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Till Finansdepartementet

Fi2021/02505

Sveriges advokatsamfund har genom remiss den 23 juni 2021 beretts tillfalle att avge
yttrande 6ver Finansdepartementets promemoria Gransoverskridande distribution av

fonder.

Sammanfattning

Advokatsamfundet har i huvudsak inget att invinda mot forslagen i promemorian, men

har nagra synpunkter och forslag till fortydliganden.

Synpunkter

Vigledning avseende reglerna om lokala funktioner i vérdlandet

I promemorian (s. 80) foreslar Finansdepartementet dndrade regler avseende
tillhandahéllande av vissa lokala funktioner i viardlandet. De nya reglerna innebar att
medlemsstaterna inte far kriva att ett fondforetag finns pa plats fysiskt i
vardmedlemsstaten eller att den utser en tredje part for att utfora uppgifterna, och att
de krav som galler for att tillhandahalla de lokala funktionerna till icke-professionella

investerare narmare preciseras.

De hittillsvarande bestammelserna om tillhandahallande av lokala funktioner i
Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om
samordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva

investeringar i 6verlatbara vardepapper (fondforetag) ("UCITS-direktivet”) har
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genomforts i svensk riatt genom lagen (2004:46) om viardepappersfonder.
Regeldndringar foreslas nu darfor att reglerna inte tillimpats pa det satt som
ursprungligen avsetts. Dartill foreslés i promemorian (s. 109 och s. 128) att kraven pa
att tillhandahalla lokala funktioner dven ska gilla for svenska AIF-forvaltare och icke
EES-baserade AIF-forvaltare som avser att marknadsfora andelar eller aktier i en
alternativ investeringsfond till icke-professionella investerare i Sverige, samt for
utlandska EES-baserade AIF-forvaltare som avser att forvalta en specialfond eller i

Sverige marknadsfora andelar eller aktier i en alternativ investeringsfond.

I lagforslaget och i promemorian (s. 82 och s. 110) anvéinds uttryck och begrepp sdsom
“behandla tecknings-, aterkops- och inlésenorder och gora vissa andra utbetalningar”,
“behandla order om att teckna och 16sa in andelar och gora utbetalningar till
andelsdgarna” och "underlatta hanteringen av information om hur investerarna kan
utova de rattigheter som foljer av deras investering i den alternativa investeringsfonden

i Sverige”.

Advokatsamfundet noterar att det i och for sig sker ett fortydligande vad géller vilka
lokala funktioner som ska tillhandahallas i vardlandet, bade for fondforetag och for
ATF-forvaltare. Advokatsamfundet anser emellertid att det inte tillrackligt tydligt
framgar pa vilket eller vilka sdtt reglerna ar avsedda att tillaimpas i praktiken, och
efterlyser darfor ett fortydligande av vad som avses med att behandla order respektive
underldtta hanteringen, sarskilt med beaktande av att det enligt de nya reglerna
tydliggjorts att det inte ar ett krav att fondforetaget ska behdva finnas pa plats fysiskt i
vardmedlemsstaten. Advokatsamfundet efterfragar harvid vad som forviantas konkret
av ett fondforetag vid t.ex. behandling av tecknings- och inlsenorder som sker
elektroniskt eller pa distans fran hemmedlemsstaten, och om kravet pa att
tillhandahalla lokala funktioner darvid uppfylls genom att fondforetaget t.ex.
tillhandahaller investeraren en viss e-postadress for att genomfora en sddan order, eller

via en webbplats till vilken en investerare i Sverige har tillgang till.

Avsaknad av fortydligande viagledning om hur bestaimmelserna om lokala funktioner
ska forstés skapar oforutsebarhet och osikerhet vid det praktiska utforandet av sidana
funktioner. Om lagstiftaren har konkreta eller siarskilda forvantningar pa hur

bestaimmelserna ska tolkas och funktionerna sedermera utféras bor det framga.
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Andringar i underrdttelser om grénséverskridande marknadsféring och inréttande av
filial

I promemorian (s. 85) foreslds att om ett fondforetag avser att Andra nigot som angetts
i underrittelsen om marknadsforing i Sverige efter det att verksamheten inletts, ska
foretaget minst en ménad innan dndringen genomfors skriftligen underratta
Finansinspektionen. I promemorian foreslas liknande regler for dndringar i
underrattelser om inrattande av filial, i vilka anges att om ett fondbolag som forvaltar
vardepappersfonder och har inrittat en filial i ett annat land inom EES avser att dndra
nagot som angetts i en underrittelse om gransoverskridande forvaltning och
Finansinspektionen finner att Andringen inte far goras, ska inspektionen meddela
beslut och underritta fondbolaget om det inom 15 arbetsdagar efter det att

underrittelsen kom in till inspektionen (s. 87).

Advokatsamfundet anser att det inte pa ett tillrackligt tydligt satt anges vad som avses
med att dndra nigot som angetts i en underrdttelse, och anser att det bor fortydligas
huruvida forslaget ska forstés sa, att fondbolag och fondforetag ska underritta
Finansinspektionen om varje dndring av de uppgifter som angivits i en underréttelse
inklusive bilagorna till denna underrittelse. Enligt artikel 93.1—2 last i forening med
artikel 93.8 i UCITS-direktivet framgar att det inte ar ett krav for ett fondbolag att
underritta behorig myndighet om fondbolaget avser att andra nagot i bilagorna till en

anmalan om gransoverskridande marknadsforing.

Advokatsamfundet utgar mot den bakgrunden fran att bilagorna inte ska omfattas av

begreppet underrittelse, men saken bor tydliggoras.

Sonderande marknadsféring
Bristande tydlighet i reglerna om férutsattningar for sonderande marknadsféring

I promemorian (s. 101) foreslas att sonderande marknadsforing ska fa bedrivas av en
svensk AIF-forvaltare bara om den information som presenteras for potentiella

professionella investerare inte:

1) Aar tillracklig for att tillata investerarna att forbinda sig att forvarva andelar eller

aktier i en viss alternativ investeringsfond,

2) utgor teckningsblanketter eller liknande handlingar, oavsett om de har formen

av utkast eller slutversion, eller
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3) utgor fondbestammelser, bolagsordning eller motsvarande handlingar i

slutversion for en dnnu inte etablerad alternativ investeringsfond.

Vidare anges att om utkast till fondbestimmelser, bolagsordning, motsvarande
handlingar eller erbjudandehandlingar tillhandahalls, far sddana dokument inte
innehalla all den relevanta information som behd6vs for att investerarna ska kunna fatta

ett investeringsbeslut.

Vad avser den andra punkten anser Advokatsamfundet att lagen bor fortydligas.
Teckningsblanketter eller liknande handlingar (subscription agreements) innehéller
inte sillan en stor mangd villkor, garantier och dtaganden som avser annat an det
direkta dtagandet som innebar att en investerare forbinder sig att teckna andelar i
fonden (t.ex. garantier om att investeraren ar professionell investerare, dess stéllning

under FATCA-regelverket och investerarens status under olika utlandska regelverk).

Fragan blir foljaktligen var griansen gar for att informationen i en handling till
overvagande del ska anses utgora en teckningsblankett eller liknande handling och
darmed omfattas av bestimmelsen. Advokatsamfundet foreslar att det som inte avser
det direkta dtagandet att teckna andelar inte ska omfattas av forbudet att tillhandahalla
utkast. Advokatsamfundet anser att det finns en risk for att en avsaknad av ytterligare
vagledning leder till svarigheter for en svensk AIF-forvaltare att bedoma huruvida den
aktuella handlingen utgor en teckningsblankett eller liknande handling.
Advokatsamfundet forordar darfor att det fortydligas vad bestimmelsen innebér. Detta
kan t.ex. ske genom att det uttalas att bestimmelsen ska forstas pé sa sitt att de delar
av teckningshandlingen som inte avser det direkta atagandet att teckna andelar inte
omfattas av forbudet att tillhandahalla ett utkast.

Vad avser den tredje punkten efterlyser Advokatsamfundet ett fortydligande av vad
som utgor fondbestimmelser, bolagsordning eller motsvarande handlingar 1
slutversion. Advokatsamfundet anser, likt for den andra punkten, att en avsaknad av
ett fortydligande skulle leda till svarigheter for en AIF-forvaltare att bedoma huruvida
en sadan handling ar i slutversion eller inte. Advokatsamfundet anser darfor att det bor
fortydligas hur en sadan handling inte utgor en sddan version, t.ex. till foljd av att ATF-
forvaltaren tydligt angivit att handlingen ar ett utkast, eller till f6ljd av att AIF-
forvaltaren utlimnat viss information i handlingen, och, om sé ar fallet, vilken

information som normalt ska vara utelamnad.
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Vad slutligen avser bestimmelsen i vilken foreslas att utkast till fondbestimmelser,
bolagsordning, motsvarande handlingar eller erbjudandehandlingar inte far innehélla
all den relevanta information som behd6vs for att investerarna ska kunna fatta ett
investeringsbeslut, anser Advokatsamfundet att det i mojligaste mén bor fortydligas
vad som avses med all relevant information. Bestimmelsen medfor annars

gransdragningsproblem.

Registrerade AlF-forvaltare

I promemorian (s. 103) anges att mdjligheten att bedriva sonderande marknadsforing
inte géller for sidana svenska AIF-forvaltare som ar registrerade eller for utlindska

EES-baserade AIF-forvaltare som ar registrerade i sitt hemland.

Advokatsamfundet noterar att det saknas en motivering till varfor registrerade AIF-

forvaltare undantas majligheten att bedriva sonderande marknadsforing.

I prop. 2012/13:155 s. 201 f. anges, vad avser partiellt undantag for forvaltning av
alternativa investeringsfonder som inte 6verstiger vissa troskelviarden, att ndgra andra
eller strangare krav utover bestimmelserna om registrering och rapportering i lagen
(2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder inte bor inforas for
forvaltare av fondférmdogenheter, i syfte att undvika att i onodan infora administrativa

bordor och dé det inte ar motiverat av systemriskskal.

Mot den bakgrunden ifragasitter Advokatsamfundet om inte en begransning i
mojligheten for registrerade AIF-forvaltare att bedriva sonderande marknadsforing star
i kontrast mot tidigare forarbetsuttalanden och darvid syftet med de lattnadsregler som
galler for registrerade AIF-forvaltare, med hansyn till den himmande effekt en sadan
begrinsning kan komma att ha pa en AIF-forvaltare som bedriver fondverksamhet i
mindre omfattning. Advokatsamfundet forordar att saken 6vervigs under den fortsatta

beredningen.

Underrattelse om sonderande marknadsféring

Enligt promemorian (s. 105 och s. 106) ska en AIF-forvaltare inom tva veckor efter det
att den har inlett sonderande marknadsforing skriftligen underratta
Finansinspektionen genom att sanda ett informellt brev. Brevet ska narmare ange i
vilka medlemsstater och under vilka tidsperioder den sonderande marknadsforingen

ager eller har 4gt rum, ge en beskrivning av marknadsforingen inklusive information
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om presenterade investeringsstrategier, samt innehalla en forteckning 6ver de
alternativa investeringsfonder eller delfonder som ar eller har varit foremal for den

sonderande marknadsfoéringen.

Promemorian ska formodligen forstas s, att ett informellt brev innebar att sarskilda
krav for underrittelsens utformning saknas, t.ex. ifyllande av sarskild blankett eller
undertecknande av hos fondforvaltaren behorig person. Om informellt brev tvartom
betyder att underrittelsen ska upprittas i enlighet med sérskilda krav utéver de
materiella krav som specificerar den information underrittelsen ska innehélla, anser
Advokatsamfundet att det bor fortydligas vad som avses med informellt brev, t.ex. om

det kravs ett fysiskt brev eller om ett e-postmeddelande kan anses tillrackligt.
Upphorande av grdnsoverskridande marknadsforing

Liknande investeringsstrategier eller investeringsidéer

I promemorian (s. 118) foreslés att en svensk AIF-forvaltare som lamnat in en anméilan
till Finansinspektionen om upphorande av gransoverskridande marknadsforing inte
ska fa bedriva sonderande marknadsforing av andelar eller aktier i fonden, eller av
liknande investeringsstrategier eller investeringsidéer, som avses i anmalan, eller av
liknande investeringsstrategier eller investeringsidéer, i det land dar marknadsforingen
har upphort, under en period pa 36 manader fran dagen for anmalan till

Finansinspektionen.

Begreppet liknande investeringsstrategi maste enligt Advokatsamfundet forstas som att
detta inte avser sadan strategi som en AIF-forvaltare maste soka tillstand for (dvs.
hedgefond, riskkapitalfond, fastighetsfond och fond-i-fond), atminstone inte om den
nya fonden hanfors till en annan investeringsstrategi enligt Bilaga IV till
Kommissionens delegerade forordning (EU) nr 231/2013. Detta innebar t.ex. att om en
ATF-forvaltare upphort att bedriva gransoverskridande marknadsforing av en AIF vars
investeringsstrategi var hedgefond, ska AIF-forvaltaren inte vara forhindrad att bedriva

sonderande marknadsforing av t.ex. en AIF som ar en riskkapitalfond.

Det méste vidare enligt Advokatsamfundet dven finnas utrymme for att en AIF-
forvaltare som upphort med gransoverskridande marknadsforing av en viss fond vars
underliggande investeringsstrategi tillhor en av huvudtyperna (hedgefond,

riskkapitalfond, fastighetsfond och fond-i-fond) ska fa bedriva sonderande
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marknadsforing av annan underliggande investeringsstrategi som tillhor denna
huvudtyp, utéver den underliggande investeringsstrategi som AIF-férvaltaren
upphorde med. Detta innebar t.ex. att om en AIF-forvaltare upphort att bedriva
gransoverskridande marknadsforing av en AIF vars investeringsstrategi var hedgefond
och vars underliggande investeringsstrategi var kredit, ska AIF-forvaltaren inte vara
forhindrad att bedriva sonderande marknadsforing av t.ex. en AIF som &r en hedgefond

vars underliggande investeringsstrategi ar makro.

Rapport frdn EU-kommissionen om bl.a. kundinitierade kontakter

Avslutningsvis vill Advokatsamfundet pdminna om den rapport som kommissionen, pa
grundval av samrad med behoriga myndigheter, ESMA och andra berorda intressenter,
senast den 2 augusti 2021 skulle ha 6verlamnat till Europaparlamentet och radet, bl.a.
om kundinitierade kontakter (reverse solicitation) och efterfragan pa investerarens eget
initiativ, med angivande av omfattningen av denna form av teckning av fonder, dess
geografiska spridning, inbegripet i tredjeldnder, och dess inverkan pa passordningen.

Rapporten bor beaktas i lagstiftningsarendet om den avges i sddan tid att det kan ske.

SVERIGES ADVOKATSAMFUND

Mia Edwall Insulander
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