22. vilka upplysningar som fond-
bolag, forvaltningsbolag, fondfore-
tag samt forvaringsinstitut ska lam-
na till Finansinspektionen enligt
10 kap. 2 § forsta stycket och nér
upplysningarna ska lamnas, och

23. sddana avgifter for tillsyn
som avses i 10 kap. 11 §.

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 2018.
2. Bestdmmelserna i 4 kap. 26 § forsta stycket tillimpas forsta gangen i
frdga om arsberéttelsen for det rikenskapsar som inleds nérmast efter den

31 december 2017.
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Forslag till lag om dndring i lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder

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

alternativa investeringsfonder

dels att 15 kap. 2 § ska ha f6ljande lydelse,
dels att det ska inforas tva nya paragrafer, 10 kap. 12 och 13 §§, och
nirmast fore 10 kap. 12 § en ny rubrik av foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

10 kap.

Information om aktivitetsgrad
i fondforvaltningen

12§

En AIF-forvaltare ska for varje
specialfond som forvaltaren forval-
tar ldmna information om

1. malsdttningen for aktivitets-
graden i fondforvaltningen, och

2. den faktiska aktivitetsgraden
under foregdende dr.

Om forvaltningen av en special-
fond kan jamforas med ett relevant
Jdmforelseindex, ska aktivitetsgra-
den anges som skillnaden mellan
fondens avkastning och jamforelse-
indexets avkastning.

13§

Informationen enligt 12§ ska
finnas tillgdnglig pa AIF-forvalt-
arens webbplats. Ddrutover ska
information enligt 12§ forsta
stycket 1 ldmnas i fondens infor-
mationsbroschyr och information
enligt 12 § forsta stycket i fondens
drsberdittelse.

Om den faktiska aktivitetsgraden
under foregdende dr skiljer sig frdan
den mdlsdttning som redovisats, far
drsberdttelsen innehdlla en forkla-
ring till skillnaden.



15 kap.

2§
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela

foreskrifter om

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

foljer av 3 kap. 2 § tredje stycket,

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

stycket,

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

7 kap. 14 §§,

4. vilka uppgifter som ska inga i en underréttelse enligt 8 kap. 14 § och
i en ansdkan om godkdnnande enligt 8 kap. 16 §, samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt ska ldmnas till Finansinspektionen,

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

6. vilka uppgifter som ska inga i en informationsbroschyr enligt 10 kap.

1 § och 12 kap. 7 §,

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

12 kap. 8 §,

8. tillhandahallande av informationsbroschyr och faktablad enligt

10 kap. 3 §,

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

10. vad AIF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestimmelserna i
12 kap. 3 §,

11. innehall i arsberittelser och
halvarsredogdrelser enligt 12 kap.
10§,

12. kriterier for de finansiella
tillgdngar som medel i en special-
fond far placeras i, vilka tekniker
och instrument en AIF-forvaltare
far anvdnda samt villkor och
granser for sddan anvéndning, det
system for riskhantering som en
AIF-forvaltare  som  forvaltar
specialfonder ska ha och berékning

9. vad som dr ett relevant jim-
forelseindex och utifran vilka kri-
terier som information ska ldmnas
om aktivitetsgraden i forvaltningen
for specialfonder for vilka forvalt-
ningen inte kan jimforas med ett
relevant  jamforelseindex enligt
10 kap. 12 3,

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

11. vad AIF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestimmelserna i
12 kap. 3 §,

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

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

13.pa vilket sdtt underrittelse
ska lamnas, vilka fel och for-
summelser som ska rapporteras till
Finansinspektionen  samt  for-
utsdttningar for Overforing av
finansiella instrument och for-
valtning enligt 12 kap. 14 §,

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

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

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

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

18. avgifter enligt 13 kap. 15§,
samt

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

av exponeringar enligt 12 kap.
13§,

14.pa vilket sdtt underrittelse
ska lamnas, vilka fel och for-
summelser som ska rapporteras till
Finansinspektionen = samt  for-
utsdttningar for Overforing av
finansiella instrument och for-
valtning enligt 12 kap. 14 §,

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

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

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

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

19. avgifter enligt 13 kap. 15§,
samt

20. pa vilket sprdk handlingar
som avses i denna lag ska upprittas.

1. Denna lag trider i kraft den 1 januari 2018.
2. Bestimmelserna i 10 kap. 13 § forsta stycket tillimpas forsta géngen
i fraga om arsberittelsen for det rikenskapsar som inleds ndrmast efter den

31 december 2017.



Forslag till lag om dndring 1 lagen (2014:797) om
andring 1 lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa

investeringsfonder

Harigenom foreskrivs att 15 kap. 2 § lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder i stéllet for lydelsen enligt lagen (2014:797)
om &ndring i den lagen ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

15 Kkap.
238

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela

foreskrifter om

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

foljer av 3 kap. 2 § tredje stycket,

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

stycket,

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

7 kap. 14 §§,

4. vilka uppgifter som ska ingé i en underréttelse enligt 8 kap. 14 § och
i en ansdkan om godkannande enligt 8 kap. 16 §, samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt ska ldmnas till Finansinspektionen,

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

6. vilka uppgifter som ska inga i en informationsbroschyr enligt 10 kap.

1 § och 12 kap. 7 §,

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

12 kap. 8 §,

8. tillhandahéallande av informationsbroschyr och faktablad enligt

10 kap. 3 §,

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

10. vad AIF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestimmelserna i
12 kap. 3 §,

9. vad som dr ett relevant jam-
forelseindex och utifrdan vilka kri-
terier som information ska ldmnas
om aktivitetsgraden i forvaltningen
for specialfonder for vilka forvalt-
ningen inte kan jamforas med ett
relevant jimforelseindex enligt
10 kap. 12 §,

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

11. vad AIF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestimmelserna i
12 kap. 3 §,
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11.innehall i arsberéttelser och
halvarsredogorelser enligt 12 kap.
10§,

12. kriterier for de finansiella till-
géngar som medel i en specialfond
far placeras i, vilka tekniker och
instrument en AIF-forvaltare far
anvianda samt villkor och grénser
for sddan anvindning, det system
for riskhantering som en AIF-
forvaltare som forvaltar special-
fonder ska ha och berdkning av
exponeringar enligt 12 kap. 13 §,

13.pa vilket sdtt underrittelse
ska ldmnas, vilka fel och forsum-
melser som ska rapporteras till
Finansinspektionen samt forutsétt-
ningar for 6verforing av finansiella
instrument och forvaltning enligt
12 kap. 14 §,

14. hur berdkning och redovis-
ning av en specialfonds riskniva
ska utf6ras enligt 12 kap. 15 §,

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

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

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

18. avgifter enligt 13 kap. 15§,
samt

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

12.innehall i &rsberittelser och
halvarsredogorelser enligt 12 kap.
10§,

13. kriterier for de finansiella till-
géngar som medel i en specialfond
far placeras i, vilka tekniker och
instrument en AIF-forvaltare far
anvianda samt villkor och grinser
for sddan anvindning, det system
for riskhantering som en AIF-
forvaltare som forvaltar special-
fonder ska ha och berdkning av
exponeringar enligt 12 kap. 13 §,

14.pa vilket sdtt underrittelse
ska ldmnas, vilka fel och forsum-
melser som ska rapporteras till
Finansinspektionen samt forutsétt-
ningar for 6verforing av finansiella
instrument och forvaltning enligt
12 kap. 14 §,

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

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

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

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

19. avgifter enligt 13 kap. 15§,
samt

20.pa vilket sprdk handlingar
som avses i denna lag ska upprittas.



Forslag till lag om dndring 1 lagen (2014:798) om
andring 1 lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa

investeringsfonder

Harigenom foreskrivs att 15 kap. 2 § lagen (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder i stéllet for lydelsen enligt lagen (2014:798)
om &ndring i den lagen ska ha f6ljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

15 Kkap.

28

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela

foreskrifter om

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

foljer av 3 kap. 2 § tredje stycket,

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

4 kap. 2 § forsta stycket 4,

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

7 kap. 14 §§,

4. vilka uppgifter som ska inga i en underréttelse enligt 8 kap. 14 § och
i en ansdkan om godkannande enligt 8 kap. 16 §, samt vilken information
och vilka handlingar som samtidigt ska ldmnas till Finansinspektionen,

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

6. vilka uppgifter som ska ingd i en informationsbroschyr enligt 10 kap.

1 § och 12 kap. 7 §,

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

12 kap. 8 §,

8. tillhandahallande av informationsbroschyr och faktablad enligt

10 kap. 3 §,

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

10. vad AIF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestimmelserna i
12 kap. 3 §,

11.innehéll i &rsberittelser och
halvarsredogorelser enligt 12 kap.
10§,

9. vad som dr ett relevant jim-
forelseindex och utifrdan vilka kri-
terier som information ska ldmnas
om aktivitetsgraden i forvaltningen
for specialfonder for vilka forvalt-
ningen inte kan jamforas med ett
relevant  jamforelseindex enligt
10 kap. 12 §,

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

11. vad AIF-forvaltaren ska iakt-
ta for att uppfylla bestimmelserna i
12 kap. 3 §,

12.innehéll i &rsberittelser och
halvarsredogorelser enligt 12 kap.
10§,
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12. kriterier for de finansiella till-
gangar som medel i en specialfond
far placeras i, vilka tekniker och
instrument en AIF-forvaltare far
anvianda samt villkor och grinser
for sddan anvéndning, det system
for riskhantering som en AIF-
forvaltare som forvaltar specialfon-
der ska ha och berdkning av expo-
neringar enligt 12 kap. 13 §,

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

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

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

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

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

18. avgifter enligt 13 kap. 15§,
samt

19.pé vilket sprdk handlingar
som avses i denna lag ska upprittas.

13. kriterier for de finansiella till-
gangar som medel i en specialfond
far placeras i, vilka tekniker och
instrument en AIF-forvaltare far
anvianda samt villkor och grinser
for sddan anvéndning, det system
for riskhantering som en AIF-
forvaltare som forvaltar specialfon-
der ska ha och berdkning av expo-
neringar enligt 12 kap. 13 §,

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

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

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

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

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

19. avgifter enligt 13 kap. 15§,
samt

20.pa vilket sprék handlingar
som avses i denna lag ska upprittas.



Forteckning 6ver remissinstanserna betriffande
promemorian Aktivitetsgrad 1 fondforvaltning

Efter remiss har yttranden kommit in fran Pensionsmyndigheten, Finans-
inspektionen, Sjunde AP-fonden, Konsumentverket, Fondbolagens
forening och Sveriges Aktiesparares Riksforbund.

Foljande remissinstanser har inte svarat: Handelshdgskolan vid
Goteborgs universitet och Sveriges Konsumenter.
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