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Framstdllning om en moderniserad och  konkurrenskraftig
fondlagstiftning som ar battre anpassad for framtidens marknad och en
héllbar utveckling

Fondbolagens forening framstiller om att fondlagstiftningen ses Over i syfte att
forbattra forutsittningar att etablera europeiska langsiktiga investeringsfonder, Eltif-
fonder. Detta behovs for att gora den svenska fondlagstiftningen konkurrenskraftig, och
for att stimulera investeringar i svenska langsiktiga tillgéngar.

Aven reglerna for borshandlade fonder, ETF:er, behover ses 6ver for att stirka svensk
konkurrenskraft och mota framtida behov.

Sedan tidigare har foreningen identifierat behov av moderniserad fondlagstiftning pa
flera omraden. Nagra av de fragorna har behandlats i slutbetinkandet av 2014 ars
fondutredning (SOU 2016:45, En héllbar, transparent och konkurrenskraftig
fondmarknad), men har dnnu inte resulterat i lagidndringar. Foreningen hénvisar i
dessa delar till tidigare framstillningar, bl.a. avseende behovet av att genomfora
forslaget om associationsrattsliga fonder.

Behov av forbattrade forutsattningar att etablera Eltif-fonder

EU:s forordning om Europeiska langsiktiga investeringsfonder som lanserades 2015
har inte uppnatt sitt syfte; endast ett fital sidana fonder har etablerats. EU har darfor
beslutat om dndringar for att gora fonderna mer attraktiva och lattare att investera i
(Eltif 2.0). Syftet ar att fonderna ska kanalisera hushallens sparande och bidra till
langsiktig finansiering av den reala ekonomin. Langsiktig finansiering ar ett viktigt
verktyg p& vidgen mot smart och hallbar tillvixt, hog sysselsittning och
konkurrenskraft. Fonderna ir inte minst dmnade att bidra till uppndendet av den
europeiska grona given. Eftersom fonderna kan investera i onoterade tillgdngar ar det
ett av fi satt for privatpersoner att na denna typ av tillgdngar. Intresset ar dock storre
an sa. Eltif-fonderna kan ocksd ge en stabil avkastning fér pensionsforvaltare,
forsakringsbolag, stiftelser och andra institutioner med lang placeringshorisont. Eltif-
fonder ar de enda fonder for onoterade tillgangar som fér distribueras 6ver grianserna
till saval professionella som icke-professionella investerare.
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I andra lander tas initiativ for att anpassa nationella regelverk till den 10 januari 2024
nir de nya Etif-fonderna 2.0 kan etableras. Exempel pa detta ar Frankrikes "Projet de
loi relatif a I'industrie verte”. Inom ramen for det projektet har den franska regeringen
lagt fram forslag till anpassning av befintliga fondregelverk for att underlétta etablering
av Eltif-fonder och dven 6ppnat for investeringar i Eltif-fonder 2.0 inom ramen for
forsakringsprodukter. Det finns ocksé exempel pé skatteincitament for dessa fonder
(Italien).

Foreningen menar att det ar angelaget att det ges goda forutsiattningar att etablera Eltif-
fonder i Sverige. Det skulle bidra till langsiktiga investeringar och framja en hallbar
utveckling hir i landet. Svenska fondforvaltare kan forvisso etablera Eltif-fonder i andra
lander, men med péfoljd att Sverige gar miste om verksamhet och skatteintdkter. Det
ar emellertid kostsamt att etablera fondverksamhet i andra ldnder, vilket begransar
ménga svenska fondforvaltares mojlighet till detta. Om det inte finns goda
forutsittningar att etablera Eltif-fonder i Sverige kommer siledes tillgdngen pa sddana
fonder inriktade pd den svenska marknaden att minska. Eftersom intresset for
investeringar i svenska tillgdngar ar storre hos svenska forvaltare, kommer sddana
investeringar onodigtvis att begréansas.

Vad kan da goras? I Sverige kan en Eltif-fond etableras som ett aktiebolag.
Aktiebolagsformen (dir andelarnas virde inte motsvarar innehavens exakta viarde) ar
dock inte lamplig for konsumenter och om fonden ska vara oppen for in- och uttrade
under dess livstid. Dartill finns en rattsosdkerhet kring huruvida aktiebolag méste
konsolideras inom en koncern, vilket effektivt begransat etablering i den formen pa den
svenska marknaden. En associationsrittslig fondform (rorligt aktiekapital som
motsvarar tillgdngarnas viarde), som for nirvarande inte finns i svensk ritt, ar att
foredra. En enklare l6sning, tills vidare, ar att tillita att Eltif-fonder bildas pa
kontraktsrattslig vdg pa samma sitt som en viardepappersfond eller en specialfond
genom hanvisning till reglerna om detta i 4 kap. 1 och 2 §§ lagen (2004:46) om
viardepappersfonder, LVF, och med motsvarande beskattning som en sidan fond.
Vidare bor det Gvervigas att tilldta Eltif-fonder inom ramen for fondf6rsakringar (jfr
2 kap. 12 § forsakringsrorelselagen [2010:2043]) och pa ett investeringssparkonto.

Behov av moderniserade regler for ETF:er

Foreningen menar att regelverket for erbjudande av borshandlade fonder, ETF:er, bor
moderniseras. Konkurrensen pa marknaden oOkar, och det bor finnas samma
mojligheter att driva ETF-verksamhet i Sverige som i andra lander.

Inledningsvis bor det, sdsom i andra ldnder, inféras en mojlighet att erbjuda en
borshandlad fondandelsklass. EU:s regelverk dr anpassat for en sidan mgjlighet. 1
Esmas riktlinjer om borshandlade fonder och andra fragor som ror fondféretag
(ESMA/2014/937SV) definieras en ETF-fond som en fond dar atminstone en
andelsklass handlas under hela dagen pa minst en reglerad marknad eller MTF []. Den
EU-rittsliga utgdngspunkten ar sdledes att en viardepappersfond kan ha en andelsklass
som dr upptagen till handel. Enligt svensk ritt finns mojlighet att etablera
andelsklasser, bl.a. for distribution av andelar (4 kap. 10 § andra stycket LVF). Det finns
dock ingen uttrycklig mojlighet att ha en andelsklass som anvidnder sig av en
marknadsplats som distributionskanal. Borsnoterade fondandelsklasser kan erbjuda
mojlighet till kostnadseffektiv distribution. De kan ocksd erbjuda mojlighet for
fondbolag att, exempelvis vid héndelse av ett provisionsférbud, sikerstdlla egen
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distribution av fonderna. Detta ir i linje med EU-kommissionens Retail Investment
Strategy, dir vikten av atgarder for att minska kostnaderna betonas. En mojlighet att
etablera borshandlade fondandelsklasser skulle kostnadsmaéssigt gynna investerarna
och forbéttra svenska fonders konkurrenskraft.

Handeln med andelar i en ETF sker via en marknadsplats och inlésen sker darmed inte
via fondbolaget. Ett undantag fran kravet att fondbolaget maste 16sa in fondandelarna
finns darfér i 4 kap. 13 § andra stycket LVF. Undantaget giller dock endast om
fondandelarna ar upptagna till handel pd en reglerad marknad. Bestimmelsen
genomfor artikel 1.2 b i UCITS-direktivet (2009/65/EG). Den artikeln innehéller inget
krav pa att andelarna ska vara upptagna till handel pad en reglerad marknad. Dar
anviands endast begreppet bors (eg. "borsvarde”). En bors kan driva sévil en reglerad
marknad som en MTF (13 kap. 12 § lagen [2007:528] om virdepappersmarknaden).
Begreppet bors innefattar siledes sdvil en reglerad marknad som en MTF. Detta
framgar ocksd av Modul A, punkt 1.11, i bilaga I till UCITS-direktivet ("borser eller
marknadsplatser dir andelarna ar noterade eller foremél for handel”) och Esmas
riktlinjer om borshandlade fonder (se ovan). I den svenska lagtexten bor séledes
hénvisas till en reglerad marknad eller en MTF.

Nir en fond ar borshandlad fors andelsdgarregistret av en viardepapperscentral. Om en
svensk viardepappersfond eller specialfond handlas pa en utlindsk bors bor registret
kunna foras av en vardepapperscentral i det land déar fondandelarna ar noterade. Den
svenska lagstiftningen ar dock inte anpassad for en sddan situation. Motstridiga regler
skapar osdkerhet om vad som giller och hindrar svenska ETF:er fran att exporteras.
- Av 4 kap. 11 § andra stycket LVF framgar att andelsdgarregistret fors av en svensk
viardepapperscentral om lagen (1998:1479) om viardepapperscentraler och kontoféring
av finansiella instrument, LVK, ar tillamplig p4 andelarna. Annars fors registret som
utgdngspunkt av fondbolaget (paragrafens forsta stycke). LVK ar i sig inte tillamplig pa
verksamhet som inte drivs i Sverige (1 kap. 2 § LVK, prop. 2015/16:10 s. 344). Nagot
uttalande om vad som fondréttsligt géller for det fall LVK inte ar tillamplig av det skilet
att fonden noterats i ett annat land finns inte. Av CSDR foljer en ratt for utlindska
viardepapperscentraler att driva verksamhet i andra medlemsstater och for emittenter
av virdepapper att vilja utlaindsk vardepapperscentral inom EU (artikel 49.1). Ddrmed
torde folja en ratt for ett fondbolag att vilja en utlindsk vardepapperscentral. Det ar
dock oklart hur reglerna i LVK respektive CSDR ska tillimpas i forhallande till 4 kap.
11§ LVF. Det bor darfor klargoras i LVF att ett fondbolag kan lita en utlindsk
vardepapperscentral fora registret.
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