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Remiss av delbetankandet En starkare fondmarknad
(SOU 2025:60)

En transparent fondstruktur for institutionella investerare

En vardepappersfond for institutionella investerare (avsnitt 4.5.1)

Utredningen foreslar att det ska inféras en ny mojlighet att bilda skattemassigt
transparenta vardepappersfonder som ar 6ppna for kapitaltillskott enbart fran vissa
institutionella investerare. En transparent fondstruktur finns bland annat i Irland
(benamns CCF) och kan anvandas for att vissa institutionella investerare ska uppna
undantag fran skattskyldighet for utlandsk kallskatt vid investeringar som gors i vissa
lander, exempelvis USA.

Bankféreningen staller sig positiv till att det inférs en ny, skattemassigt transparent,
fondstruktur. Bankféreningen anser att det bor dvervagas att utvidga forslaget till att
aven omfatta specialfonder. | betdnkandet gors vissa évervaganden gallande
alternativa investeringsfonder men det saknas argument som specifikt tar sikte pa
specialfonder. | likhet med vardepappersfonder ar specialfonder inte skattskyldiga for
inkomst av tillgangar som ingar i fonden och investerare som ar begransat skatt-
skyldiga i Sverige beskattas inte vid avyttring av andelarna. | relevanta avseenden ar
en specialfond naringsrattsligt reglerad i princip pa samma satt som en varde-
pappersfond. Det foreligger endast mindre skillnader i fraga om tillatna placeringar,
betraffande derivatinstrument samt Finansinspektionens mojlighet att medge vissa
undantag fran placeringsbestammelserna. Sammantaget ar det svart att se nagra
Overvagande skal for att inte lata specialfonder omfattas av méjligheten att bilda
skattemassigt transparenta fonder.

Overlatelse av andelar och skattemissiga forslag (avsnitten 4.5.3 och 4.6.1)

Utredningen foreslar att den nya typen av vardepappersfond inte ska fa tas upp till
handel pa en marknadsplats eller férvarvas av en fysisk person eller ett dédsbo. Om
sa sker ska fondbestdmmelserna andras sa att det framgar att fonden inte langre
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enbart ar 6ppen for de sarskilda kategorierna av investerare. Alternativt ska fonden
avvecklas. Vidare ska den skatteméassiga transparensen vara villkorad av, bland
annat, att inte nagon andel i fonden férvarvas av en fysisk person eller ett dédsbo.

Bankféreningen har inga invandningar mot de féreslagna avgransningarna gallande
marknadshandel respektive férvarv av andelar av en fysisk person eller ett dédsbo.
Det ar dock inte lampligt att forvarv av en fysisk person eller ett dédsbo ska féran-
leda att fonden automatiskt forlorar sin skattemassiga transparens. Detta kan leda till
kraftigt negativa konsekvenser for dvriga investerare i fonden. Det bor i stallet dver-
vagas att den andelsagare som investerar i fonden utan att ha ratt till det ska fa sina
andelar inlosta.

Likviditetshantering och inlésen

Inlésen i vardepappersfonder (avsnitt 6.3)

Utredningen foéreslar bland annat att bestammelserna om inlésen av fondandelar i
lagen (2004:46) om vardepappersfonder (LVF) ska anpassas till miniminivan i
UCITS-direktivet pa sa satt att en vardepappersfond varje manad ska vara éppen for
inlésen minst tvd dagar med skaligt mellanrum eller, efter tillstand fran Finans-
inspektionen, en dag.

Bankféreningen tillstyrker principiellt att regleringen i LVF anpassas i linje UCITS-
direktivet i syfte att ge fondbolag storre flexibilitet att anpassa inlésenfrekvensen i en
fond utifran vad som ar lampligt. Bankféreningen avstar fran att narmare yttra sig
Over forslagen.

Nya regler om likviditetshanteringsverktyg (avsnitt 6.4)

Utredningen foreslar att nya bestammelser om likviditetshanteringsverktyg ska tas in
i LVF och i lagen (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF).
Forslagen syftar till att genomféra delar av ett EU-direktiv (&ndringsdirektivet) som
uppdaterar viss reglering i EU:s fondrelaterade UCITS- och AIFM-direktiv.

Bankféreningen tillstyrker principiellt att likviditetshanteringsverktygen definieras och
regleras i lag. Bankféreningen avstar fran att [lBmna synpunkter pa de lagtekniska
forslagen. | motiven bor évervaganden goéras nar det galler forslagens inverkan pa
forvaringsinstituts tillsynsuppgifter gallande fondverksamhet. Utredningen har i regel
inte inkluderat sadan analys avseende forslagens paverkan pa férvaringsinstitutens
uppgifter, vilket far anses vara en brist. Betraffande likviditetshanteringsverktygen
har det betydelse att dessa delvis ska regleras i fondbestammelserna. Forvarings-
instituten far darmed ett utvidgat ansvar att utféra kontroller éver verktygens tillamp-
ning. For vissa av verktygen far det dock anses oklart hur férvaringsinstituten ska
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kunna kontrollera férutsattningarna for fondbolagens tillampning av verktygen. Det
kravs darfor ytterligare analys och fortydliganden i lagstiftningsarbetet.

Nar det galler likviditetshanteringsverktyget sidofickor ar det vasentligt att det ar
fondbolagen som i alla delar skéter forvaltningen av verktyget. Bankforeningen upp-
fattar att detta ar intentionen i utredningens férslag, vilket valkomnas. Betraffande
avveckling av sidofickor ar det inte lampligt att tillampa den ordning som foljer av den
befintliga, delvis bristfalliga regleringen i 9 kap. LVF. En sadan ordning skulle vara
behaftad med omfattande praktiska problem for forvaringsinstitutet och medféra
negativa foljder sett till andelsagarintresset. Ett forvaringsinstitut ar inte specialiserat
pa fondférvaltning vilket innebar att forvaltning hos férvaringsinstitutet ar forknippat
med hogre kostnader. En ordning dar férvaringsinstitutet skulle tvingas hantera
avvecklingen medfor ocksa en sammanblandning av funktioner mellan férvaltning
och férvaringsinstitutets tillsynsuppgifter, vilket artikel 25.1 i UCITS-direktivet syftar
till att undvika (jfr SOU 2016:45 s. 278 f.). Det ifrdgasatts om en sadan ordning ar
tillaten enligt EU-regleringen. Svensk ratt bor inte reglera avvecklingsfragor pa ett
satt som avviker fran det som galler i andra fondjurisdiktioner.

Mot denna bakgrund bér det fullt ut ankomma pa fondbolagen att skéta férvaltningen
av sidofickor. Det bor ytterligare fortydligas att ett fondbolag inte kan fatta ett beslut
om att upphdra med foérvaltningen av en sidoficka enligt den befintliga regleringen i

9 kap. LVF. | stallet bér det ankomma pa fondbolaget att hantera férvaltningen aven i
frdga om avveckling av sidofickor.

Langivande verksamhet i alternativa investeringsfonder

Nya definitioner gédllande langivning (avsnitt 7.2)

Utredningen foreslar att bestammelser ska tas in i LAIF som genomfér andrings-
direktivets regler om langivande verksamhet i alternativa investeringsfonder. Be-
stdmmelserna inkluderar bland annat nya definitioner gallande langivning.

Bankféreningen har i huvudsak inga synpunkter pa de féreslagna bestdammelserna
om langivande verksamhet i alternativa investeringsfonder. Det bor dvervagas att
fortydliga att regleringen avser lan av kontanta medel och inte vardepapperslan.

Det bér aven klargdras att forvaringsinstitutens tillsynsuppgifter inte omfattar kredit-
givning inom langivande verksamhet i alternativa investeringsfonder. Generellt bor
lagstiftaren vara tydlig med att forvaringsinstitut i sin tillsynsuppgift endast har som
funktion att dvervaka férvaltningen av fonden och inte nagon uppgift eller nagot
ansvar i forhallande till annan verksamhet som en AlF-forvaltare (eller ett fondbolag)
kan utféra.
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For att undvika missforstand bor det i Gvervagandena klargoéras att forvaringsinstitut
inte har nagot ansvar for forluster inom ramen for den langivande verksamheten i en
alternativ investeringsfond, dvs. att férvaringsinstitutet inte har nagon roll som garant
eller pa annat satt kan hallas ansvarigt for kreditgivningen eller andra forhallanden
som kan foranleda kreditforluster.

Lan fran alternativa investeringsfonder till konsumenter (avsnitt 7.10)

Utredningen tar inte stallning till om Sverige bér utnyttja maéjligheten att forbjuda
alternativa investeringsfonder att ge ut lan till konsumenter i Sverige eller forvalta
krediter som beviljats konsumenter i Sverige. Utredningen redovisar dock skal for
och emot inforandet av sadana férbud och ger, som ett beredningsunderlag, tva
exempel pa hur férbud skulle kunna utformas.

| fraga om bolan beskrivs i delbetankandet att de nya reglerna om langivande
verksamhet i alternativa investeringsfonder i praktiken inte bedoms sakerstalla ett
tillrackligt gott konsumentskydd eftersom de inte i tillracklig man garanterar en stabil
finansiering och fullgod likviditetshantering i en langivande bolanefond. Det saknas
aven mojlighet att infora nationella regler som atgardar denna brist. Befintliga
bolanefonder pa den svenska marknaden har dock en lag marknadsandel och
uppfattas av utredningen ha varit valfungerande samtidigt som de bidragit till
konkurrensen pa bolanemarknaden.

Bankféreningen har som principiell standpunkt att regler bér utformas pa ett ratt-
visande satt och att regleringen bor ge lika villkor for aktorer som bedriver likartad
verksamhet (level playing field).! Dartill bor tillsynen bedrivas pa ett harmoniserat
satt som ger lika villkor for aktorer i olika lander, exempelvis i fraga om att bedriva
bolaneverksamhet i bankkoncerner. Bankféreningen anser att det ar problematiskt
om reglerna om langivande verksamhet i alternativa investeringsfonder, i enlighet
med utredningens beddmning, inte sakerstaller ett tillrackligt gott kundskydd med
avseende pa fondens finansiering och likviditetshantering. Det galler sarskilt bolan
dar konsumentskyddsintresset ar starkt.

Med hansyn till befintliga marknadsférhallanden har Bankféreningen inte nagot
stallningstagande om att Sverige bor utnyttja majligheten att inféra ett nationellt
forbud mot langivning till konsumenter fran alternativa investeringsfonder. Mot
bakgrund av de skal som utredningen redovisar for ett férbud i fraga om bolan kan
det emellertid finnas skal att folja utvecklingen och framéver, vid behov, vidta n6d-
vandiga atgarder, exempelvis ett forbud, for att sékerstalla konsumentskyddet pa
bolanemarknaden.

1 Jamfor vad Bankforeningen tidigare framfort i fraga om bolanedirektivet: Consultation on the
review of the Mortgage Credit Directive (www.financesweden.se/media/5184/eu220222.pdf).
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Genomfoérande av 6vriga andringar i AIFM- och UCITS-direktiven

Forvaringsinstitut (avsnitt 8.8)

Utredningen gor beddmningen att Sverige inte bor maéjliggora for alternativa investe-
ringsfonder som ar etablerade i Sverige att utse ett forvaringsinstitut som inte ar
etablerat i Sverige, vilket ar en valmajlighet for medlemsstaterna enligt andrings-
direktivet. Utredningen foreslar ett direktivnara genomférande av andringsdirektivet i
fraga om delegering till vardepapperscentraler som agerar i egenskap av investe-
rande respektive utgivande vardepapperscentraler.

Bankféreningen valkomnar utredningens stallningstagande gallande majligheten for
en alternativ investeringsfond att utse ett forvaringsinstitut i en annan medlemsstat.
Bankforeningen instdmmer i bedémningen att det bor kravas starka skal for att gora
undantag fran kravet pa att utse ett forvaringsinstitut i samma land eftersom kravet
utgor ett grundlaggande skydd fér investerarna. Vidare ar det riktigt att Sverige har
en konkurrenskraftig och val utvecklad finansiella marknad. Bankféreningen gor inte
nagon annan bedémning an utredningen gallande att det bor saknas ett rimligt
behov av att kunna utse férvaringsinstitut utomlands.

Bankforeningen valkomnar att direktivets regler om delegering till vardepappers-
centraler genomfoérs pa ett direktivnara satt. Regleringen innebar bland annat att
kraven pa initial due diligence inte galler om uppdragstagaren ar en vardepappers-
central som agerar i egenskap av investerande vardepapperscentral enligt EU:s
forordning om vardepapperscentraler. Daremot kvarstar ansvaret for forvarings-
institut att utféra I6pande due diligence i fraga om att évervaka hur de uppgifter som
har delegerats till den investerande vardepapperscentral utfors.? For att detta ska
fungera behover vardepapperscentralen medverka vid sadan due diligence. | syfte
att undvika missforstand ar det viktigt att detta fortydligas i 6vervagandena.

Konsekvensbeskrivningen

Inférandet av de likviditetshanteringsverktyg som foljer av andringsdirektivet kommer
att medféra bade initiala och I6pande kostnader for forvaringsinstituten. Dessa redo-
visas inte i betdnkandet.

| forvaringsinstitutens uppgifter ingar att félja upp fondbolagens inférande och
hantering av likviditetshanteringsverktygen samt att granska och forhandsgodkanna
nya fondbestdmmelser innan fondbolaget ansdker om godkannande hos Finans-
inspektionen. For att kunna utféra dessa uppgifter kommer kostnader att uppsta hos
forvaringsinstituten for analys och férandringsarbete gallande inférandet av de nya
likviditetshanteringsverktygen. Det handlar exempelvis om anpassningar av system

2 Jfr artikel 21.11 andra stycket c i AIFM-direktivet och artikel 22a.2 ¢ i UCITS-direktivet.
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och kontrollmiljé avseende férsaljning och inlésen av fondandelar samt évervakning
av penningfléden. Dessa forandringar medfor ocksa utdkade krav pa informations-
overféring fran fondbolagen, vilket kan krava utveckling hos aktoérerna. Foérvarings-
instituten behéver forbereda sig pa att kunna hantera och anpassa sina kontroller for
alla de olika likviditetshanteringsverktyg som fondbolagen kan valja, vilka kommer att
inverka pa tillsynen pa olika satt.

Forvaringsinstitutens évergripande bedémning av den initiala kostnaden fér ovan-
staende atgarder ar 10 000 kr per fond, baserat pa 4 timmars arbete till en kostnad
om 2 500 kr. Den totala arbetskostnaden beraknas till ca 13 miljoner kronor baserat
pa att det finns 860 svenska vardepappers- och specialfonder samt 430 alternativa
investeringsfonder som inte ar specialfonder. Darutdver tillkommer kostnader for
utbildning av personal.

Hanteringen av likviditetshanteringsverktygen kommer att innebara vissa Idpande
administrativa kostnader for forvaringsinstituten i form av 6vervakning och kontroll.
Den l6pande kostnaden kommer att paverkas av valet av verktyg. En uppskattning
ar att hanteringen kommer att krava 2—4 timmars ytterligare arbete per fond och ar,
vilket innebar 5000—10 000 kr per fond och en total kostnad pa 6,5—13 miljoner
kronor per ar.

SVENSKA BANKFORENINGEN

Hans Lindberg Emil Boqvist
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