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Foreningen vilkomnar forslaget om en transparent fondstruktur for institutionella
investerare. Mojligheten att etablera sddana fonder i Sverige kommer att utjimna
konkurrensforhallandena med utldndska motsvarigheter och dr en nédvandig atgiard
for att bibehélla den svenska fondmarknadens konkurrenskraft. Forslaget innebar
ocksa fordelar for de institutioner som far investera i fonderna, vilket indirekt kommer
att gynna ett storre kollektiv av bl.a. pensionssparare.

Foreningen vilkomnar ocksd forslagen som ger mojlighet att etablera en
borshandlad andelsklass och ta upp en borshandlad fond till handel pad en MTF-
plattform. Det bor finnas samma mdjligheter att driva ETF-verksamhet i Sverige som i
andra lander.

Foreningen ar positiv till att anvindning av olika typer av likviditetshanterings-
verktyg i fonder nu majliggors i Sverige. Det ar dock viktigt att genomférandet av EU-
riatten i detta avseende gors utan svenska paslag och att processen for att inféra de
obligatoriska verktygen inte gors onodigt betungande. Foreningen vill sarskilt betona
vikten av att overgangsbestimmelser inférs som ger bolagen rimlig tid och rimliga
villkor for inférandet.

Foreningen viilkomnar slutligen de forslag till lagidndringar som innebér att
lagstiftningen gors tydligare och mer direktivkonform. En 6kad tydlighet minskar
foretagens kostnader for regelefterlevnad. Det ar positivt att svenska paslag utmonstras.
Detta skapar bittre konkurrensforutsattningar for svenska foretag.

Foreningen har foljande detaljerade synpunkter pa férslagen och texterna i
betdnkandet.
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En transparent fondstruktur for institutionella investerare (kap. 4)

Foreningen ar mycket positiv till att det ges mojlighet att tillhandahélla en
skattetransparent fondstruktur for svenskregistrerade fonder.

Foreningen har ddremot starka invindningar nar det géiller

1. forslaget att fondens skattetransparens ska upphora och fonden i praktiken
avvecklas om en fysisk person, trots forbudet i fondbestimmelserna, skulle lyckas
forvarva andelar, och

2. att specialfonder inte omfattas av forslaget.

En vdardepappersfond for institutionella investerare (avsnitt 4.5.1)

Utredningens forslag innebar att en transparent fondstruktur infors endast for
vardepappersfonder. Den kommer séledes inte att vara tillginglig for specialfonder.
Foreningen har starka invindningar mot att specialfonder inte omfattas av forslaget.

Specialfonder ar reglerade pa i det ndrmaste samma sétt, sdval naringsrattsligt som
skatterattsligt, som viardepappersfonder. Specialfonderna far, med ett undantag, endast
investera i samma typ av tillgdingar som virdepappersfonder. Undantaget avser
kontantavriknade ravaruderivat (12 kap. 13 § andra stycket lagen [2013:561] om
forvaltare av alternativa investeringsfonder, LAIF, prop. 2002/03:150 s. 239 ff.).
Samma skil som anfors i betdnkandet betrdffande viardepappersfonder — de ar inte
skattskyldiga i Sverige och det finns inte nagon risk for skatteundandragande — gor sig
gillande for specialfonder. Specialfonder far vara 6ppna for en begriansad krets, vilket i
sig talar for att de ar vil lampade for en struktur som endast fir vinda sig till vissa
institutioner. Specialfonder far ocksd ha en lagre inlosenfrekvens én viardepappers-
fonder, vilket ar 6nskvart for vissa investerare eftersom det kan minska kostnader for
transaktioner i fonden. Specialfonderna berors inte i betdnkandet, vilket synes vara en
lapsus. Det finns inga skal att i detta avseende infora olika regler for vardepappers-
fonder och specialfonder. Tvirtom talar starka skil for att fondtyperna dven framgent
ska behandlas pd samma sétt skatterattsligt.

Avgrdnsningen av kretsen av investerare och fondens rdttsliga stdllning (avsnitt
4.5.2)

Kretsen av investerare i en skattetransparent fond foreslds begréansas till vissa typer av
institutionella investerare. Foreningen kan konstatera att konstruktionen kommer att
vara av intresse dven for andra institutioner. De skil som anférs i betdnkandet mot att
tillata dven sddana investerare, sdsom att de potentiellt helt kan sakna koppling till
allminheten, ar inte overtygande (s. 195). Foreningen anser att det finns skil att
revidera stdllningstagandet nar fondstrukturen funnits och tillimpats en tid.

Forutsattningarna for att en fond ska vara skattetransparent anges i 4 kap. 14 a § lagen
(2004:46) om viardepappersfonder, LVF. Skattetransparensen uppnas genom att det i
2 kap. 3 a § inkomstskattelagen (1999:1229) hinvisas till den bestimmelsen.
Bestammelsen i LVF saknar dock till sin lydelse koppling till att det ror sig om att
fondbolaget tillampar bestimmelsen for att fonden ska uppnd en annan
skattebehandling enligt IL 4n den sedvanliga. I bestimmelsen regleras i stillet generellt
att en fond far vara 6ppen enbart for vissa investerare. Sdsom anges i betinkandet
(s.196) &r praxis idag att en UCITS-fond kan vara 6ppen endast for vissa typer av
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investerare, och av UCITS-direktivet framgar uttryckligen att en fond kan vara
tillgdnglig endast for professionella investerare (artikel 18a.2 sista stycket). Mot
bakgrund av denna utveckling dr det siledes mgjligt att en vardepappersfond skulle
kunna vénda sig till sddana investerare som riaknas upp i 4 kap. 14 a § LVF utan att
fondbolaget avser att fonden ska vara skattetransparent. Paragrafen kan, tillsammans
med 2 kap. 3 a § IL, emellertid tolkas s att den innebir att fonder, generellt sett, inte
far vara Oppna enbart for de angivna typerna av investerare utan att vara
skattetransparent. Paragrafen kan ocksa motsatsvis tolkas si att den innebar att fonder
inte fir vara 6ppna enbart for andra typer av professionella investerare. Detta vore
olyckligt mot bakgrund av EU-réttens utveckling i detta avseende. For att undanréja
denna otydlighet bor det i forarbetena klargoras att avsikten endast ar att bestimmelsen
ska dga tillimpning pa fonder som fondbolaget avser ska vara skattetransparenta, och
att den séledes inte ar avsedd att ha ndgon verkan pa andra vardepappersfonder.

Hénvisningen i 4 kap. 14 a § LVF till 4 kap. 8 § forsta stycket 7 LVF, bor vara till andra
stycket 7 samma paragraf.

I betdnkandet foreslas att fondbestimmelserna ska ange om fonden enbart ska vara
oppen for sadana juridiska personer som anges i 14 a §, och for vilka av dem (4 kap.
8 § andra stycket 7). I syfte att tydliggora att det ror sig om en sérskild fondvariant som
fondbolaget avser ska vara skattetransparent forordar foreningen att
fondbestimmelserna i stillet ska ange om fonden dr sadan som avsesi14 a §, och vilka
investerare den dr éppen for.

I betdnkandet foreslds att definitionen av begreppet vardepappersfond ska dndras
(1 kap. 1 § forsta stycket 25 LVF). Idag anges i definitionen att fonden bildas genom
kapitaltillskott fran allménheten. I betdnkandet foreslds i stillet att det ska anges att
fonden bildas genom kapitaltillskott fran allméanheten direkt eller indirekt enligt 4 kap.
14 a §. Nuvarande lydelse speglar emellertid det som anges i UCITS-direktivet (artikel
1.2) och ar siledes direktivkonform. Sdsom anges i betidnkandet tolkas begreppet
“allménhet” i andra lander sa att det inte utgor hinder mot att etablera fonder som riktar
sig mot vissa institutioner, och i direktivet anges uttryckligen att fonder kan vinda sig
enbart till professionella investerare. Det star siledes klart att begreppet “allmanhet”
kan tolkas relativt brett. Foreningen anser darfor att det inte finns skil att dndra i
definitionen av virdepappersfond, utan att starka skal talar for att den alltjamt bor vara
direktivkonform. Sidsom anférs i betdnkandet (s. 196) ar det i stillet frdga om en
tolkning av begreppet “allmidnhet” i direktivet att detta inte hindrar att de
skattetransparenta fonderna viander sig endast till vissa investerare.

Overldtelse av andelar (avsnitt 4.5.3)

I betdnkandet foreslas att en fond som avses i 4 kap. 14 a § LVF inte far tas upp till
handel pa en marknadsplats eller forvirvas av en fysisk person eller dédsbo. Foreningen
har i sig inga invindningar mot forslaget. Det kan dock hiavdas att detta redan framgér
av bestimmelsen da kretsen av investerare ar begransad.

Foreningen har diaremot starka invdndningar nar det giller forslaget att fondens
skattetransparens ska upphora och fonden i praktiken avvecklas om en fysisk person,
trots forbudet i fondbestimmelserna, skulle lyckas forviarva andelar, se vidare
kommentarerna till avsnitt 4.6.1 nedan.
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Fusion, delning och ombildning av transparenta vdrdepappersfonder (avsnitt 4.5.4)

Foreningen delar inte bedomningen att det dr mgjligt att avvika fran de villkor som
uppstélls i EU-ratten for tillstdnd att fusionera vardepappersfonder. Av UCITS-
direktivet framgar att medlemsstaterna ska tilldta savil gransoverskridande som vissa
inhemska fusioner av viardepappersfonder pa de villkor som anges i kapital VI i
direktivet (artikel 38). Direktivets bestammelser innebir att vissa faststillda kriterier
ska vara uppfyllda for att en ansékan om fusion ska godkidnnas (prop. 2010/11:135
s.198). Nagon mdgjlighet att begrinsa ratten till fusion for ndgon sarskild typ av
vardepappersfond finns inte.

Det kan i och for sig konstateras att nigot intresse av att fusionera en skattetransparent
fond med en annan typ av fond, sé att fonden diarmed forlorar sin skattemaéssiga status,
inte torde finnas. For det fall s dnda skulle ske far detta hanteras enligt befintligt
regelverk. Det dr fondbestdmmelserna i den 6vertagande viardepappersfonden som ar
avgorande for fondens status niar en fusion dr verkstdlld. Om den overtagande
viardepappersfonden enligt sina fondbestimmelser inte dr sddan som avses i 4 kap.
14a§ LVF, sd uppfyller den inte heller efter fusionen kriterierna for att vara
skattetransparent. Andelsdgarna i en Gverlatande skattetransparent fond skyddas
genom reglerna i 8 kap. LVF (se bl.a. 8 kap. 8 § om information och 8 kap. 11 § om
andelsdgarnas rattigheter). - Om den Overtagande virdepappersfonden enligt sina
fondbestaimmelser ar sdédan som avses i 4 kap. 14 a § LVF, s kommer detsamma att
gilla efter fusionen. Den Overtagande fonden dr da forhindrad att ta emot andelsdgare
i en Overlitande fond som inte omfattas av kretsen av tillditna investerare i dess
fondbestimmelser. For att andra andelsigare ska kunna tas emot maéste
fondbestimmelserna #ndras. Den overtagande fonden skulle efter en sédan
fondbestimmelseindring inte lingre kunna vara skattetransparent. Aven hir skyddas
andelsdgarna genom reglerna i 8 kap. LVF samt, i forekommande fall, reglerna om
andring av fondbestimmelser i 4 kap. 9 — g9 b §§ LVF.

Vid en gransoverskridande fusion ar det endast nir den 6verldtande fonden ar svensk
som Finansinspektionen ska limna sitt godkdnnande (8 kap. 21 § LVF). Om den
svenska fonden diremot ar Overtagande fond s godkidnns fusionen av behorig
myndighet i det Overldtande fondforetagets hemland (jfr 8 kap. 22 § LVF, prop.
2010/11:135 s. 210 ff.). Andelsagarna skyddas vid en gransoverskridande fusion av de
regler som anges i UCITS-direktivet. Det saknar i det avseendet betydelse om fusionen
godkanns i Sverige eller i ett annat land inom EES. Huruvida en Overtagande svensk
skattetransparent fond kan fortsdtta att vara skattetransparent avgors av dess
fondbestimmelser, pd samma sitt som vid en inhemsk fusion. Om den 6vertagande
fonden i stéllet ar utlandsk avgors dess skattestatus av dess hemlandsregler. En sddan
fusion — mellan ett utlindskt skattetransparent fondforetag och en svensk
viardepappersfond — kan ske redan idag.

Foreningen forordar sammanfattningsvis, med hanvisning till EU-ratten, att 8 kap. 1 §
tredje stycket LVF och 8 kap. 17 § andra stycket LVF i forfattningsforslaget utgér.

Mot den bakgrunden bor ocksd bestimmelserna i IL om att en fusion mellan
vardepappersfonder inte ska leda till att kapitalvinster tas upp hos deldgarna, alltjamt
vara tillampliga (jfr bl.a. 48 kap. 18 § IL).
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Trots rubriken pa detta avsnitt i betdnkandet 1dmnas inga forslag om delning eller
ombildning. Féreningen anser inte att ndgra sddana forslag behovs och kan konstatera
att befintliga regler i LVF om delning respektive ombildningsférbud ar tillrackliga
(8 kap. 25 och 26 §§ LVF).

En andelsklass for skatterdttslig status och administration av skatt (avsnitt 4.5.5)

I betdnkandet foreslis utokade mojligheter att ha andelsklasser for att kunna ha flexibla
villkor i en skattetransparent fond. Foreningen tillstyrker forslaget och vill betona att
detta ar en nodvandighet for att kunna administrera en sddan fond. Exempelvis finns
behov av att ha olika andelsklasser for olika investerare beroende p& hur de beskattas i
de lander dar fonden investerar. Det maste ocksa vara mojligt att flytta en investerare
fran en andelsklass till en annan om dennes skatterittsliga status fordandras. Foreningen
tolkar forslaget i betdnkandet si att det avser att tdcka in dessa och andra villkor f6r
andelsklasser som ar nédviandiga for att kunna hantera fonden och dess investerare.
Mot bakgrund av att villkor for andelsklasser i Sverige ocksa dr foremal for
myndighetsprovning, ar det onskvirt att denna intention tydliggors i forarbetena.

Det kan vidare konstateras att det i 4 kap. 10 § andra stycket LVF inte finns ndgon
uttrycklig mojlighet att rikta en andelsklass mot en viss eller vissa typer av investerare,
bortsett fran s.k. distributionsandelsklasser dar detta framgar av forarbetena. Detta ar
emellertid nodvandigt i en skattetransparent fond. I forfattningskommentaren till
forslaget anges forvisso att t.ex. statliga myndigheter skulle kunna hinforas till en
andelsklass och pensionsstiftelser till en annan (s. 483). Med héansyn till att detta inte
framgar av den féreslagna bestimmelsen i 4 kap. 10 § andra stycket h LVF, ar det viktigt
att det i forarbetena ar tydligt att den inrymmer mdjlighet att ha andelsklasser som &ar
riktade mot en viss eller vissa typer av investerare.

Bestdmmelserna i IL om vdrdepappersfonder ska inte tillimpas pa transparenta
vdrdepappersfonder (avsnitt 4.6.1)

Enligt forslaget kommer en viardepappersfonds skattetransparenta status att vara
avhiangig av att fonden ar sddan som avses i 4 kap. 14 a § LVF (féreslagna 2 kap. 3 a §
IL forsta stycket). Ett krav dr darmed att fonden enligt sina fondbestammelser vinder
sig till en begridnsad krets av investerare i enlighet med bestimmelsen i 4 kap. 14 a §
LVF. Foreningen har inga invindningar mot forslaget.

Foreningen har daremot starka inviandningar nar det galler forslaget att fondens
skattetransparens omedelbart upphor och att fonden i praktiken maste avvecklas om
en fysisk person, trots forbudet i fondbestdmmelserna, skulle lyckas férvirva andelar.

Inledningsvis kan konstateras att det av fondbestimmelserna for en fond som avses i
4 kap. 14 a § LVF kommer att framga att den enbart ar 6ppen for sddana kategorier av
investerare som anges i den paragrafen. Att medvetet slappa in andra investerare skulle
sdledes utgora ett asidosédttande av fondbestimmelserna som Finansinspektionen ska
ingripa mot (12 kap. 1 § LVF). Det skulle dven i 6vrigt fi negativa konsekvenser for
fondbolaget att sldppa in andra investerare i en skattetransparent fond, eftersom det
skulle medféra en betungande bérda for fondbolaget att hantera den skatteméssiga
redovisningen for dessa (se s. 194). Det finns siledes starka incitament for ett fondbolag
att forsdkra sig om att endast investerare som tillhor den i fondbestimmelserna
utpekade kretsen far majlighet att investera i fonden. Det kan ocksa konstateras att det
kommer att krdavas omfattande avtal med varje enskild investerare som ror hanteringen
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av den skatteméssiga situationen i andra lander. Risken att en icke avsedd investerare
ges mojlighet att investera ar séledes begransad till ett minimum. Trots detta kan den
inte helt uteslutas. Det kan exempelvis intriffa i situationer som fondbolaget inte kan
rada 6ver. Ett mojligt sddant scenario dr néar fondandelarna ar forvaltarregistrerade
enligt 4 kap. 12 § LVF. I dessa fall star det forvaltarregistrerade institutet (forvaltaren)
registrerat for investerarens riakning i andelsagarregistret och det ar forvaltaren som
ansvarar for att inte registrera andra andelsigare dn sddana som ar tillditna enligt
fondbestimmelserna. Fondbolaget har inte ritt till insyn i det register som fors av
forvaltaren. Aven om de nu aktuella fonderna inte kommer att marknadsforas 6ppet
som sedvanliga konsumentfonder, s finns en risk att en investerare som inte tillhor
investerarkretsen, t.ex. pa grund av bristfilligt systemstod eller manskliga misstag hos
en distributor, medges forvarva en andel i en skattetransparent fond. En sddan risk kan,
oavsett fondbolagets atgirder, aldrig helt uteslutas. I praxis betraktas en siddan affar
som en nullitet, dvs. affaren annulleras och kopet atergar. I en skattetransparent fond
bor situationen hanteras pa motsvarande siatt. Om foljden i en sddan situation i stéllet
skulle bli att fonden forlorar sin skattetransparenta status och i praktiken maste
avvecklas, skulle det innebdra en icke hanterbar risk for sivil fondbolag som
investerare. For den hindelse felet uppticks forst efter viss tid skulle fonden retroaktivt
behova omstruktureras till en icke skattetransparent fond, vilket skulle vara férodande
for dess investerare. Detta skulle vara mycket negativt for den skattetransparenta
fondstrukturens attraktivitet. Det bor i ssmmanhanget erinras om att kostnaden for att
etablera en skattetransparent fond ar mycket hog.

I betdnkandet anfors som enda skil for forslaget att det finns risker for att en fysisk
person som investerar i en skattetransparent fond belastas med skattekostnader
(s. 200). Risken for att en fysisk person far tilltrade till fonden dr, som utvecklats ovan,
dock mycket liten. De skattekostnader det skulle vara fraga om ar skatt pa kapitalvinst
och kapitalinkomst som uppstar i fonden och som beloper pa fondandelen i fraga, vilket
oftast torde vara en mycket begriansad kostnad under en begriansad tid. — De foljder
detta skulle fa for fonden och f6r samtliga 6vriga andelsdgare enligt forslaget, dvs. att
fonden inte skulle anses skattetransparent och behova avvecklas, dr alltfor ingripande i
forhallande till risken for att en fysisk person skulle beskattas 16pande for sin ideella
andel av fondens inkomster. I en icke skattetransparent fond far den fysiska personen
betala savil kapitalvinstskatt som schablonskatt.

Med stor sannolikhet kommer varken fondbolag eller investerare att vara villiga att
anvanda en skattetransparent fondstruktur under angivna forutsattningar. Féreningen
forordar mot den bakgrunden att 2 kap. 3 a § andra stycket IL respektive 4 kap. 14 b §
andra stycket LVF utgar.

Eftersom det inte ar tillatet for en fysisk person att investera i en skattetransparent
vardepappersfond foreslar foreningen att fondandelarna i det fall de innehas av en
fysisk person ska betraktas som en deldgarritt i enlighet med 48 kap. 2 § IL for den
fysiska personen i fraga, dvs. som om investeringen gjorts i en icke skattetransparent
viardepappersfond. En sddan hantering skulle eliminera risken for den fysiska personen
och de institutionella investerarna. Som tidigare anforts kan en fysisk person endast bli
andelsédgare i fonden oavsiktligt. Det innebar att det finansiella institutet med storsta
sannolikhet har rapporterat kundens innehav pa kontrolluppgifter till Skatteverket som
om fonden var en icke skattetransparent vardepappersfond.
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Foreningen noterar ocksé att det faktum att en fondandel 6verlats till en juridisk person
som inte omfattas av den tilldtna kretsen investerare inte skulle f4 till foljd att fonden
upphor att vara skattetransparent (s. 204). Det anges vidare i betdinkandet att
regleringen i LVF inte bor konstrueras sa att andelen d& maste 16sas in (s. 199).
Eftersom det naringsrattsligt inte ar tillatet for fonden att ha andra andelsidgare an de
som anges i fondbestimmelserna, och den i fondbestimmelserna tillitna kretsen av
andelsidgare kommer att begréansas i enlighet med 4 kap. 14 a § LVF, ar detta svart att
forstd. Enligt foreningens mening ar det tvirtom naturligt att om en enligt
fondbestaimmelserna otilliten andelsagare dndé forvarvat andelar, sé ska dessa andelar
snarast 16sas in. En annan sak ar att fonden inte per automatik ska 6vergé till att vara
icke skattetransparent. Samma princip bor gilla for séval juridiska som fysiska
personer utanfor kretsen.

Borshandlade fonder (kap. 5)
Kretsen av handelsplatser (avsnitt 5.4)

Foreningen tillstyrker att undantaget fran kravet pa inlésen utvidgas till att omfatta
borshandlade fonder (ETF-fonder) som handlas pa en MTF-plattform.

Utover de skil for forslaget som anges i betdnkandet bor sirskilt noteras att det av
Esmas riktlinjer om borshandlade fonder och andra fragor som roér fondféretag,
framgér vad som avses med en ETF-fond i unionsritten. ! Riktlinjerna, som &r
tillimpliga sedan 2013, géller fér behoriga myndigheter och fondbolag (punkten 1 i
riktlinjerna). Finansinspektionen hinvisar till dessa pa sin hemsida och konstaterar att
riktlinjerna ska galla som allmanna rad i Sverige.2 En ETF-fond definieras i riktlinjerna
som “en fond dar atminstone en [] andelsklass handlas under hela dagen pa minst en
reglerad marknad eller en multilateral handelsplattform med &atminstone en
marknadsgarant som ser till att [] andelarnas borsvirde inte varierar for mycket i
forhéllande till fondandelsviardet (NAV) och, i forekommande fall, det indikativa
fondandelsvardet” (punkten 3, definitioner, s. 4). Det star saledes klart att unionsratten
medger att UCITS-fonder handlas pa en MTF-plattform.

Foreningen vill ocksd framhélla att om en svensk vardepappersfond, som uppfyller
rekvisiten for att utgora en ETF-fond, inte skulle f4 handlas pa en MTF-plattform skulle
det innebdra en konkurrensnackdel for den svenska fondbranschen. Det skulle skapa
ett behov for svenska fondbolag att etablera ETF-fonder i andra lander inom EES, dven
om fonderna endast dr avsedda for marknadsforing i Sverige. En sddan reglering gagnar
inte den svenska fondmarknaden.

Under rubriken Konsument- och investerarskydd konstateras att investerarskyddet
inte bor paverkas negativt av forslaget. I sista meningen anges att ”[d]et géiller 4&ven om
omsittningen av bérshandlade fondandelar, dvs. likviditeten i dessa instrument, i vissa
fall kan vara begrinsad”. Foreningen kan konstatera att 4ven om omsattningen av
andelar i en ETF-fond skulle vara begrinsad, sd paverkar detta inte likviditeten.
Eftersom kop- och séljorder inte beh6ver métas kan andelarna i en ETF-fond — till

1 Riktlinjer for behoriga myndigheter och fondférvaltningsbolag [] om borshandlade fonder och
andra fragor som ror fondforetag. ESMA-2014-0011-01-00-ENSV
2 Internationella riktlinjer | Finansinspektionen
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skillnad mot aktier i allmdnhet — handlas oavsett 14g omsattning. Tilldggas kan att det
finns en marknadsgarant vars enda uppgift ar att sikerstélla likviditeten. Meningen bor
darfor strykas.

Nir det giller specialfonder foreslas i betdnkandet ett tillagg i 12 kap. 6 § andra stycket
LAIF som dr avsett att innebéra ett undantag frin AIF-forvaltarens skyldighet att halla
fonden Oppen for inlésen, nir andelarna i stéllet handlas pa en bors. Av den forsta
meningen i andra stycket foljer att en specialfond méste vara 6ppen for inlésen minst
en gang om Aaret. Av den andra meningen foljer att detta dock inte giller om
fondandelarna handlas pa en bors. Foreningen anser att formuleringen av andra
meningen ar otydlig, eftersom det framstar som ett undantag fran det tidsmassiga
kravet pa minst &rlig inlosen. Det bor Gvervigas att omformulera andra meningen,
forslagsvis enligt foljande.

Fonden behéver inte vara 6ppen for inlosen om fondandelarna ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller handlas pa en MTF-
plattform och det ar sdkerstillt att andelarnas noterade virde inte i
visentlig man avviker fran fondandelsvirdet.

En borshandlad andelsklass (avsnitt 5.5)

En borshandlad andelsklass kommer av nodviandighet att skilja sig frin andra
andelsklasser i en fond genom det sétt pa vilket den handlas. Exempelvis kommer
bestammelserna som avser begransning av ritten till inlosen i 1 kap. 1 § tredje stycket
LVF och 4 kap. 13 § tredje stycket LVF resp. 12 kap. 5 § LAIF att tillimpas for
andelsklassen. Foreningen forutsitter att forslaget innebér att en sidan andelsklass kan
ha alla de egenskaper som ar nodvandiga for att den ska kunna vara bérshandlad. Det
kan dock behova fortydligas i forarbetena att sa ar fallet.

Foreningen har foljande forslag till fortydligande av lagtexten i 4 kap. 10 § andra stycket
1g LVF.

Andelsklasser i en och samma fond far vara forenade med villkor for

g) handel pd primdr- och sekunddrmarknaden ndr andelarna dr
upptagna till handel pa en reglerad marknad eller foremdl for handel pa
en MTF-plattform.

Foreningen har foljande forslag till fortydligande av tredje stycket i
forfattningskommentaren till 4 kap. 10 § LVF (s. 483).

Andra stycket punkt 1 g, som ir ny, innebar att [] en andelsklass far vara
forenad med villkor for handel ndr fondandelarna ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad eller handlas pa en MTF-plattform, dvs.
att det ror sig om en borshandlad andelsklass. En sddan andelsklass far
alltsd vara forenad med villkor som dr nédvdndiga for att den ska
kunna borshandlas. Sddana villkor kan exempelvis vara vad som ska
gdlla vid marknadsgaranternas handel gentemot fondbolaget i den
bérshandlade andelsklassen. Fonden kan ha tva eller flera andelsklasser
for olika handelsplatser. En definition av uttrycken reglerad marknad
respektive MTF-plattform finns i 1 kap. 1 § forsta stycket 21.
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Foreningen har foljande forslag till fortydligande av det som anges i
allmidnmotiveringen under rubriken En borshandlad andelsklass (tredje och fjarde
stycket, s. 226).

Mojligheten att anvianda sig av en borshandlad andelsklass vid sidan av
andra andelsklasser med andra distributionsséatt behandlades daremot
inte uttryckligen i forarbetena. Enligt utredningens mening utesluter inte
lagtextens ordalydelse ett sddant tillvigagdngssatt. Utredningen har dock
forstaelse for att det inom fondbranschen kan uppfattas som oklart om
det ar mojligt att ha en siddan ordning eller inte. Dessutom uppuvisar
bérshandlade fonder vissa sdrdrag som inte nédvdndigtvis omfattas av
vad som kan anses vara villkor for distribution, sGsom forfarandet pd
primdrmarknaden gentemot marknadsgaranterna (se avsnitt 5.2). En
ny borshandlad andelsklass behéver utformas sd att nodvdndiga
sdrdrag for en sddan andelsklass beaktas. Vad som idag gdller for
svenska borshandlade fonder kan ge vdgledning om nédvdndiga villkor
for borshandlade andelsklasser. Som berors i avsnitt 5.2 ovan finns det
klara fordelar och kostnadseffektivitet forenat med borshandlade
andelsklasser. Utredningen anser att den majlighet att ha borshandlade
andelsklasser jamte fondandelsklasser med andra distributionssétt som
ges pa bl.a. den irlindska respektive luxemburgska fondmarknaden bor
finnas aven for svenska viardepappersfonder och specialfonder.

I syfte att undanrdja oklarheten i friga om rattslaget foreslar darfor
utredningen att bestimmelserna om andelsklasser i LVF fortydligas.
Detta bor goras genom att en ny punkt infors i uppriakningen av vilka
villkor som far forekomma nér det giller fondandelar (4 kap. 10 § andra
stycket LVF). Den nya punkten ska foreskriva att andelsklassen far
forenas med villkor for handel nér andelarna dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad eller foremal for handel pd en MTF-plattform.
Tillagget avseende en MTF-plattform f6ljer av utredningens forslag i
avsnitt 5.4.

Under rubriken Investerar- och konsumentskydd fors ett resonemang kring hur
kostnader och avgifter bor fordelas mellan en borshandlad andelsklass och 6vriga
andelsklasser. Det dr emellertid inte tydligt vad som avses. Det anges t.ex. att
transaktionsavgifter som ar hanforliga till inlésen eller teckning av andelar i andra
andelsklasser inte ska belasta andelsdgare i den borshandlade andelsklassen (s. 227).
Detta maéste enligt foreningen avse direkta transaktionsavgifter hanforliga till
andelsdgarnas handel med fondandelar, i motsats till sédana transaktionskostnader
som ar hianforliga till handeln med de gemensamma fondtillgdngarna. Meningen bor
utgd, eftersom den leder till forvirring.

Det anges vidare att “direkta kostnader hanforliga till t.ex. distributionen via ett
viardepappersinstitut”, ska kunna sarskiljas och separeras mellan andelsklasser (s. 228).
Med sddana direkta kostnader torde enligt foreningen avses t.ex. en kop- eller saljavgift
som tas ut vid handel med fondandelarna. Det &r emellertid oftast en
distributor/mellanhand som tar ut sddana avgifter av sina kunder. De belastar da inte
fonden, och kan darfor inte sirskiljas eller separeras. Begreppet “direkta kostnader
hanforliga till t.ex. distributionen” kan enligt féreningens mening inte avse sadan
ersiattning som fondbolaget betalar till en distributor, eftersom fonden inte belastas
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direkt med den kostnaden. Distributionsersittning kan saledes inte utgora en sddan
direkt kostnad som det finns en forpliktelse att fordela mellan andelsklasser. Det skulle
i annat fall utgora prisreglering (jfr mojligheten att ha andelsklasser med olika avgift,
4 kap. 10 § andra stycket 1 b LVF). Aven denna mening bér, for att undvika tvekan om
dess innebord, utgé.

Givet de sarskilda karaktiristika som en borshandlad andelsklass uppvisar bor det i
stillet ligga fondbolaget att vid Finansinspektionens provning av fondbestimmelserna
visa pé att kostnader mellan en bérshandlad andelsklass och en annan andelsklass kan
hanteras pi ett sitt som ar férenligt med de allmanna principerna for andelsklasser och
skyldigheten att agera i andelsdgarnas gemensamma intresse.

I avsnittet behandlas ocksa behovet av sirskild forkopsinformation. Det bor anmarkas
att sdrskilda krav pa information finns i punkterna 15-24 i Esmas riktlinjer om
borshandlade fonder och andra frigor som ror fondforetag, vilka giller for
borshandlade andelsklasser.

Foreningen lamnar nedan forslag till hur forsta — sjitte styckena under avsnittet
Investerar- och konsumentskydd kan formuleras pa ett tydligare sitt.

En sarskild friga ar om forslaget medfor nagra risker ur ett investerar-
och konsumentskyddsperspektiv. Det gor sig gillande framst genom
behovet av forkdpsinformation och behovet av att intakter och kostnader
mellan olika andelsklasser separeras. I det senare avseendet finns det
skal att erinra om att det frdn konsumentsynpunkt ar centralt att en
andelsklass inte i nigot avseende fir gynnas pad bekostnad av ndgon
annan andelsklass. Kostnader som &r sarskilt hanférbara till en viss
andelsklass, ska enbart belasta denna andelsklass och inte Ovriga
andelsklasser (prop. 2010/11:135 s. 252). Nir det géller en borshandlad
andelsklass konstaterar utredningen att skillnaden (s.k. spread) mellan
kop- respektive siljkurs (se avsnitt 5.2) kommer att utgoéra en indirekt
transaktionskostnad for investeraren, som inte belastar investerare i
andra andelsklasser. Indirekta transaktionskostnader for investeraren
hanforliga till handeln med andelar i en borshandlad andelsklass pafors
av__marknadsgaranten i samband med handeln. Direkta
transaktionsavgifter for handeln med fondandelar i form av courtage
kan pdforas av det virdepappersinstitut ddr investeraren dr kund. Inte
heller dessa har ndgon pdverkan pd fonden eller dess dvriga
andelsklasser. Metsatsvisska-inte transaktionsavgifter som-ar-hinforlisa

celnino nde ho nde o Al an
e—ctvati a P a i asd

Det finns har skal att ndmna att ett inforande av andelsklasser i en fond
kraver ett godkdnnande fran Finansinspektionen, antingen i samband
med godkidnnande av de ursprungliga fondbestimmelserna eller
godkidnnande av en dndring av fondbestimmelserna (4 kap. 9 § forsta
stycket LVF). I samband med en ansdkan om godkidnnande krivs det att
fondbolaget besvarar vissa sarskilda fragor om andels-klasser, bl.a. i syfte
att sikerstilla att kostnader och intdkter fordelas pé ett korrekt sitt
mellan  andelsklasser och att bolaget hanterar eventuella
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intressekonflikter som kan uppkomma mellan olika andelsklasser. Givet
de sdrskilda karaktdristika som en bérshandlad andelsklass uppvisar
bor fondbolaget kunna visa pd att kostnader mellan en borshandlad
andelsklass och en annan andelsklass kan hanteras pd ett sdtt som dr
forenligt med de allmdnna principerna for andelsklasser och

skyldigheten att agera i andelsdgarnas gemensamma intresse. Nar-det

Gvir i i —Finansinspektionen
har dven ett normgivningsbemyndigande som omfattar under vilka
forutsattningar en andelsklass far vara forenad med ett visst villkor, se
18§ 20 forordningen (2013:588) om virdepappersfonder.
Bemyndigandet majliggor for inspektionen att uppstilla ytterligare krav
nir det giller borshandlade andelsklasser om utvecklingen skulle
foranleda det.

En borshandlad andelsklass som existerar parallellt med ett traditionellt
inlosenforfarande for andra andelsklasser kan innebara skillnader i
investerarnas mojligheter att snabbt realisera sina andelar i hindelse av
t.ex. ett forsimrat marknadslige. De borshandlade andelarna kan
avyttras omedelbart eftersom de handlas i realtid.

Nar det giller forkopsinformation dr det enligt utredningens mening
sjalvklart att en potentiell investerare méste kunna ta del av information
om de aktuella andelsklasserna fore en investering i en viss fond. Sa sker
ocksé i praktiken genom fondfaktabladet (basfakta for investerare) och
informationsbroschyren. I vissa fall upprittas ett sarskilt faktablad for
varje andelsklass; i andra fall ldmnas infor-mationen om de olika
andelsklasserna i ett och samma faktablad. Innehdllet i faktabladet
regleras uttommande i unionsritten (se avsnitten 3.2.4 och 10.5). Vidare
finns det sdrskilda krav pa forkopsinformationen i Esmas riktlinjer om
borshandlade fonder och andra frdgor som ror fondforetag, vilka avser
borshandlade andelsklasser.
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Likviditetshantering och inlésen (kap. 6)
Vad dr en likviditetsrisk? (avsnitt 6.2)

Under rubriken Inlosenprofil i forhallande till likviditetsprofil (s. 231) hanvisas till
regler om likviditetshantering i direktivet om tilltna tillgdngar. Hanvisning ska i stallet
goras till kommissionens genomforandedirektiv 2010/43/EU.

Under rubriken Likviditet i tillgdngarna i fonder (s. 232) bor dven specialfonder
behandlas. For specialfonderna géller samma krav pa vilka tillgdngsslag som far finnas
i fonden, som de som giller for en viardepappersfond (med ett undantag; mojligheten
att investera i vissa derivat, 12 kap. 13 § LAIF).

En mer flexibel inlésenfrekvens och en majlighet till uppsdgningstid (avsnitt 6.3.2)

Under rubriken Investeringar i ndgot mindre likvida tillgGngar anges att en
uppsidgningstid kan leda till mindre omfattande sammanlagda fléden i fonden Gver tid
(s. 240). Det ar svart att forsta vad som avses. Om en mindre frekvent inlosen tillimpas
sd blir de sammanlagda flodena i samband med varje inlosentillfille storre 4n om
fonden handlas dagligen. I ett siddant fall kan en uppsigningstid bidra till att de
transaktioner som kravs for att verkstilla ett nettoflode sprids ut &ver
uppsdgningstiden. Det kan dock knappast sdgas medféra mindre omfattande
sammanlagda fl6den i fonden.

Hinder mot en diversifierad inlosenfrekvens (avsnitt 6.3.3)

Under rubriken Det svenska genomforandet av UCITS-direktivet anges att "[m]ed en
uppsiagningstid kan dagen for inlosen spridas ut mer jimnt for att undvika stora
utfloden vid ett och samma tillfalle” (s. 242). Det dr oklart vad som avses med “dagen
for inlésen”. Oavsett om en uppsagningstid tillimpas s kommer det att finnas en dag
da begdran om inlosen ska ha kommit in, och en dag — t.ex. en vecka senare — d inlgsen
verkstills genom att fondandelarna l6ses in och en kurs for inlosen faststills.
Uppsigningstiden medger radrum for fondforvaltaren att pa basta sitt sélja finansiella
instrument i den utstrickning som behovs for att kunna verkstilla inlosen av
fondandelar.

Vidare anges att "[e]n fordel med en lagre inlosenfrekvens framfor uppséagningstider ar
att samtliga floden, bade in i och ut ur fonden, hanteras samma dag”. Foreningen menar
att det forvisso finns en mgjlighet att ackumulerade floden in och ut i fonden skulle
kunna mota varandra i hogre grad vid lagre inlosenfrekvens dn vid daglig inl6sen, men
kan konstatera att en ligre inlosenfrekvens lika girna kan medfora att utfloden
ackumuleras och alltsa blir 4n svarare att hantera. Oavsett kan detta inte sdgas medfora
nagon fordel framfor uppsigningstider, vilka skapar utrymme for radrum nar det géller
de forséljningar av fondtillgdngar som kravs for att verkstalla inlosen.

Overvdganden och forslag (avsnitt 6.3.4)
En mer flexibel inlosenfrekvens

Foreningen tillstyrker att svensk ritt anpassas till EU-réatten (UCITS-direktivet) nir det
giller inlosenfrekvens. Foreningen delar utredningens bedomning att daglig inlosen
alltjamt kommer vara normen for en 6vervagande del av virdepappersfonderna. Sdsom
anges i betdnkandet bidrar anpassningen till UCITS-direktivet dock till att skapa en
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storre flexibilitet f6r fondbolag. Foreningen vill sarskilt betona vikten av att beslutet om
vilken inlGsenfrekvens som ska tillimpas for en fond, si ldnge den ligger inom de
granser som anges i lagstiftningen, dr fondbolagets. Forslaget maste anses innebira en
mojlighet for fondbolag, men inte en skyldighet. Detta kommer ocksa till uttryck pa flera
stillen i betdnkandet (s. 247, 248 och 251). Samtidigt konstateras i betinkandet att
Finansinspektionen i sin provning av fondbestimmelser ska préva om den angivna
inlosenfrekvensen ar skilig for fondandelsdgarna (s. 251). Enligt foreningens mening
kan det dock inte finnas legalt utrymme for Finansinspektionen att anse att en
inlosenfrekvens som 6verensstaimmer med de krav som uppstills i lagstiftningen — dvs.
hogst tva dagar per ménad — ar att se som oskilig for andelsdgarna. Om sa ar fallet, bor
lagstiftaren inte 6ppna upp for denna flexibilitet. En prévning av skiligheten i varje
enskilt fall kommer att gora en redan omstéandlig prévning av fondbestammelserna dn
mer omstiandlig, t.ex. om fondbolaget méste lamna in olika typer av dokumentation for
att motivera sitt beslut att fonden ska ha en annan inlésenfrekvens &n daglig. Detta
kommer i sig att motverka att den mgjligheten anvinds. En forklaringsborda bor dock
anses ligga pa fondbolaget nir friga ar om en inlosenfrekvens om en dag per manad,
vilket enligt lagforslaget kraver sarskilt tillstand.

Bestdammelser om uppsdgningstid

Foreningen tillstyrker att det inférs en mgjlighet att tillimpa en uppsigningstid for
inl6sen i en vardepappersfond. Foreningen ifragasatter dock att uppsiagningstiden inte
far vara langre dn fem bankdagar. I betinkandet anges att férslaget om en kortare
uppsigningstid motiveras med att det d& inte behovs nagot ytterligare krav pa t.ex.
lamplighet (s. 253). Det maste enligt féreningens mening anses innebéra att det i
lagstiftningen ges en rattighet for ett fondbolag att besluta om att tillimpa en
uppsigningstid si linge den inte 6verstiger fem bankdagar. And4 anges i meningen
darefter i betdnkandet att uppsidgningstiden ska framga av fondbestammelserna och
dirmed vara skélig for andelsdagarna. P4 samma satt som anfors ovan menar féreningen
att det inte kan anses finnas legalt utrymme att anse att en uppsigningstid som
uppfyller lagstiftningens krav ar att se som oskalig.

Foreningen vill framhalla att en uppséagningstid ofta torde vara mer anvindbar for
likviditetsriskhanteringen i en fond &n en lagre handelsfrekvens, men bést torde bada
handelsvillkoren fungera om de tillampas tillsammans. Lagstiftningen 6ppnar for att en
viardepappersfond ska fi vara Oppen endast en gang per manad. Nir en sddan
inlosenfrekvens bedoms adndamaélsenlig for en fond, torde det ocksd bedomas
andamalsenligt att ha en ladngre uppsigningstid dn fem dagar. Foreningen forordar att
det atminstone bor vara majligt for Finansinspektionen att ge tillstdnd till en langre
uppsigningstid, vilket t.ex. kan vara befogat nir tillstind ges for en ménads
inlésenfrekvens. Nir en fond har tillstand till ménadsvis inlésen bor en uppsiagningstid
rimligen kunna uppga till tio bankdagar..

Av betdnkandet framgar att en fonds s.k. bryttidpunkt inte utgoér en uppségningstid i
den bemairkelse som avses i lagforslaget (s. 254 och s. 485). Foreningen delar den
bedomningen. Beroende pa vilken typ av fond det ar och vilken marknad den handlar
pa skiljer sig bryttiden at. En fonds bryttid paverkas av 6ppettiderna for de marknader
som fonden placerar pa. Vanligtvis dr bryttiden ett visst klockslag under dagen och
kursen sitts senare samma dag. Det kan dock forekomma att kursen sitts dagen efter
bryttiden. Skillnaden i tid mellan bryttid och kurssittning ar den nédviandiga tid som
fondbolaget behover for att kunna faststidlla NAV-kursen. Den fyller séledes ett annat
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syfte 4n en uppsédgningstid, vilken syftar till att ge fondbolaget radrum att silja/kopa
tillgdngar.

Fondandelsvdrde och inlosenlikvid

Foreningen tillstyrker att det infors ett krav att utbetalning av inlosenlikviden ska ske
s snart som mojligt. Sdsom klargors i betdnkandet avser bestimmelsen ett ansvar for
fondbolaget att se till att utbetalning sker ur fonden. Diremot omfattas inte
distributorernas verkstillighet av utbetalning till sina kunder. Det bor diremot
fortydligas att tidsfristen ”“sd snart som mojligt” medger att det, sdsom &r
branschstandard, kan ta négra dagar att utbetala inlosenlikviden, vilket dr den tid som
kravs for att sakerstilla ordnade administrativa rutiner.

Foreningen noterar att den tidigare lagstadgade principen att inlosen far avvakta till
dess att medel fran forsaljning av fondtillgdngar har influtit, utmonstras ur lagtexten.
Sasom anges i betdnkandet ar avsikten inte att detta ska utgéra nagon dndring i sak
(s. 254 och 486). Enligt foreningen ar det viktigt att denna princip fortsatt tydligt anges
i forarbetena, eftersom den ar grundldggande for likviditetsriskhanteringen i en fond.

Genomforandet ndr det gdller obligatoriskt val av likviditetshanteringsverktyg
(avsnitt 6.4.3)

Inledningsvis vill féreningen framhalla att det ar positivt att det ges majlighet att i
Sverige tillimpa sddana likviditetshanteringsverktyg som sedan tidigare finns i flera
andra lander inom EES. Det maste emellertid konstateras att det ar forenat med stora
kostnader for den svenska fondbranschen att infora tvd obligatoriska verktyg.
Kostnaderna riskerar att bli hogre i Sverige 4n i flera andra medlemsstater, eftersom
mojligheten att hittills anvinda sddana verktyg varit begriansad och att IT-system etc.
nu méste inforskaffas skyndsamt. Det ar darfor av storsta vikt att genomforandet av
EU-reglerna sker pa ett direktivkonformt sitt och pa ett sitt som inte ytterligare spader
pa kostnaderna for svenska fondbolag. Det har betydelse eftersom det kommer att
tillkomma regler och klargéranden av direktivens innebord i tekniska standarder som
antas av kommissionen och riktlinjer som antas av Esma. Det har ocksa betydelse for
svensk fondmarknads konkurrenskraft att reglerna inte tillimpas p& ett mer
betungande sitt i Sverige 4n i andra medlemsstater.

Fragan om mojlighet att anvinda verktygen pa olika sitt i olika andelsklasser behandlas
inte i betdnkandet. Foreningen menar att det vore 6nskvart av konsumentskyddsskal
och for att svensk fondindustri inte ska drabbas av konkurrensnackdelar att det ges
mojlighet att differentiera verktygen, savil vad avser kalibreringen av ett och samma
verktyg som ifrdga om valet av likviditetshanteringsverktyg mellan andelsklasser.
Sarskilt angeldgen dr en sddan differentiering nar det giller boérshandlade
andelsklasser, dir ett flode i fonden i vissa fall inte fororsakar négon likviditetskostnad
i den borshandlade andelsklassen men didremot i 6vriga andelsklasser. Det bor
exempelvis vara mojligt att tillimpa ett verktyg for utspddningsskydd i Gvriga
andelsklasser, men ett annat verktyg for utspadningsskydd eller helt andra
likviditetshanteringsverktyg i en borshandlad andelsklass. For det fall frigan inte kan
adresseras inom ramen for detta lagstiftningsarbete anser foreningen att
Finansinspektionen bor behandla frigan med st6d av sitt bemyndigande i 13 kap. 1 § 15
LVF.
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Foreningen har i 6vrigt foljande synpunkter pé forslagen.

Av 5 kap. 2 a § LVF framgér att ett fondbolag ska "ange” minst tva likviditetshanterings-
verktyg som kan komma att tillampas. I direktiven uttrycks detta som att fondbolaget
ska "vilja ut” verktygen efter att ha bedomt deras lamplighet (artikel 18a.2 i UCITS-
direktivet och artikel 16.2b 1 AIFM-direktivet). I direktiven ar det sdledes tydligt att valet
aligger fondbolaget. Det 4r ocksa den tolkning som gjorts av Esma som i riktlinjers om
verktygen anger att det priméra ansvaret for fondens likviditetshantering, inklusive val,
kalibrering, aktivering och avaktivering av verktygen, &ligger fondbolaget (jfr dven
artikel 18a.4 i UCITS-direktivet). Fragan har betydelse for om valet ska vara foremaél for
en skilighetsprovning i samband med ansékan om #ndring av fondbestdmmelser, eller
om provningen av fondbestimmelserna i stéllet ska avse att fondbolaget valt de verktyg
som avses i lag och tekniska standarder. Foreningen menar att det ar det senare. Ett
annat synsitt skulle innebéra att direktivet genomfors pa ett for sévil bolagen som
Finansinspektionen mer betungande sdtt #n nddvandigt, och medféora en
konkurrensnackdel for svenska fondbolag. I betdnkandet anges emellertid att valet av
verktyg ska vara foremal for ett “tillstdndsforfarande” (s. 267). Detta bor strykas. Det
kan konstateras att det inom ramen for tillsynen finns alla mdjligheter for
Finansinspektionen att granska bolagens tillimpning av likviditetshanterings-
verktygen. Sammanfattningsvis anser foreningen att det inte finns négra skal att avvika
fran direktivets ordalydelse och att begreppet "ange” bor ersattas av “vilja”.

I betdnkandet anges att savil verktygen som villkoren for tillimpningen ska anges i
fondbestimmelserna (s. 267). Av forslaget till 4 kap. 8 § andra stycket 15 LVF framgéar
dock att det endast ar verktygen som ska anges och inte villkoren for tillampningen. Ett
sadant genomforande ar direktivkonformt. Det som anges i allmdnmotiveringen om att
dven villkoren for tillimpningen ska anges i fondbestimmelserna bor darfor strykas.
Det kan konstateras att villkoren kommer att framga av den policy som bolagen ska
underrétta Finansinspektionen om.

Foreningen anser vidare att lydelsen i 4 kap. 8 § andra stycket 15 LVF, att
“fondbestaimmelserna ska ange vilket eller vilka likviditetshanteringsverktyg som har
angetts enligt 5 kap. 2 a § forsta stycket LVF, bor dndras. Det bor i stillet anges att
“fondbestaimmelserna ska ange vilket eller vilka likviditetshanteringsverktyg som har
valts enligt 5 kap. 2 § a forsta stycket”.

Nar det géller hur verktygen beskrivs i 5 kap. 2 § LVF har féreningen négra synpunkter.
Savitt avser verktyget “forlangning av uppsigningstiden” foreslas att det ska omfatta
aven “ett tillfalligt inférande av uppsédgningstid om det vanligtvis inte géller en sddan
tid” (forsta stycket 2). Féreningen delar uppfattningen att verktyget, s som det beskrivs
i direktiven, méste tolkas sa att det aven innefattar en férlangning av uppsiagningstiden
fran noll dagar. En annan tolkning skulle innebéra att en uppsagningstid om ett visst
antal dagar forst méaste inforas for att verktyget ska kunna anviandas. Det skulle vara
olyckligt for fondspararna. Det skulle ocksd medfora att verktyget i praktiken ar
oanvindbart, eftersom inga virdepappersfonder tillimpar en uppsigningstid.
Foreningen tillstyrker darfor forslaget. Det bor dock Gverviagas att i bestimmelsen

3 Punkten 12 i riktlinjerna, ESMA24-1985693317-1160. ESMA34-1985693317-
1160 Final Report on the Guidelines on LMTs of UCITS and open-ended AIFs.pdf
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hénvisa till 4 kap. 13 § andra stycket LVF, dar uppsdgningstid beskrivs, i stillet for till
4 kap. 8 § LVF.

For det fall det i det fortsatta lagstiftningsarbetet skulle bedémas att lydelsen bor vara
mer direktivkonform, forordar foreningen att det i forarbetena klargors att en
“forldngning av uppsigningstid” dven far anses inkludera en forlingning frén noll
dagar. Det finns inget i direktivet eller de foreslagna tekniska standarderna och
riktlinjerna som motsiger en sddan tolkning. Det bor di inte goras ndgon hanvisning
till 4 kap. 13 § andra stycket LVF.

Savitt avser verktygen “avgift for inlosen” och “avgift for teckning och inlosen av
andelar” i forsta stycket 3 och 6 forordar foreningen att det sdsom i direktiven anges att
“kvarvarande fondandelsagare inte otillbérligen missgynnas”. Det har att gora med att
en sadan avgift faststills pa basis av uppskattade likviditetskostnader och darmed inte
nodvandigtvis tdcker samtliga verkliga kostnader. Begreppet “otillborligen” anvinds
ocksa i forfattningskommentaren (s. 492). — I forfattningskommentaren anges vidare
att avgiftens storlek eller berdkningsgrunden for den ska faststdllas i
fondbestimmelserna pa forhand, med en hanvisning till 4 kap. 8 § forsta stycket 14 LVF.
Hianvisningen till punkten 14 ska ratteligen vara till punkten 15. Av direktiven framgar
att en sddan inlésenavgift som nu ar i fraga faststills inom ett forutbestimt intervall
som tar hinsyn till likviditetskostnaden. Det bor séledes noteras att med avgiftens
storlek avses ett intervall. Vidare definieras ”likviditetskostnaden” i forfattnings-
kommentaren som en “"implicit kostnad som f6ljer av att fonden behover innehélla en
viss andel betalningsmedel (kassa) eller andra mycket likvida tillgdngar” (s. 492 f.).
Detta dr en felaktig definition. Med likviditetskostnad avses i detta sammanhang sddana
transaktionskostnader som uppstar nar fondtillgangar kops eller siljs som en foljd av
att andelar i fonden forvirvas eller 16ses in.

For alternativa investeringsfonder foreslds i betdnkandet att en é&ndring i
fondbestammelser eller bolagsordning vad avser verktygen, ska anses utgora en sddan
vasentlig andring som ska anmalas till Finansinspektionen enligt 3 kap. 10 § LAIF. For
specialfonder kommer dndringar i fondbestimmelserna emellertid i stillet att vara
foremaél for ett ansokningsforfarande hos inspektionen (12 kap. 3 § LAIF jfr med 4 kap.
9 § LVF). Det bor inte dessutom krivas en anmilan av visentlig dndring till
inspektionen. Detta bor klargoras i forarbetena.

Genomforandet ndr det gdller system for tillimpningen av likviditetshanterings-
verktyg (avsnitt 6.4.4)

I utredningens forslag till 5 kap. 2 § andra stycket LVF anges att ett fondbolag ska ha
system for tillampningen av likviditetshanteringsverktygen. I tredje stycket samma
paragraf anges att fondbolaget ska underrétta Finansinspektionen om dessa system.
Foreningen anser att man i detta sammanhang inte bor anvinda begreppet “system”,
vilket ar det begrepp som anvinds for bolagens system for riskhantering. Begreppet bor
i stillet narmare ansluta till det som anvénds i direktiven, forslagsvis forkortat till
“policy”, vilket ar ett begrepp som redan anviands i LVF (se artikel 18a.2 tredje stycket i
UCITS-direktivet och artikel 16.2b tredje stycket i AIFM-direktivet). Det bor saledes
anges att ett fondbolag ska ha en policy for tillimpningen av de valda
likviditetshanteringsverktygen.
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Foreningen anser att verktygen forvisso ar en del i hur likviditetsrisker i en fond kan
hanteras. Kravet pa en policy for tillampningen av verktygen bor dock inte ses en del av
fondbolagets riskhanteringssystem. Detta skulle niamligen fa till foljd att
bestammelserna i LVF om policyn inte blir tillimpliga niar en virdepappersfond
forvaltas av ett utlandskt forvaltningsbolag (jfr artikel 19.1 1 UCITS-direktivet). Policyn
bor i stillet anses vara hanforlig till den del av regelverket som anknyter till fonden (jfr
artikel 19.3 i UCITS-direktivet). Det bor diarmed i 1 kap. 6 d§ LVF hénvisas till
bestimmelserna om policy for verktygen och underrittelse till Finansinspektionen.

Forslagsvis bor nuvarande 5 kap. 2 § dndras si att ett nytt fjarde stycke laggs till enligt
nedan. En hdnvisning till detta stycke bor inféras i1 kap. 6 d §.

Ett fondbolag ska dven ha en policy for tillimpningen av de
likviditetshanteringsverktyg som valts enligt 2 a §. Fondbolaget ska
underratta Finansinspektionen om policyn.

Genomforandet ndr det gdller sidofickor (avsnitt 6.4.5)

Direktiven innehaller endast begrinsade regler avseende sidofickor. I betidnkandet
foreslas darfor regler for hur sidofickor ska etableras. I delar Gverensstimmer dessa
emellertid inte med Esmas forslag till tekniska standarder som Overldmnats till
kommissionen.4 Enligt forslaget till tekniska standarder etableras en sidoficka pa ett av
foljande sitt; a) genom att en andelsklass bildas, eller b) genom att fonden delas si att
de tillgdngar som inte behover placeras i en sidoficka flyttas till en annan fond (artikel
9.1). Utredningen anfor att det skulle kravas stora fordndringar i svensk ritt for att
astadkomma detta. Enligt foreningens mening finns det dock inga andra satt att
astadkomma en sidoficka 4n de som anges i forslaget till de tekniska standarderna. Om
reglerna antas av kommissionen blir de dartill direkt tillampliga i svensk ratt. Ett
avskiljande, sdsom synes foreslas i betdnkandet, dar tillgdngarna i sidofickan utgor en
del av en fond framstar som ytterst svartillimpat. Det skulle t.ex. innebéra att andelar i
en och samma fond skiljer sig & genom att vara héanforliga till olika delar av
fondtillgdngarna. Ett “avskiljande” bor i stillet dstadkommas genom négon av de
metoder som regleras i de tekniska standarderna. Foreningen har i sig inga
invandningar mot den forfattningstext som foreslas i 5 kap. 2 c-2 e §§ LVF. Daremot bor
allmdnmotivering och forfattningskommentarer anpassas till kommande tekniska
standarder, och framfor allt bor det klargoras att det avskiljande som avses far ske enligt
de metoder som anges i dessa. Eftersom ritten att etablera en andelsklass som en
sidoficka (sannolikt) kommer att framga direkt av de tekniska standarderna torde ingen
lagdndring behovas. Detsamma torde gilla for en delning i syfte att etablera en
sidoficka. De delningsregler som foljer av svensk ritt dr dock inte tillimpbara i en sidan
situation. Det bor darfor i 8 kap. 25 § LVF upplysas om att bestimmelser om delning
ocksé finns i de tekniska standarderna. Det bor vidare klargoras att bestimmelserna i
17 kap. 15 § forsta stycket inkomstskattelagen om delning av virdepappersfonder och
specialfonder ar tillaimpliga vid en sddan delning.

Foreningen ar vidare tveksam till forslaget att fondbolaget for sin forvaltning av en
sidoficka ska ha ritt till ersidttning ur den vardepappersfond fran vilken tillgdngarna

4 Microsoft Word - ESMA34-1985693317-1259 Final report RTS LMTs
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avskilts (5 kap. 2 f § LVF). Det skulle medfora en svarbedémd risk for de tillkommande
andelsdgarna i den viardepappersfonden.

Genomforandet ndr det gdller senareliggning av forsdljining och inlosen (avsnitt
6.4.6)

I betankandet foreslés att bestimmelser om senareldggning av inlésen och forséljning
infors i LAIF (8 kap. 3 f — 3 g §§ LAIF). Motsvarande bestimmelser finns i 4 kap. 13 a —
13 b §8 LVF. Dessa bestimmelser i LVF ar enligt gillande ratt tillimpliga for en
specialfond (12 kap. 5 § LAIF). Sisom forslaget dr utformat innebiar det en
dubbelreglering for specialfonder. Detta bor dndras si att det klargors att endera
bestimmelserna om senareldggning i LAIF eller i LVF ér tillampliga for specialfonder.

Langivande verksamhet i alternativa investeringsfonder (kap. 7)

Nya definitioner gdllande ldngivning (avsnitt 7.2)

Q__»

Foreningen konstaterar att det inte definieras vad som i strikt mening utgér ett "1an” i
direktivets mening. Av lagforslaget framgar endast — indirekt — att det ska rora sig om
sddana 1an som ges ut for fondens eller forvaltarens rikning, och dar fonden eller
forvaltaren medverkar till att strukturera eller faststilla eller pa férhand komma
overens om dess villkor innan exponeringen uppstar (8 akap.28§ 3 LAIF). I
betidnkandet konstateras att investeringar i rantebarande finansiella instrument som
getts ut av en fristdende tredje part som agerat oberoende i férhallande till fonden och
ATF-forvaltaren inte omfattas av tillimpningsomridet for de nya reglerna om
langivning (s. 285). Foreningen delar den uppfattningen. Enligt féreningens mening
omfattas t.ex. inte investeringar i olika typer av skuldférbindelser i form av penning-
marknadsinstrument, obligationer och derivatinstrument redan pa den grunden att

dessa finansiella instrument inte kan anses utgora "1an” i traditionell bemarkelse.

Det ar vidare vanligt forekommande att en alternativ investeringsfond investerar i ett
bolag genom kapitalandelsbevis (kapitalandelsldn), i stillet for aktier. Det &r ett sitt att
erhélla exponering mot ett portféljbolags ekonomiska utveckling utan att for den skull
bli Agare till bolaget. Aven sidana instrument utgor skuldforbindelser. Kapitalandelslin
som utformas si att de ska redovisas som del av eget kapital motsvarar dock till sin
konstruktion inte ett 1an. I forarbetena till forsdkringsrorelselagen (2010:2043) beskrivs
de som finansiella instrument “dér aterbetalning bestims pa annat sitt 4n genom ett
nominellt eller indexerat penningbelopp. Det belopp som bolaget ska betala tillbaka ar
helt eller delvis beroende av utdelning till aktiedgarna, kursutvecklingen pa bolagets
aktier, bolagets resultat eller bolagets finansiella stillning. Ett kapitalandelslén ar
saledes, namnet till trots, i ekonomisk mening inte att betrakta som ett 1an” (prop.
2009/10:246 s.251). Dessutom ges kapitalandelsbevis ut av portféljbolaget, efter beslut
av bolagsstimma eller styrelse, som ar en tredje part som agerar oberoende i
forhallande till fonden. De ges siledes inte ut for fondens eller forvaltarens rikning.
Foreningen menar sammantaget att sidana investeringar inte kan anses utgora lan i
direktivet mening. Eftersom kapitalandelsbevis har stor betydelse fér marknadens
funktionssatt bor det, for att undvika tveksamhet i detta avseende, tydligt framgé av
forarbetena att de inte omfattas av de nya bestimmelsernas tillimpningsomréde.

Det fortjanar att papekas att en annan syn skulle fi stora negativa konsekvenser for
marknaden. Sddana instrument mdjliggor t.ex. for forsakringsforetag att finansiera
fastigheter och bolag som foretaget dger, genom externt kapital via en alternativ
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investeringsfond. Eftersom 14n som avses i direktivet inte fir lamnas inom den egna
koncernen skulle detta omojliggoras (jfr 8 a kap. 7 § LAIF). Vidare skulle det forhindra
att en alternativ investeringsfond kan investera mer dn 20 procent i en annan fond med
anvindande av sddana instrument, nigot som idag dr vanligt forekommande (jfr
8 a kap. 3 § LAIF).

Riskhantering vid Idngivning (avsnitt 7.3)

Utredningen foreslar att de sarskilda kraven pd en AIF-forvaltares
riskhanteringsfunktion som anges i artikel 15.3.d i AIFM-direktivet ska gilla, utover i
frdga om fonder som dgnar sig at langivning, dven i frdga om fonder som har exponering
mot lan genom tredje part (8 kap. 4 § tredje stycket 4 LAIF).

Av artikel 15.3.d i AIFM-direktivet framgir att AIF-forvaltaren for Ildngivande
verksamhet ska tillampa effektiva policyer, forfaranden och processer for att bevilja lan.
Av ett andra stycket framgar att vid tillimpningen av artikel 15.3.d ska forvaltare "som
forvaltar AIF-fonder som &gnar sig at langivning, inbegripet nir AIF-fonderna fa
exponering mot lan genom tredje parter”, ha sddana policyer etc. for att bland annat
bedoma kreditrisken.

Det genomforande som foreslas i betdnkandet innebar att kraven avser fonder som ger
ut 1an eller har exponering mot 14n genom tredje part (8 kap. 4 § tredje stycket 4 LAIF).
Den tolkningen gors att kraven inte enbart ska tillimpas vid direkt eller indirekt
langivning, utan dven nar en fond forvarvar lan eller exponeringar gentemot 1an som
getts ut av en fristdende tredje part (s. 288). Foreningen delar inte den synen. Artikel
15.3.d omfattar enligt sin lydelse endast AIF-forvaltares "langivande verksamhet”. Med
sddan verksamhet avses direkt eller indirekt langivning enligt definitionerna i
direktivet. I det begreppet inkluderas exponering mot ldn genom tredje parter (jfr
uttrycket “inbegripet” i artikel 15.3.d). De policyer etc. som ska tillampas avser dartill
beviljande av ldn. Det ar siledes tydligt att kraven inte omfattar nagot annat dn
langivande verksamhet (se dven skil 16 i Europaparlamentets och radets direktiv (EU)
2024/927, andringsdirektivet). Foreningen foresldr darfor att orden “eller har
exponering mot ldn genom tredje parter” stryks i 8 kap. 4 § tredje stycket 4 LATF.

Riskspridning vid langivning till vissa lantagare (avsnitt 7.4)

I 8 a kap. 4 § LAIF anges att den investeringsgrians for utgivna lén till vissa finansiella
aktorer som avses i 8 a kap. 3 §, ska borja tillimpas vid ett datum som anges i
fondbestammelser, bolagsordning eller motsvarande handlingar. Det bor dock inte
finnas ndgon skyldighet att ta med sddan information om fonden t.ex. inte avser att ge
ut 1an till sddana aktorer. Det bor sdledes klargoras att kravet pa att ange ett datum i
fondbestimmelser etc. endast giller i forekommande fall.

I betdnkandet anges att redan dagens reglering kan anses utgora hinder mot att en AIF-
forvaltare koncentrerar en fonds utlaning pa ett satt som utgor for hog riskexponering
(s. 292). Nagra riskspridningsregler finns emellertid inte i regleringen fér AIF-
forvaltare, bortsett frin de som giller for specialfonder. Den investeringsgrans som nu
ska inforas syftar till att begransa risken for ssmmankoppling mellan finansmarknads-
aktorer snarare dn att utgora ett investerarskydd. Meningen bor strykas.

19 (28)



a8 e
@ Fondbolagens forening

. SWEDISH INVESTMENT FUND ASSOCIATION

Intdkter fran ldngivande verksamhet (avsnitt 7.6)

Utredningen foreslar att intdkter av direkt och indirekt ldngivning fran en alternativ
investeringsfond ska tillfalla fonden med avdrag for avgifter for handldggningen
(8 a kap. 8 § LATF). Foreningen anser att det bor tydliggoras att det ar avgifter for ldnens
handlaggning som far dras av frén de intdkter som ska tillfalla fonden (jfr artikel 15.4f i
AIFM-direktivet).

Slutna och 6ppna ldngivande alternativa investeringsfonder (avsnitt 7.8)

Utredningen foreslir att om en AIF-forvaltare avser att etablera en léngivande
alternativ investeringsfond som ska vara Oppen, s ska forvaltaren dessférinnan
underratta Finansinspektionen om detta (8 a kap. 12 § LAIF). Eftersom detta utgor
gold-plating i forhéllande till EU-ratten bor det motiveras pé ett tydligare sitt varfor
denna ordning behovs just i svensk ritt, t.ex. nir det géller vad inspektionen forvintas
gora med anledning av en sddan underrittelse. Nagon mojlighet att forhindra
etableringen av en 6ppen fond som uppfyller de krav som stills i EU-rétten finns inte.
Det kan ocksa konstateras att en underrittelseskyldighet i svensk ratt endast kommer
att vara tillimplig for svenska AIF-forvaltare. For en utlindsk forvaltare som etablerar
en langivande fond i Sverige kommer skyldigheten inte att gilla, och det finns heller
ingen mojlighet att infora ett sddant krav.

Lan fran alternativa investeringsfonder till konsumenter (avsnitt 7.10)

Foreningen menar att det ar angeldget att alternativa investeringsfonder &ven
fortsattningsvis ska kunna ge ut bostadskrediter till konsumenter. Det konsumentskydd
som faststills i lagen (2016:1024) om verksamhet med bostadskrediter (LVB) och
konsumentkreditlagen (2010:1846) maste anses tillrackligt. Alternativa investerings-
fonder som ger ut bostadskrediter till konsumenter bor saledes, sisom idag, omfattas
av tillstdndskrav och Ovriga bestammelser i LVB. Finansinspektionens tillsyns- och
ingripandemdjligheter framgér av den lagen. Indirekt 1&ngivning, vilken omfattas av
kraven i LAIF, omfattas inte av LVB. Dessa regleringar fyller dock olika syften. Nagon
ytterligare reglering torde inte behovas i LATF.

Utredningen gér bedomningen att det inte ar majligt att infora andra krav dn de som
framgar av AIFM-direktivet for langivning till konsumenter (s. 317). Foreningen delar
inte den uppfattningen. Eftersom det i direktivet 6ppnas upp for medlemsstater att
forbjuda séddan langivning, méste det rimligtvis ocksé finnas mojlighet att stilla hogre
krav. Sddana krav skulle t.ex. kunna avse att fonden ska vara sluten. For det fall det
bedoms nodvandigt bor séledes i forsta hand hogre krav stillas, snarare 4dn att ett forbud
infors.

Annan kreditgivning till konsumenter far, sedan lagen (2014:275) om viss verksamhet
med konsumentkrediter upphivdes, endast tillhandahéllas med stod av sirskild
forfattning. For narvarande far sddana krediter endast lamnas av kreditinstitut. En
alternativ investeringsfond kan saledes inte laimna saddana krediter. Foéreningen har med
hansyn till rattslaget inga invindningar mot att sddan kreditgivning inte far
tillhandahallas av alternativa investeringsfonder. Férbudet bér dock inte omfatta
indirekt langivning. En alternativ investeringsfond kan idag medverka till att
strukturera lan pa ett siatt som innebdr att reglerna om indirekt langivning i LAIF blir
tillimpliga. I ett sddant fall 4r det emellertid ett kreditinstitut som &r kreditgivare.
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Foreningen ser inga skal till att sidan indirekt 1angivning skulle férbjudas. Det skulle i
sé fall avvika fran det som giller f6r andra aktorer.

Genomforandet av ovriga dandringar i AIFM- och UCITS-direktiven
(kap. 8)

Tjdnster som tillhandahalls tredje part (avsnitt 8.3)

I 7 kap. 1 § LVF och 3 kap. 2 § LAIF genomfors regler i dndringsdirektivet om att
fondforvaltare, efter tillstdnd, ska fa tillhandahélla annat som de utfor i anslutning till
sin tillstindspliktiga verksamhet (artikel 6.3.b.iv i UCITS-direktivet resp. 6.4.b.iv i
AIFM-direktivet). I betdnkandet fors ett ingdende resonemang om hur detta bor tolkas
(s. 332 ff.). Foreningen delar utredningens bedomning att det som avses ar utférande
av tjanster och verksamhet som ligger utanféor den redan tillstandspliktiga
verksamheten. En annan tolkning — dvs. att tillstindskravet skulle avse sddan
verksamhet som fondbolaget redan har tillstand att utféra — framstar som ologisk. Det
skulle ocksa vara betungande for svenska fondbolag, varfor ett sidant genomférande
inte bor komma i friga niar det inte tydligt framgar av EU-ratten. Av skilen i
andringsdirektivet framgar tviartom att syftet dr att ”stodja den internationella
konkurrenskraften” for AIF-forvaltare och fondbolag, vilket ska mojliggora “en
diversifiering av intiaktskillor”. Som exempel pa sddana tjanster som omfattas ndmns
personaltjanster och it-tjinster (skil 6). Det dr uppenbart att om avsikten varit att
tillstdndskravet skulle omfatta sjilva fondverksamheten, s skulle detta ha angetts. I
stillet torde syftet vara att tydliggora att fondforvaltare far tillhandahalla dven andra
tjanster 4n de som ingér i fondverksamheten. Sisom anges i betdnkandet synes det vara
frivilligt att inféra denna mdgjlighet. Foreningen kan dock konstatera att det skulle
medfoéra konkurrensnackdelar for svenska fondbolag om moéjligheten inte skulle ges i
svensk ritt.

Nir det géller det som anfors i betdnkandet om att ett tillstdnd for s.k. insourcing skulle
forenkla for Finansinspektionen att ingripa mot en AIF-forvaltare som utfor funktioner
i egenskap av uppdragstagare (s. 333), har féreningen invandningar. Det dr den
forvaltare som etablerat en fond som ansvarar for forvaltningen av den och som ar
tillsynssubjekt. Detta giller dven nidr forvaltningen delegeras till ndgon annan. I
lagstiftningen uppstills ett flertal krav for att delegering ska fa ske, bl.a. att den inte far
hindra Finansinspektionens tillsyn. Ett svenskt insourcingtillstdnd skulle vidare inte ge
Finansinspektionen nagon mojlighet att ingripa i de fall dar uppdragstagaren finns i ett
annat land. Det skulle siledes endast verka konkurrenshimmande for den svenska
fondmarknaden.

Enligt géllande ratt ska ett fondbolag som tillhandahaller investeringstjinster tillampa
motsvarande regler som ett virdepappersbolag som tillhandahaller sidana tjanster. Ett
undantag fran den principen foreslds i betinkandet, som ett genomférande av
andringsdirektivet. Undantaget avser delegeringsreglerna. Nir en investeringstjanst
delegeras ska fondbolaget inte langre tillimpa samma regler som ett virdepappersbolag
(s. 336). Enligt foreningens mening bidrar detta inte till jimna konkurrensférhallanden
mellan institut som tillhandahéller samma tjanster. Foreningen har dock forstaelse for
forslaget i betankandet i syfte att genomf6ra dndringsdirektivet. Det méste emellertid
anmarkas att delegeringsregler for fondbolag som tillhandahéller investeringstjanster
ocksd finns i kommissionens delegerade forordning 2017/5652. En sadan
dubbelreglering framstér inte som serios. I betdnkandet anges att den delegerade
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forordningen inte bor vara tillamplig pa fondbolag, men att den 4nda bor kunna utgora
tolkningsunderlag nir det géller att bedéma vilka avtal avseende investeringstjanster
som omfattas av delegeringsreglerna (s. 364). Foreningen delar den uppfattningen.

I 7 kap. 3 § LVF och 3 kap. 2 § andra stycket LAIF, som anger vilka regler i lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden som ska tillimpas vid utforande av
investeringstjanster, bor hianvisning endast goras till 1 § forsta stycket 1-5. Det bor
diaremot inte hénvisas till punkten 6, vilken inte avser investeringstjanster.

Forutsdttningar for och ansokan om tillstand (avsnitt 8.4)

I dndringsdirektivet gors ett tilligg nar det giller kraven pa fondbolags och AIF-
forvaltares personella resurser. Bolagets verksamhetsinriktning ska beslutas av minst
tvd fysiska personer som arbetar pd heltid i bolaget (artikel 7.1.b i UCITS-direktivet
och artikel 8.1.c i AIFM-direktivet). Utredningen foresléar att det genomfors genom en
bestimmelse av innebord att den operativa verksamheten ska beslutas av minst tva
fysiska personer som ar heltidsanstillda eller styrelseledamoter som atagit sig att leda
verksamheten pa heltid (2 kap. 1 § LVF och 3 kap. 3 § LAIF). I betdnkandet gors
tolkningen att de tva fysiska personerna inte behover vara vd eller styrelseledamoter.
Det skulle darmed ges mojlighet att aberopa en annan heltidsanstélld som i praktiken
deltar i ledningen av den operativa verksamheten. Foreningen har i sig inga
invindningar mot att en viss flexibilitet medges.

Foreningen har emellertid starka invindningar mot hur forslaget utformats nar det
giller krav pa ledningsprovning. Forslaget riskerar innebira en kraftig 6kning av den
krets av ledningspersoner som méste ledningsprovas. Enligt gillande ratt stills krav pa
ledningsprévning av styrelseledaméter, vd och ersittare for dessa. Av lagforslaget
framgar att bolagets operativa verksamhet ska beslutas av minst tva fysiska personer,
vilka ska ledningsprévas av Finansinspektionen. Det anges i betdnkandet att tva
personer ar en miniminiva och att Finansinspektionen kan anse att fler personer behovs
for att besluta om den operativa verksamheten (s. 350 f.). I flertalet fondbolag finns ett
stort antal personer som innehar olika typer av operativa ledningsfunktioner. Det kan
rora sig om 20-30 personer. Om samtliga dessa personer skulle beh6va ledningsprovas
— vilket inte bara ska ske vid tillstindsprévningen utan dven 16pande vid rekryteringar
— skulle det medfora att en tung borda laggs pa svenska fondforvaltare. Det skulle vara
en konkurrensnackdel for den svenska fondbranschen. For en siddan ordning skulle
kravas sirskilda oOverviganden, bl.a. kring personkretsen och konsekvenserna i
forhallande till nyttan. Sidana 6vervigandet har inte gjorts. Andringsdirektivet bor inte
heller kunna tolkas sa att detta kravs. Om s& vore fallet skulle det ha uttryckts pa ett
betydligt tydligare sétt (jfr EU:s bankpaket).

Foreningen anser sdledes att, sdsom ar fallet i dag, styrelseledamoter, vd och ersittare
for dessa ska ledningsprovas av Finansinspektionen. I 6vrigt bor det, pad samma satt
som i andra finansiella foretag, dligga bolaget att tillse att personal i den operativa
verksamheten ar lamplig for sina uppgifter. Om det bland de personer som
ledningsprovas inte finns tva heltidsarbetande personer, har foreningen inga
invindningar mot att ett bolag fir dberopa nigon annan ledningsperson. Om en
ledningsprévning av en sddan person skulle anses nédvandig, maste det dock klargoras
att detta inte medfor nagot tillkommande krav pa ledningsprévning nir bolaget redan
har tva heltidspersoner som omfattas av krav pa ledningsprévning enligt 2 kap. 1 § 4
LVF och 3 kap. 3 § forsta stycket 4 LAIF.
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Delegering genom uppdragsavtal (avsnitt 8.5)
Foreningen har nigra synpunkter avseende utformningen av lagtexten.

I 2 a kap. 1 § forsta strecksatsen LVF bor "som bedrivs av ett fondforetag” ersittas med
“som avser ett fondforetag”. Bestimmelsen reglerar ett fondbolags delegering som
endera avser fondverksamheten, dvs. verksamhet som avser virdepappersfonder (jfr
1 kap. 1 § forsta stycket 11 LVF), eller forvaltningen av ett utlindskt fondféretag.

I 2 a kap. 2 § 4 LVF anges att uppdragsavtalet ska kunna sidgas upp om det ar i
investerarnas eller kundernas intresse”. Lydelsen bor i stillet vara ”i andelsdgarnas
eller kundernas intresse”. Begreppet investerare brukar i LVF anviandas nar det giller
den som avser att investera i en fond och som séledes inte 4nnu blivit andelségare.

I 2 akap. 6 § forsta meningen LVF kan 6vervigas att ta in en hanvisning till 5 §, dvs. ett
“forvaltningsuppdrag enligt 5 § far ges till”.

Foreningen noterar att 2 a kap. 7 § LVF saknas i forfattningsforslaget. Foreningen
forordar att bestaimmelsen i 4 kap. 6 § LVF flyttas till detta lagrum.

De bestammelser som foreslds om vidaredelegering i 2 a kap. 10-11 §§ LVF har ingen
motsvarighet i dndringsdirektivet. Eftersom delegeringsreglerna var foreméal for
andringar i direktivet synes det vara ett aktivt stidllningstagande att regler om
vidaredelegering motsvarande de som finns i AIFM-direktivet inte skulle tas in i UCITS-
direktivet. Man kan darfor ifrdgasitta om det finns tillrackliga skil att 4nda inféra
sadana regler i svensk ratt. Det kan i och for sig havdas att det bor sidkerstillas att
delegeringsreglerna efterlevs dven vid vidaredelegering och att fondbolag har kontroll
over detta. Foreningen har darfor inga starka invindningar mot forslaget.

Bestimmelsen i 2 a kap. 10 § LVF framstar dock till sin lydelse som riktad mot
uppdragstagaren, snarare dn fondbolaget. Foreningen foreslar féljande formulering.

Fondbolaget ska tillse att det av uppdragsavtalet framgéar att
uppdragstagaren far vidaredelegera funktionerna eller tjansterna till
nagon annan endast under forutsittning att fondbolaget pa forhand har
godkant detta.

Fondbolaget ska underridtta Finansinspektionen innan de funktioner
eller tjanster som vidaredelegeras borjar utforas.

Genom hinvisningen i 2 a kap. 11 § LVF till 6vriga bestimmelser om delegering framgér
att fondbolaget alltjamt maste kunna Overvaka den delegerade funktionen. Det som
anges i 2 a kap. 10 § 3 LVF i forfattningsforslaget ar darfor 6verflodigt och bor strykas.

Forvaringsinstitut (avsnitt 8.8)

I betiankandet gors bedomningen att det inte bor mdéjliggoras for alternativa
investeringsfonder etablerade i Sverige att ha ett forvaringsinstitut i ett annat land.
Foreningen har inga invindningar mot bedomningen. Som skal for bedomningen anges
bl.a. att det ar ett grundlaggande investerarskydd och underlittar Finansinspektionens
tillsyn att fond och férvaringsinstitut finns i samma land (s. 383). Foreningen vill i
sammanhanget framhélla att ett s.k. forvaringsinstitutspass kommer att kunna
anvandas i vissa andra medlemsstater och att utlandska alternativa investeringsfonder
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som inte har forvaringsinstitut i fondens hemland ddrmed kommer att kunna
marknadsforas #ven i Sverige. Aven svenska AIF-forvaltare kommer att kunna etablera
fonder i lander som tillater detta. Resonemanget ar darfor inte helt rattvisande.
Bedomningen bor snarare motiveras med att rekvisiten i artikel 21 i AIFM-direktivet
inte dr uppfyllda.

Ingripanden och avstaende fran tillstand (kap. 9)
Overvdganden och forslag (avsnitt 9.2)

I betdnkandet foreslés att Finansinspektionen ska fa en utvidgad ratt att ingripa nar ett
fondbolags eller en AIF-forvaltares tillstind ska &terkallas pa grund av att foretaget
forklarat sig avstd fran tillstindet eller inte drivit verksamhet under sex ménader
(12 kap. 4 § andra stycket LVF och 14 kap. 4 § andra stycket LAIF). Det ska ge
inspektionen tid att i sidana fall f6rst prova om det finns skil att ingripa mot foretaget.

Foreningen anser att det ar viktigt att Finansinspektionen far de befogenheter som
behovs for att kunna driva en effektiv tillsyn. Det ar dock dven viktigt att rimliga krav pa
rattssakerhet uppratthalls. Foreningen har ndgra synpunkter pa forslaget.

Motsvarande regler som nu foreslas har inforts i lagen (2018:1219) om férsakrings-
distribution, dock endast savitt avser forsakringsférmedlare, och i lagen (2007:528) om
viardepappersmarknaden. Enligt betinkandet motiveras nu aktuellt forslag av intresset
avlikvirdiga regler inom olika delar av finansmarknadsomrédet (s. 410). Avsikten synes
séledes vara att pd motsvarande sitt komplettera de ingripandebestammelser som finns
i ett flertal lagar som reglerar finansiella institut. Nagra motsvarande forslag har dock
inte lagts fram i de lagstiftningsdrenden som behandlats pa senare tid, inte ens i de fall
nar bestdimmelser om ingripanden varit foremal for 6versyn. Inte heller i nu aktuellt
lagstiftningsdrende ldmnas motsvarande forslag for samtliga aktérer som omfattas av
fondlagstiftningen (jfr 14 kap. 9 § LAIF).

Foreningen kan vidare konstatera att det inte ges nagon vigledning for hur
Finansinspektionen bor hantera drenden dir aterkallelse av tillstindet ska ske for att
foretaget onskar avveckla verksamheten. Det far antas att en sddan begiran i de flesta
fall gors av legitima skal, och inte i syfte att avbryta ett tillsynsiarende. I de fall det inte
finns négra skil att misstdnka oegentligheter, for att nagot tillsynsarende som indikerar
detta inte pagar och det inte heller i 6vrigt framkommit sddana skil, bor det inte finnas
ett fritt utrymme for inspektionen att avvakta med ett aterkallelsebeslut hur linge som
helst. Bestimmelsen i 9 § forvaltningslagen (2017:900) om att ett drende ska
handlaggas sa enkelt, snabbt och kostnadseffektivt som mojligt utan att rattssakerheten
eftersitts maste anses gilla dven i detta fall. Det bor saledes kriavas att
Finansinspektionen i dessa fall prioriterar frigan och i vart fall skyndsamt tar ett beslut
om huruvida ett tillsynsidrende ska inledas eller inte. Det bor inte kunna komma i fraga
att inspektionen utan sakliga skil avvaktar med ett beslut om é&terkallelse under en
langre tid. Dessa principer bor av réattssiakerhetsskil komma till uttryck i forarbetena.
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Ovriga forfattningsforslag (kap. 10)

Genomforandet av artiklarna 2.1 t, 6.3 och 12.1 a i UCITS-direktivet ndr det gdller
uttrycket finansiellt instrument i svensk rdtt (avsnitt 10.2 och 10.3)

Foreningen tillstyrker forslaget och beddmningen.
Genomforandet av artikel 99d.2c i UCITS-direktivet (s.k. visselbldsning) (avsnitt 10.4)

Foreningen tillstyrker forslaget. Tilldiggas kan att kravet pa interna
rapporteringskanaler for visselblasning i lagen (2021:890) om skydd for personer som
rapporterar om missférhdllanden, endast giller om ett féretag har minst 50
arbetstagare (5 kap. 2 §). Bestimmelsen om tystnadsplikt i den lagen avser
uppfoljningsdrenden via en intern rapporteringskanal (9 kap. 1 § jfr med 1 kap. 8 § 4). 1
UCITS-direktivet stills emellertid krav pad att alla fondbolag ska ha
rapporteringskanaler. Kravet pa tystnadsplikt maste ses i ljuset av att d4ven mindre
fondbolag ska ha rapporteringskanaler enligt fondlagstiftningen.

Anpassningar till artikel 3.1 i faktabladsférordningen (avsnitt 10.5)
Foreningen tillstyrker forslaget.

Genomforandet av artikel 50.1 a-c 1 UCITS-direktivet ndr det gdller marknadsplatser
inom EES (avsnitt 10.6)

Foreningen tillstyrker forslaget.

Genomforandet av artikel 50.1 e i UCITS-direktivet — placering i fondandelar (avsnitt
10.7)

Foreningen tillstyrker att bestimmelserna i 5 kap. 15 § LVF utformas pa ett direktivnira
sétt. Foreningen har dock en synpunkt pa lagtexten.

I forslaget anges att placering far ske i andelar i AIF-fonder om de "ar 6ppna for uttriade
eller ar fonder vars fondandelar ar upptagna till handel pa en reglerad marknad eller
handlas pa en MTF-plattform och det ar sakerstéllt att andelarnas noterade varde inte i
vasentlig man avviker fran fondandelsvardet” (5 kap. 15 § forsta stycket 3 e LVF). Syftet
ar att tydliggora att med “6ppen for uttrade” ska jamstillas att fonden &r borshandlad.
Bestimmelsen har dock kommit att utformas s att hidnvisning endast gors till
borshandel pa marknadsplatser inom EES (reglerad marknad respektive MTF-
plattform). I UCITS-direktivet finns inte ndgon sddan begransning. Enligt artikel 50.1.e
far placering ske i fondforetag (UCITS-fonder) eller “andra foretag for kollektiva
investeringar enligt (eng. "within the meaning of”) artikel 1.2 a och b, oavsett om de dr
etablerade i en medlemsstat eller inte”. Av artikel 1.2.b framgar att ”[e]n atgiard som ett
fondforetag vidtar for att sdkra att borsvardet av dess andelar inte i ngon viasentlig man
avviker fran fondandelsvirdet ska jamstidllas med kop eller inlésen”. Den svenska
bestimmelsen bor darmed utvidgas till att omfatta dven borshandlade fonder som ar
noterade utanfor EES.

Det bor saledes klargoras att med “6ppen for uttrade” jamstélls att fondandelarna ar
upptagna till handel pé en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfor
EES eller handlas pd en MTF-plattform eller en motsvarande marknad utanfér EES,
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och det ar sakerstillt att andelarnas noterade varde inte i vasentlig man avviker fran
fondandelsvardet.

Genomforandet av artikel 56.1 i UCITS-direktivet (avsnitt 10.8)

Foreningen tillstyrker forslaget att ett fondbolag inte ska rikna med aktier som innehas
av alternativa investeringsfonder vid bedémningen av om bolaget kan utdva ett
vasentligt inflytande 6ver ett portfoljbolag.

Sasom framgar av betdnkandet har bestimmelsen i artikel 56.1 i UCITS-direktivet inte
genomforts pa ett direktivkonformt sitt i svensk ratt. Enligt direktivet far ett fondbolag,
“sdvitt giller handhavandet av alla de vdrdepappersfonder som star under bolagets
forvaltning och som omfattas av detta direktiv, inte forvirva aktier med séddan rostratt
som skulle gora det mojligt for bolaget att utova ett visentligt inflytande 6ver ledningen
hos en emittent”. Det ar saledes tydligt att kravet relaterar till de vardepappersfonder
som fondbolaget férvaltar. I svensk ratt har kravet dock, i samband med att AIFM-
direktivet genomfordes, kommit att utvidgas till att avse inte bara aktier som innehas
av vardepappersfonder utan dven av alternativa investeringsfonder (5 kap. 20 § LVF).
Négon motsvarighet finns vare sig i UCITS-direktivet eller i AIFM-direktivet. Det finns
ingen restriktion for en AIF-férvaltare att utova ett visentligt inflytande Gver en
emittent och en alternativ investeringsfond kan t.o.m. dga 100 procent av aktierna i ett
foretag.

For att forvalta en alternativ investeringsfond krivs sirskilt tillstdnd enligt AIFM-
direktivet (artikel 6.1). Fonderna férvaltas saledes i enlighet med det tillstindet. En
annan sak ar att forvaltaren ocksd far dgna sig at forvaltning av vardepappersfonder
under forutsittning att tillstand for detta erhallits enligt UCITS-direktivet (artikel 6.2 i
AIFM-direktivet). P4 motsvarande sitt ges i UCITS-direktivet en mojlighet for ett
fondbolag att dgna sig at forvaltning av alternativa investeringsfonder (artikel 6.2 i
UCITS-direktivet). Forvaltningen av alternativa investeringsfonder far dock endast ske
efter tillstand som avses i AIFM-direktivet och i enlighet med reglerna i det direktivet.

Mojligheten att inom samma juridiska person forvalta tva olika fondtyper i enlighet
med tva olika tillstdnd medger en kostnadsreducering for fondférvaltare i det att de inte
behover etablera ytterligare en juridisk person for att kunna férvalta bada fondtyperna.
Detta kan dock inte anses innebira att ett fondbolag de facto forvaltar alternativa
investeringsfonder under sitt fondbolagstillstind eller att en AIF-forvaltare forvaltar
viardepappersfonder under sitt AIF-forvaltningstillstind. Om de krav som giller vid
forvaltningen av virdepappersfonder i Sverige skulle behova appliceras dven pa
forvaltningen av alternativa investeringsfonder, nar den sker i samma juridiska person,
skulle den mgjlighet till effektivisering som direktiven erbjuder gé forlorad. Om det i
stillet, i en och samma koncern, etableras en juridisk person som har
fondbolagstillstand och en juridisk person som har AIF-forvaltartillstind si finns det
dartill ingen mojlighet att krava att bolaget med AIF-forvaltartillstdnd tillampar regler
om visentligt inflytande i LVF. Bestimmelsen om sammanriakning av innehaven ar
saledes poanglos samtidigt som den utgoér en konkurrensnackdel fér svenska
fondforvaltare.
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Ikrafttridande och évergangsbestammelser (kap. 11)
Overgdngsbestidmmelser ndr det gdller likviditetshanteringsverktyg (avsnitt 11.2)

Foreningen tillstyrker att fondbolag fir sex manader p4 sig frén lagens ikrafttradande,
att komma in med ans6kan om fondbestaimmelsedndring med anledning av
likviditetshanteringsverktygen. Nar ansokan lamnas in méste de system som behovs for
tillimpningen redan vara klara. Foreningen kan konstatera att det krivs ett omfattande
arbete for att infora de obligatoriska verktygen. Eftersom de mer specificerade reglerna
i tekniska standarder dnnu inte dr antagna och det heller inte dr klarlagt vilka krav som
kommer att stillas av Finansinspektionen, s& maste en del av detta arbete avvakta. Det
pressade tidsschemat gor att kostnaderna for att etablera IT-system etc. blir dn hogre.
Dartill kommer for svenskt vidkommande att verktygen, sdsom de ar utformade i
andringsdirektivet, inte tidigare wvarit tillgingliga i svensk ritt vilket forsvarar
anpassningen. En 6vergédngsbestimmelse ar sdledes nodviandig for fondbolagen.

Av overgdngsbestimmelserna framgar vidare att Finansinspektionen ska fatta beslut
med anledning av en ansokan senast sex manader fran det att en fullstandig ansokan
har ldmnats in. Foreningen har forstaelse for att inspektionen kan behdva viss tid for att
hantera den stora mingd ansékningar som kommer att ldmnas in for att inféra
verktygen. Enligt UCITS-direktivet ska ett beslut dock meddelas inom tva manader efter
det att en ansokan lamnas in (artikel 5.4). Sdsom anges i betdnkandet avser den
tidsfristen till sin ordalydelse endast godkdnnande av nya fondbestammelser (s. 433).
Det far dock enligt foreningens mening anses ligga i sakens natur att ett beslut med
anledning av en begiran om dndring av fondbestimmelser inte ska ta ldngre tid 4n ett
beslut om nya fondbestimmelser. I svensk ritt har bestimmelsen ocksa inforts pa sa
satt att tidsfristen ar tillamplig dven vid dndring av fondbestimmelserna. For det fall
det i det fortsatta lagstiftningsarbetet bedoms som forenligt med direktivet att forlanga
tidsfristen fran tva till sex manader vill féreningen papeka att det oavsett detta ar viktigt
att inspektionens processer for att handligga dessa drenden ar effektiva och att det ar
tydligt vilka krav myndigheten avser att stilla. Enkla och effektiva rutiner kan forvéantas
avsevart minska handldggningstiden och kostnaderna hos sévil myndigheten som
fondbolagen.

Overgingsbestimmelsen avser inte endast de #ndringar som krivs for att infora
likviditetshanteringsverktygen, utan dven nir ansokan innehéller andra dndringar.
Detta uttrycks si att en sexménadersfristen giller for en ans6kan som innefattar
angivande av verktygen. Detta skulle innebéira att ett fondbolag som t.ex. avser att dndra
placeringsinriktningen for en fond inte skulle f& mgjlighet att verkstélla forandringen
forrin sex ménader efter ansdkan. Detta vore forodande for den svenska
fondmarknaden, eftersom anpassningar till marknadsforhéillandena inte kommer att
kunna genomféras under en 6verskadlig tid. Den legala tidsfristen for beslut syftar just
till att halla ned den s.k. time-to-market och sdkerstilla att savil nya fonder som viktiga
forandringar for att anpassa en befintlig fonds egenskaper ska kunna komma ut pa
marknaden inom skilig tid. Féreningen anser mot den bakgrunden att en tidsfrist om
sex ménader i vart fall inte bér medges for andra fondbestimmelsedndringar dn de som
avser verktygen. Forvisso kan det vara svart att dela upp ett beslut om godkdnnande nir
en och samma ansokan innehéller savil inférande av verktygen som andra andringar.
Foreningen noterar dock att 6vergingsbestaimmelsen endast giller nar en ans6kan om
andring av fondbestimmelser omfattar saval verktygen som andra dndringar. Ett
fondbolag som inkommer med en separat ansékan om fondbestimmelseindring som
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inte avser verktygen har séledes rdtt till ett beslut inom den sedvanliga
tvamanadersfristen. Detsamma galler fondbolag som inkommer med en ans6kan om
godkinnande av nya fondbestimmelser oaktat att dessa innehéller val av
likviditetshanteringsverktyg. Foreningen tillstyrker detta och anser att det i det fortsatta
lagstiftningsarbetet maste sikerstillas att den lagstadgade tidsfristen om tvd ménader
inte far forlangas till sex ménader nar det ror sig om andra fondbestammelseandringar
an de som ror likviditetshanteringsverktygen eller niar det roér sig om nya
fondbestimmelser.

Om detta innebir att fondbolag kommer att behdva ldmna in en separat ansékan om
andring av fondbestimmelser som avser verktygen och ytterligare en ans6kan som ror
andra andringar, s& medfor det en signifikant 6kning av svenska fondbolags kostnader.
Endast ansokningsavgiften for de fondbestimmelsedndringar som dr nédvandiga for att
infora verktygen uppgér till totalt 22 miljoner kronor. Om ytterligare en ans6kan maste
ldmnas in for att fa till stdnd andra dndringar kommer ytterligare kostnader for detta
att tillkomma. Foreningen anser att det i detta fall, diar det i fondbestdmmelser for
samtliga viardepappersfonder och specialfonder maste inféras samma #andring, bor
finnas skal att sitta ned ansokningsavgiften (jfr 9 § forordningen [2001:911] om avgifter
for provning av darenden hos Finansinspektionen). En handldggning av drenden som
avser valet av tva obligatoriska verktyg torde inte rimligtvis motsvara en kostnad om
22 miljoner kronor.

Foreningen tillstyrker forslaget att fondbestimmelsedndringarna far kungoras och att
information fir ldmnas pd fondbolagets webbplats. Detta kommer, sdsom anges i
betinkandet, att medféra att en tillkommande kostnad for fondbolagen om
ca 100 miljoner kronor undviks (jamfort med om utskick méste goras). Tilliggas kan,
utdver att dndringarna &r obligatoriska, att inférande av likviditetshanteringsverktyg
gors i andelsdgarnas basta intresse, att valet av verktyg kommer att vara relativt
homogent mellan fonderna och att det kommer att ske samtidigt for samtliga fonder. —
I forfattningskommentaren anges att 6vergangsbestaimmelsen inte omfattar det fall att
andra slags dndringar i fondbestimmelserna gors (s. 507). Detta framgér enligt
foreningens mening inte tydligt av 6vergadngsbestimmelserna. I punkten 3 hanvisas till
dndring av fondbestimmelserna enligt punkten 2. I sistndimnda punkt regleras bl.a.
beslut nir en anstkan innefattar verktygen. For undvikande av tveksamhet kring
inneborden kan det i punkten 3 héanvisas till forsta meningen i punkten 2.

FONDBOLAGENS FORENING
Fredrik Nordstrom Helene Wall
vd chefsjurist
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