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Remissvar angiende promemorian Grinsoverskridande distribution av fonder

Niéringslivets Regelnimnd NNR har beretts tillfélle att avge yttrande 6ver ovan ndmnd remiss
och anfor foljande;

Bakgrund

Promemorian innehéller forslag till lagdndringar med anledning av &ndringar som har gjorts i
de EU-direktiv som reglerar fondbolag och forvaltare av alternativa investeringsfonder (AIF-
forvaltare) och med anledning av att det har inforts en EU-forordning om grénsoverskridande
distribution av fonder. Forslagen innebar bland annat f6ljande:

e Det infors bestimmelser om skyldigheter for fondbolag och AIF-forvaltare som géller
nér de upphdr att marknadsfora en vardepappersfond eller en alternativ
investeringsfond 1 ett annat land inom EES. De ska bl.a. ldmna ett allmént erbjudande
om inldsen utan avgift av andelar i fonden som innehas av investerare i det landet.

e Nir det géller AIF-forvaltare infors bestimmelser om s.k. sonderande marknadsforing.
Det innebér att det infors en reglering av mojligheten for AIF-forvaltare att prova
intresset hos potentiella professionella investerare med hemvist eller site inom EES
for en alternativ investeringsfond som &dnnu inte &r etablerad eller som &r etablerad
men dnnu inte far marknadsforas i det land dér de potentiella investerarna har sin
hemvist eller sitt site.

Konsekvenser

I promemorians konsekvensutredning skrivs att forslagen har positiva effekter for foretagen
och investerare. Det bedoms ocksa att forslagen ger upphov till begrdnsade konsekvenser for
fondbolag, forvaltningsbolag och AIF-forvaltare. Det framgér ocksd att det bakomliggande
andringsdirektivet syftar till att starka EU:s inre marknad genom att effektivisera allokeringen
av kapital och investeringsmgjligheter.

Det framgér ockséd av promemorian, att forslag som avser utlindska EES-baserade AIF-
forvaltare som forvaltar icke EES-baserade alternativa investeringsfonder och utlédndska icke
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EES-baserade AIF-forvaltare, inte hérror fran EU-direktivet (AIFM). Trots detta 1dmnas dnda
detta forslag, med hanvisning till att den svenska regleringen blir mer enhetlig oavsett om
AlIF-forvaltaren eller den alternativa investeringsfonden dr EES-baserad eller inte. Detta
skulle kunna tolkas som en dverimplementering av direktivet och ska i sa fall beskrivas och
motiveras sarskilt. NNR kan inte finna ndgon sadan sérskild motivering.

Forslagen innebér viss atstramning kring det som beskrivs som ”sonderande marknadsforing”
av en AIF-forvaltares investeringsfonder. Idag kan viss sonderande marknadsforing
genomforas av bade tillstindspliktiga och registrerade AIF-forvaltare utan att den faller in
under registrerings-/tillstandspliktig marknadsforing. Med den foreslagna regleringen skulle
sa kallad sonderande marknadsforing helt regleras. Risken finns att en reglering av denna typ
av tidig marknadssondering skulle medfora att registrerade AIF-forvaltare skulle fa svarare att
starta upp eller utdka marknaden for sina investeringsfonder. Denna risk behdver tas upp och
beskrivas 1 konsekvensutredningen. Behovet av att reglera sé kallad sonderande
marknadsforing &r inte overtygande beskrivet i promemorian, sirskilt da Finansinspektionen i
de fall en sondering utfaller positivt skulle fa chansen att granska en ordinarie marknadsforing
infor forsdljningsstart i Sverige.

NNR uppfattar att kraven pa granskning av sonderande marknadsforing i praktiken riskerar att
omojliggora for flera typer av icke EES-baserade AIF-forvaltare att bedriva sonderande
marknadsforing mot svenska institutionella investerare. Nyetablerade forvaltare, etablerade
forvaltare som inte tidigare marknadsfort sig 1 Sverige samt aktorer som av organisatoriska
skil viljer att etablera separata AIF-forvaltare for varje ny alternativ investeringsfond, vilket
ar vanligt forekommande, skulle riskera att uteslutas fran mojligheten att bedriva sonderande
marknadsforing. Detta skulle kunna fa olyckliga konsekvenser dé det skulle kunna forsvéra
for svenska institutionella investerare att investera i denna typ av investeringsfonder vilket 1
sin tur kommer paverka avkastningsmdjligheter och riskspridning negativt.

Konsekvenserna av reglering av sonderande marknadsforing behdver tas upp mer ingdende i
promemorian.

NNR noterar vidare att det finns vissa oklarheter i1 den foreslagna implementeringen som
behover fortydligas. Exempelvis framgéar pa flera stéllen att den svenska Finansinspektionen
ska fatta beslut om hur viss information angéende en utldndsk investeringsfond ska
offentliggoras i1 det land déir den dr hemmahorande och pé vilket sprak detta ska ske. Detta bor
vara fragor som vérdlandet (det land dér den utléndska fonden &r hemmahorande) forfogar
over, medan den svenska Finansinspektionen bor fa bestimma hur detta ska ga till gidllande
fonder som ar hemmahorande 1 Sverige. Den bristande logiken 1 denna reglering behover
fortydligas eller regleringen justeras.

Slutsats
NNR finner att konsekvensutredningen i promemorian behover kompletteras pa vissa punkter

innan regeringen kan gé vidare med drendet.

Naringslivets Regelnamnd NNR

August Liljeqvist
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