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Remissvar avseende forslag till féreskrifter om forvaltare av
alternativa investeringsfonder, m.m., Fi Dnr 12-3251

Fondbolagens Forening har beretts mojlighet att laimna synpunkter pa rubricerade
foreskrifter.

Forslaget till foreskrifter om forvaltare av alternativa investeringsfonder
Uppdragsavtal

Av 3 kap. 11 § forsta stycket forslaget till foreskrifter om forvaltare av alternativa
investeringsfonder (AIF-foreskrifterna) framgar att kraven géller nar AIF-forvaltare
uppdrar &t nidgon annan att "utfora ett visst arbete eller vissa funktioner”. Det skulle
kunna tolkas som att alla tdnkbara uppdrag som en AIF-forvaltare ger, sisom
stadning etc., omfattas. Det vore darfor klargorande att ange att det endast handlar
om sddana uppdrag som omfattas av 8 kap. 15 § forslaget till lag om forvaltare av
alternativa investeringsfonder (LAIF).

Enligt artikel 7.2.e i AIFMD? ska en ansékan om tillstdnd att forvalta en AIF-fond
innehélla information om férvaltarens “rutiner for att delegera funktioner” (jfr 3 kap.
5 § forsta stycket 4 b LAIF). I 3 kap. 11 § andra stycket 1-6 forslaget till ATF-foreskrifter
anges att en mangd uppgifter avseende uppdragsavtal ska finnas i verksamhetsplanen.
Samma uppgifter avseende uppdragsavtal ska lamnas enligt 7 kap. 1 § forslaget till
ATF-foreskrifter. I 8 kap. 15 § LAIF talas endast om att AIF-forvaltaren ska
“underratta” Finansinspektionen om uppdragsavtal. Det kan ifragasittas om inte
kraven i AIF-foreskrifterna gér utover de krav som anges i AIFMD och saledes utgor
s.k. gold plating, ndgot som lagstiftaren anser bor ske endast om starka skal talar for
det (se t.ex. betdnkandet Forvaltare av alternativa investeringsfonder, s. 275). I
sammanhanget kan noteras artiklarna 75-82 i kommissionens férordning med
kompletterande bestammelser till ATFMD (kommissionsforordningen), vilka
innehéller krav vid delegering av verksamhet. Det ar endast i artikel 76, om objektiva
grunder for delegering, som det anges att ATF-forvaltaren ska tillhandahélla
tillsynsmyndigheten en beskrivning av hur kraven uppfylls. I 6vriga artiklar finns
inget krav pa tillhandahallande av sddana beskrivningar.

1 Europaparlamentets och rédets direktiv 2011/61/EU om forvaltare av alternativa
investeringsfonder.
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Aven kravet i 3 kap. 11 § tredje stycket AIF-foreskrifterna att kopior av uppdrags-
avtalen ska ges in gir utover kraven i AIFMD. Nar det i 8 kap. 15 § LAIF talas om att
ATF-forvaltaren ska "underritta” Finansinspektionen om uppdragsavtal innebar det
inte nodvandigtvis att avtalen ske ges in. I vart fall nar det giller distributionsavtal,
som ir standardiserade avtal som sluts med en méangd olika distributorer, bor dessa
inte slentrianmaéssigt behdva ges in till myndigheten. Finansinspektionen kan alltid,
om det skulle anses pakallat, begéra att fa se dem. Nar det giller sddana avtal bor s&
langt majligt samma principer gélla som for vardepappersfonder, namligen bl.a. att
avtalen inte behover ges in (jfr prop. 2010/11:135 s. 263 £.).

Ersdttningssystem

Fondbolag som forvaltar t.ex. specialfonder kommer att omfattas av de foreslagna
foreskrifterna om ersattningssystem. For fondbolagen géller harutéver allmidnna rad
om ersittningspolicy, FFFS 2011:2, och for fondbolag som har tillstand till
diskretionar portfoljférvaltning foreskrifter om ersittningspolicy, FFFS 2011:1.
Reglerna om ersattningssystem dr omfattande och komplicerade och det ar svart att se
hur de olika regelverken ar tinkta att samspela. Det bor i vart fall klargoras att om ett
fondbolag foljer bestimmelserna om ersattningssystem i de foreslagna foreskrifterna
sa anses bolaget leva upp till kraven i de allménna raden.

Det kan ocksd uppkomma en situation att ett fondbolag som har tillstand for
diskretionar forvaltning enligt 1 kap. 4 § lagen (2004:46) om investeringsfonder véiljer
att aterkalla det tillstandet och i stillet soka motsvarande tillstand enligt LAIF. Fraga
uppkommer dé vilka ersattningsregler som ska tillampas pa rorlig ersattning som
beslutats och dr under uppskjutning enligt reglerna i FFFS 2011:1, dvs. om dessa
foreskrifter ska fortsitta att tillampas pa den ersattningen eller om de nya reglerna
foljas.

Av 1 kap. 8 § andra stycket 9 forslaget till ATF-foreskrifter framgar vilka som omfattas
av begreppet “sarskilt reglerad personal” och som ddrmed omfattas av reglerna om
ersattningssystem i 9 kap. foreskrifterna. Bestimmelsen genomfor punkten 2 i

bilaga II till ATFMD. Av den punkten framgar emellertid att den personal som avses ar
sddan som ”i tjdnsten utfor verksamhet som vasentligt beror deras riskprofil eller
riskprofilen fér de AIF-fonder de férvaltar”. Detta rekvisit har inte tagits med i
foreskrifterna savitt avser ”sarskilt reglerad personal”, utan endast nar det giller
“risktagare” i punkten 8 samma paragraf. Detta synes vara ett forbiseende eftersom
det av 9 kap. 5 § foreskrifterna framgar att det ska motiveras niar den bedomningen
gors att personal inom de kategorier som anges i 1 kap. 8 § andra stycket 9 inte anses
paverka riskprofilen och darfor inte utgor ”sarskilt reglerad personal”.

Bestimmelserna i 9 kap. 3 § forslaget till AIF-foreskrifter genomfor punkten 1 a i
bilaga II till ATFMD. For att undvika tveksamhet bor andra meningen omformuleras
nagot sa att det blir tydligt att det ar de forvaltade AIF-fondernas riskprofil som avses
(och inte ATF-forvaltarens). I samma mening anviands uttryckssittet "motverka ett
risktagande”. I AIFMD anvinds i stillet ”inte ge incitament till risktagande” eller pa
engelska "not encourage risk-taking”. Det finns en nyansskillnad i inneb6rd mellan
uttryckssétten och det ar darfor att foredra att direktivtexten mer exakt dterspeglas i
foreskrifterna.
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I 9 kap. 6 § andra stycket forslaget till ATF-foreskrifter finns bestimmelser som géller
nar AIF-forvaltare ska “6verlata eller betala ut” diskretionéra pensionsforméner ”i
form av aktier eller andelar i den berérda AIF-fonden”. Det torde snarare vara fraga
om att "avsitta” sdidana formaner och att vardeutvecklingen péa forménen ska knytas
till utvecklingen av sddana instrument.

I 9 kap. 11—13 §§ forslaget till ATF-foreskrifter anvinds begreppet “ledningen” utan att
detta definierats. Det &r forvisso sé att vad som &r ledningen i en ATF-forvaltare kan
variera beroende pa organisationsformen. Det vanligaste torde 4nd& vara att det ar
styrelsen som avses. Féreningen forordar darfor att det i bestimmelserna talas om
“styrelsen eller motsvarande organ”.

I 9 kap. 14 § tredje stycket forslaget till ATF-foreskrifter anges att majoriteten av
medlemmarna i ersidttningskommittén ska vara oberoende. Detta krav framgér inte av
AIFMD utan av Esmas riktlinjer om ersattningssystem (punkten 58), vilka inte i sig ar
bindande. Begreppet “oberoende” kan emellertid tolkas pa ménga olika satt. Om
bestdmmelsen i riktlinjerna ska goras bindande i svensk ratt bor det beskrivas vad
som i detta ssmmanhang avses med att vara oberoende. Om detta inte later sig goras
forordar foreningen att kravet utgar ur de bindande foreskrifterna.

I 9 kap. 17 § forslaget till ATIF-foreskrifter anges att "En AIF-forvaltare ska se till att
lampliga kontrollfunktioner deltar i den bedomnings- och utvirderingsprocess [som]
ska goras enligt 14 §” (det saknas ett "som” i meningen). Det talas dock inte om nigon
utvirderingsprocess i 14 § varfor bestimmelsen dr svar att forsta.

I 9 kap. 24 § forsta stycket forslaget till ATF-foreskrifter finns krav pa uppskjutande av
ersittning i minst tre till fem &r”. Motsvarande tidsangivelse finns i punkten 1 n i
bilaga II till ATFMD. Avsikten torde vara att ge medlemsstaterna visst utrymme att
ange en kortaste uppskjutandetid. Féreningen foreslar att det i foreskrifterna anges att
uppskjutande ska ske i "minst tre &r”, vilket ocksa ar den egentliga inneborden av
nuvarande formulering. Det kan vidare konstateras att vad som anses utgora rorlig
ersattning som uppgar till ett sarskilt hogt belopp” dr mycket svart att avgora (andra
stycket samma paragraf). Det bor i det fortsatta arbetet klargoras atminstone vilka
parametrar som bor beaktas nir det faststills om detta till synes helt subjektiva
rekvisit ar uppfyllt. Hirut6ver menar foreningen att det inte ar tillrackligt belyst
utifrén vilka kriterier en pro-rata-fordelning ska ske.

Nar det géller 9 kap. 25 § andra stycket foreskrifterna utgar foreningen fran att AIF-
fonder som férvaltas pa uppdrag inte ska medriknas.

Specialfonder

Vissa av formuleringarna i forslaget till AIF-féreskrifter 4r mindre lampade for
specialfonder. I 16 kap. 5 § sigs att informationsbroschyren ska innehalla en
beskrivning av hur AIF-férvaltaren sdkerstéller att investerarna behandlas rattvist.
Eftersom det finns ett lagstadgat krav pa likabehandling av andelsdgare i en
specialfond saknar bestaimmelsen relevans nar det géller informationsbroschyren for
en specialfond. Eftersom likabehandling ar sdkerstilld nar det géller specialfonder bor
bestaimmelsen inte gilla for dessa.

Specialfonder omfattas redan i dag av krav pa faktablad. Det har inte framkommit
négra viagande skal for att dessa faktablad ska behova dndras pé grund av den nya
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regleringen av AIF-forvaltare. Specialfonder som redan har upprattat ett faktablad
undantas t.ex. frén informationskraven i det forslag till EU-férordning om
konsumentinformation avseende bl.a. fonder som for narvarande forhandlas (den s.k.
PRIPs-forordningen). Detta for att befintliga faktablad inte ska behova dndras.
Specialfondsfaktabladen bor séledes inte heller behéva dndras till foljd av de
foreslagna foreskrifterna, vilket bor sikerstillas. Specialfonderna bor t.ex. inte
omfattas av kraven i 17 kap. 3 § vad giller beskrivning av juridisk konstruktion. En
specialfonds juridiska konstruktion ar lagreglerad.

Nar det giller arsberittelse framgér av 15 kap. 11 § forslaget till AIF-foreskrifter att
savitt giller specialfonder ska, utver bestimmelserna i LAIF och kommissions-
forordningen, dven bestimmelserna i 31 kap. 3—56 §§ foreskrifterna om investerings-
fonder foljas. Bestimmelserna om arsberittelse i investeringsfondsforeskrifterna och
de i LAIF och kommissionsforordningen ar emellertid delvis 6verlappande.
Exempelvis framgar det som anges i 31 kap. 4 § investeringsfonds-foreskrifterna dven
av 10 kap. 5 § LAIF och det som anges i 31 kap. 5 § foreskrifterna av 10 kap. 7 § LAIF.
Foreningen menar att for specialfonder som enbart marknadsfors till professionella
investerare bor endast reglerna i LAIF och forordningen gilla. For andra specialfonder
kan eventuellt ytterligare uppgifter beh6va lamnas, men det bor da nirmare
analyseras vilka ytterligare uppgifter som kan behovas i stillet for att hanvisa till
samtliga bestimmelser om arsberittelse i investeringsfondsforeskrifterna. Det kan
ocksa ifrgasittas om inte samma princip da bor gélla for alla AIF-fonder som
marknadsfors till icke-professionella investerare.

Det bor ocksa ske en 6versyn av géllande rapporteringskrav avseende specialfonder,
eftersom det inte forefaller motiverat att behélla samtliga nationella rapporteringskrav
som finns i FFFS 2008:11 dven efter inforandet av AIF-forvaltarregleringen. Det kan
t.ex. ifrdgasittas om det dr nodvandigt att behalla nuvarande krav pa rapportering av
riskmatt.

Ovrigt

Det framgér inte av bestimmelserna om ansokningars utformning i 3 kap. forslaget
till foreskrifter att hansyn tagits till bestimmelsen i 3 kap. 5 § tredje stycket LAIF om
att fondbolag inte behéver 1amna samtliga uppgifter.

Forslaget till foreskrifter om investeringsfonder

Nuvarande foreskrifter om investeringsfonder (FFFS 2008:11) revideras satillvida att
de framledes endast kommer att omfatta fondbolags forvaltning av nuvarande
viardepappersfonder men inte ldngre specialfonder. Ndgon dndring i sak vad avser
viardepappersfonderna foreslés inte. For att betona denna férandring féreslas en helt
ny foreskrift, dvs. foreskriften byter FFFS-nummer. En sddan férandring medfor
kostnader for dndringar i all dokumentation som fondbolaget har. Det kan réra sig om
allt frdn fondbestaimmelser till interna regler och avtal. Kostnaderna Gverstiger vida de
2 600 kronor som anges i remisspromemorians konsekvensanalys. Den forandring
som foreslas ar enligt foreningens mening inte tillrackligt motiverad och foreningen
forordar darfor att FFFS 2008:11 behalls. For det fall sist nimnda foreskrifter anda
upphévs bor det, for att halla nere kostnaderna, goras klart att fondbestimmelser och
annan dokumentation inte behover dndras endast for att byta ut hanvisningar till
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FFFS 2008:11 utan att den fordndringen far goras i samband med att andra dndringar
isak gors.

Foreskrifterna bor ses 6ver med anledning av Esmas riktlinjer om bérshandlade
fonder och andra fragor som ror fondféretag, 18.12.2012 ESMA/2012/832. Tanken
med riktlinjerna ar att fa till stind en enhetlig praxis inom EU. I den utstrickning det
finns bindande bestammelser i svensk ratt som gar utéver de som anges i riktlinjerna
(gold-plating) eller, for den delen, som uttrycks pa ett annat satt (double banking) bor
bestimmelserna ses 6ver. Nimnda riktlinjer innehaller bl.a. krav avseende tekniker
och instrument for att effektivisera férvaltningen, sdsom vardepapperslan. I 15 kap.
21 § tredje stycket FFFS 2008:11 finns en bestimmelse som begréansar virdepappers-
1an till 20 procent av fondf6rmogenheten. Nagon sddan begransning har Esma inte
ansett vara befogad att inféra och nadgon sddan EU-rittslig praxis géller séledes inte
for utlindska viardepappersfonder som siljs i Sverige. Av level-playing-skél bor
bestammelsen tas bort dven for svenska fonder.

Foreskrifterna bor vidare ses 6ver for att anpassas till EU:s s.k. EMIR-reglering, bl.a.
vad avser bestimmelserna om motpartsrisker vid handel med OTC-derivat.
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