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Inledning

Fondbolagens forening har beretts tillflle att yttra sig 6ver rubricerade betankande.
Betinkandet innehéller forslag till hur EU-direktivet om forvaltare av alternativa
investeringsfonder, det s.k. AIFM-direktivet, bor genomforas i svensk ritt.
Genomforandet kommer att innebéra att forvaltare av alternativa investeringsfonder
omfattas av tillstindsplikt och en rad verksamhetskrav. Manga av dessa forvaltare
omfattas i dag inte av nagon finansiell reglering. For narvarande finns i svensk ratt
endast reglering av forvaltare av viardepappersfonder och specialfonder, dvs. framfor
allt fondbolag men dven vardepappersbolag. Genom direktivet infoérs vidare rattighet
for utlindska fondforvaltare att marknadsfora och forvalta fonder hir i landet samt
for svenska forvaltare att marknadsfora och férvalta fonder i andra lander inom EES.
Foreningen bedomer att den nya regleringen fér stor betydelse for den svenska
fondmarknaden, ett begrepp som for 6vrigt kommer att utvidgas niar den nya
regleringen infors.

Foreningen kan konstatera att betdnkandet generellt vl behandlar de relevanta
frdgorna och de flesta forslagen tillstyrkes. Det ror sig dock om omfattande forslag
som ar av stor vikt for fondmarknaden varfor foreningen ocksa har synpunkter och
forslag till andringar dven pé detaljniva.

Foreningens huvudsakliga synpunkter

- Foreningen anser att det i det 14ge da svensk fondmarknad stér infér denna stora
forandring bor goras en 6versyn av svensk fondreglering och de behov som finns
att jamstalla denna med motsvarande utlandska reglering. Den enda reglerade
alternativa investeringsfonden som finns i Sverige ar specialfonden. Behov finns av
andra reglerade fondformer i Sverige, bide av konkurrens- och konsumentskydds-
skal.

- Foreningen anser vidare att frigan om marknadsfoéring av ATF-fonder till
konsumenter bor 6vervigas noga. Specialfonderna omfattas av konsument-
skyddande reglering. Ovriga alternativa investeringsfonder, svenska som
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utlandska, kommer enligt forslaget att fA marknadsforas till konsumenter utan
krav pa motsvarande skydd. Det finns en risk att detta i férlangningen blir
forvirrande for fondsparare som med fog kan komma att forvanta sig att dven
dessa investeringsfonder, som kan framsté som motsvarigheter till specialfonder,
omfattas av motsvarande skyddsregleringen.

- En frdga som hor samman med konsumentskyddet d4r om det ar lampligt att, som
foreslas i betdankandet, byta namn pa vardepappersfonder. Dessa fonder omfattas
inte av AIFM-direktivet, utan ar foremél for annan EU-reglering som kédnnetecknas
av ett hogt konsumentskydd (det s.k. UCITS-direktivet). Féreningen anser att det
ar av vikt att dessa fonder kan sérskiljas frin andra investeringsfonder och
forordar darfor att det befintliga namnet behélls.

- Fondbolagens forening vilkomnar forslaget att inféra vissa undantag fran
konsumentskyddsreglerna for specialfonder som inte riktar sig mot konsumenter
utan endast mot professionella investerare. Foreningen menar att det finns
anledning att for sidana fonder — framst av konkurrensskal — 6verviga ytterligare
harmonisering med AIFM-direktivets regler.

- I 6vrigt ar det av stor betydelse att lagstiftningen, 4ven nar den bygger pa ett EU-
direktiv, inte medfor alltfor stora tillimpningssvarigheter och foreningen efterlyser
darfor klargéranden pa flera punkter.

Rubrikerna i féreningens yttrande foljer kapitelordningen i betdnkandet.

3 Allmanna utgdngspunkter

Behov av nya reglerade fondformer i Sverige

Den svenska fondregleringen, dvs. for narvarande lagen (2004:46) om investerings-
fonder (LIF), omfattar endast en fondtyp forutom de EU-reglerade vardepappers-
fonderna, ndmligen specialfonden. Reglerna for specialfonder ar till allra storsta delen
desamma som de som géller for virdepappersfonder, dvs. de bygger pa det s.k.
UCITS-direktivet (2009/65/EG). Behovet av en utokad fondreglering diskuterades i
viardepappersfondsutredningen (SOU 2002:56), bl.a. vad giller mdjligheten att medge
alternativa placeringstillgdngar och associationsrittsliga fonder. Det ansags da inte
finnas tillrackligt utrymme att utreda fragorna. Samma bedémning gors i detta
betankande (s. 277).

Foreningen menar att direktivet om forvaltare av alternativa investeringsfonder
(2011/61/EU, AIFM-direktivet) innebar helt nya forutsattningar for den svenska
fondmarknaden som motiverar att en 6versyn av svensk fondreglering nu gors.
Direktivet innebar mojligheter for fondbolag att forvalta alla typer av s.k. alternativa
investeringsfonder (AIF-fonder), vilket inte tidigare varit mojligt. Fondbolag och
andra AIF-forvaltare kommer nu att kunna savil férvalta som marknadsfora dessa
fonder granséverskridande. P4 sikt kan man riakna med att AIF-fondmarknaden
kommer att utvecklas pad samma satt som UCITS-fondmarknaden. Pa den svenska
marknaden finns i dag mer 4n 4 000 utlandska s.k. UCITS-fonder till f6rsdljning och
drygt 500 svenskregistrerade sddana fonder (virdepappersfonder). Det dr darfor
viktigt att svenska AIF-forvaltare ges samma mojligheter som forvaltare i andra lander
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inom EES att driva konkurrenskraftig verksamhet. Avsaknaden av ett svenskt ramverk
for andra fondtyper dn specialfonder kommer att medféra nackdelar for svenska AIF-
forvaltare savil pa den svenska marknaden som granséverskridande. Behov finns
darfor att infora reglering av sidana fonder som &r vanligt forekommande i andra
lander, sarskilt fastighetsfonder (t.ex. REITs, se betinkandet s. 260), associations-
rattliga fonder och fonder som far ha andra placeringstillgangar dn specialfonderna.
For fondspararna kommer det annars att saknas svenska reglerade alternativ for
investeringar i sdidana fonder. Det kan synas markligt att en svensk AIF-forvaltare
som Onskar tillhandahalla t.ex. en associationsrattslig fond pa den svenska marknaden
ska behova registrera fonden i ett annat land pa grund av brister i den svenska
regleringen. Darmed har den svenska lagstiftaren ocksa avsagt sig mojligheten att
reglera t.ex. ett limpligt konsumentskydd i sidana fonder. Aven ur ett storre
samhéllsekonomiskt perspektiv och i skatteuppbordshinseende vore det sannolikt
fordelaktigt om det fanns majlighet att etablera sddana fonder i Sverige. Nar det
sarskilt giller den associationsrittsliga fondtypen kan ndmnas att den ar
internationellt vilkdnd och darfor ofta lattare att marknadsfora i andra lander dn den
kontraktsrattsliga fondtypen som finns i Sverige.

Fondbolagens forening forordar darfor att regeringen later utreda fragan om nya
reglerade former for fonder i Sverige.

Begreppet viardepappersfond

I betdnkandet foreslas att begreppet vardepappersfond utmonstras ur lagstiftningen
och att de fonder som hittills bendmnts virdepappersfonder i fortsidttningen ska kallas
investeringsfonder. En logik finns i detta genom att de nya alternativa investerings-
fonderna kan sigas vara alternativa just i forhallande till UCITS-fonderna, som da bor
bendmnas investeringsfonder. Det kan dock konstateras att detta synsitt inte kommit
till uttryck i EU-regleringen dar begreppet "UCITS” (vardepappersfond) kvarstar i
UCITS-direktivet. Regleringen av AIF-forvaltare och det fondmarknadsforingspass
som infors genom AIFM-direktivet innebér att alternativa investeringsfonder i hogre
grad an tidigare kommer att framsta som jamforbara alternativ till virdepappers-
fonder. Vardepappersfonderna ar emellertid foremaél for en reglering som syftar till ett
hogt konsumentskydd medan ndgon sddan reglering inte finns for alternativa
investeringsfonder, i vart fall inte pd EU-niva. Det finns en risk att situationen blir
forvirrande for konsumenter. Gentemot dessa kan det finnas ett virde i att behélla
begreppet virdepappersfond for att i hogre grad sirskilja dessa UCITS-fonder/
konsumentfonder fran andra investeringsfonder. Begreppet virdepappersfond, som ar
vil inarbetat sedan l&ng tid i Sverige och Norden, ger ocksa en bild av vad fonderna far
investera i och utgor i stora drag en svensk 6versittning av UCITS-begreppet (fonder
som fér investera i 6verlatbara virdepapper). Vid en avvigning menar féreningen att
overvagande skal talar for att behalla begreppet vardepappersfonder som beteckning
pa fonder som harmoniserats genom UCITS-direktivet.

For det fall begreppet vardepappersfond skulle dndras till investeringsfond méste
konsekvenserna av detta belysas ytterligare. Utover konsumentaspekten skulle det &
relativt stora konsekvenser da alla fondbestdmmelser, faktablad, informations-
broschyrer samt ovrigt internt och externt material méste dndras. For att undvika
alltfor stora kostnader, sirskilt da begreppsandringen inte skulle innebédra nagot nytt i
sak, ar det viktigt att det finns utrymme for en smidig 6vergang sa att fond-
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bestimmelser m.m. inte behover dndras endast av detta skil, utan forst i samband
med annan materiell &ndring.

Generellt om lagtexten i forslaget till lag om forvaltare av alternativa
investeringsfonder

Det ar onskvirt att de begrepp som infors i svensk lag for att genomfora AIFM-
direktivet nira ansluter till direktivets begrepp. Vid genomforandet bor dock en
avviagning goras mot intresset att lagen blir tillimparvanlig. Det finns ett intresse av
att finansiell lagstiftning i sa stor utstrackning som majligt foljer en liknande struktur.
Nir det giller fondbolagen kommer dessa som regel att behova tillampa séval LIF —
for sin forvaltning av virdepappersfonder - som lagen om forvaltare av alternativa
investeringsfonder (LAIF) — vid forvaltning av specialfonder och andra AIF-fonder.
Diarmed gor sig intresset av att dessa bada lagstiftningar inte utan vigande skal
avviker fran varandras struktur gillande. Vidare ar det att foredra att fordelningen av
vilka direktivbestammelser som ska genomforas i LAIF och vilka som ska genomforas
i Finansinspektionens foreskrifter foljer den gangse fordelningen mellan lag och
foreskrifter om inte starka skil talar f6r ndgot annat. Framfor allt bor det undvikas att
innehall i t.ex. ans6kningar och underrittelser delvis framgar av lag och delvis av
foreskrifter.

Det ar inte alltid 14tt att utldsa av lagtexten om den riktar sig till endast svenska AIF-
forvaltare eller dven till utlindska forvaltare. Detta giller t.ex. for 13 kap. LAIF dar
tveksamhet kan uppkomma om bestimmelserna endast avser svenska forvaltare eller
dven utlandska. I 1 kap. 12 § LAIF anges att lagen giller for svenska AIF-forvaltare
samt for utlandska AIF-forvaltare i tillampliga delar”. Foreningen foreslar att det i
stillet anges att vad géller utlindska AIF-forvaltare giller lagen ”dar sa sarskilt anges”.
Darmed skulle det inte rdda nagon tvekan om att, om inget annat sdgs, begreppet AIF-
forvaltare i lagen avser svenska forvaltare.

4 Tillampningsomrade

Definitionen av AIF-fonder

I forslagsrutan pa s. 287 i betdnkandet talas om delfonder, ndgot som inte aterges i
lagtexten (1 kap. 2 §). Féreningen forordar den 16sning som foreslas i lagtexten, vilket
motsvarar vad som giller pa UCITS-omréadet. Daremot bor det namnas i forarbetena
att delfonder inbegrips.

Det bor i hogre grad klargoras vad som avses med “ett antal investerare” (s. 283 f.). En
viktig fraga ar om det racker med tva investerare for att det ska anses vara fraga om en
kollektiv portfoljforvaltning i direktivets mening (till skillnad mot en diskretionar
portfoljforvaltning). Ett klargorande i denna fraga ar av sarskild vikt eftersom det
handlar om huruvida lagen &r tillimplig pa viss forvaltning eller inte. Foreningen
menar i detta ssmmanhang att i de fall det finns en forvaltare registrerad och det
bakom denna forvaltare finns flera investerare en genomlysning bor goras och kravet

pa ett antal investerare” anses uppfyllt (jfr Esmas konsultation den 19 december
2012, Esma/2012/845, Annex V — utkast till riktlinjer, punkt 15).
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Det som anges i 1 kap. 2 § fjarde stycket LAIF, att en AIF-fond ska ha endast en
forvaltare, bor anges i sdrskild paragraf. Det dr snarare ett krav dn en del av AIF-
fondsdefinitionen.

Det kan ifragasittas om artikel 4.1.w i AIFM-direktivet genomfors genom 1 kap. 4 §
LATF. Syftet synes vara att ringa in forvaltare som omfattas av tillstandsplikt enligt
direktivet. Genom att i forslaget byta ut direktivets definition av férvaltning, att
“utfora minst portfoljférvaltning eller riskhantering”, mot att "utféra minst portfolj-
forvaltning och riskhantering”, synes ett bolag som enbart dgnar sig &t portfolj-
forvaltning inte omfattas av tillstdndsplikten. En annan sak ar att den som vl traffas
av tillstdndsplikten ar skyldig att ansvara for saval portfoljférvaltning som risk-
hantering.

I1kap. 5 § LAIF anges att en AIF-fonds hemland 4r det land inom EES dir fonden har
tillstand, ar registrerad eller har sitt site eller huvudkontor. En kontraktsrattslig AIF-
fond uppfyller inte nédvéandigtvis nagot av dessa kriterier varfor det far ifragasattas
hur hemlandet ska bestaimmas. Lagtexten bor klargoras i detta avseende.

Undantag

I betdnkandet anges att investmentbolag normalt 4r undantagna fran direktivets
tillampningsomradet genom att de skulle traffas av AIFM-direktivets begrepp
“holdingbolag” (s. 290). Det anges emellertid inte vad den uppfattningen grundar sig
pa och beskrivningen synes forenklad. Direktivets tillimpningsomrade ar mycket vitt
och det bor snarare betonas att det ar viktigt att varje kapitalférvaltare noga 6vervager
huruvida dess verksamhet triaffas av direktivets bestimmelser, annars riskerar ju
denne sanktioner.

5 Tillstand och kapitalkrav

Reglerna om sidoverksamhet

Det bor klargoras att det inom ramen for de sidotillstand en ATF-forvaltare kan ha ar
mojligt for forvaltaren att utfora valutatjanster som har samband med de tjdnster som
i 6vrigt utfors (s. 300 f). Behovet uppkommer niar AIF-forvaltaren ska vidarebefordra
en order i en fond noterad i annan valuta &n SEK. Eftersom AIF-forvaltaren har ratt
att ta emot redovisningsmedel dr det rimligt att kunden kan betala in ett belopp i SEK
till forvaltaren. Att denne sedan vixlar beloppet till fondens noteringsvaluta i
samband med att order och betalning vidarebefordras till eller utférs mot det fond-
bolag som forvaltar fonden bor vara en helt rimligt atgard for ATF-forvaltaren att fa
utféra. Detta torde ligga i begreppet "administration” av fondandelar. I vart fall bor
detta komma till uttryck i forarbetena. Det bor vidare klargoras att sidotillstdndet att
vidarebefordra order omfattar moéjlighet for AIF-forvaltaren att placera order hos ett
fondbolag eller en annan ATF-forvaltare for kundens rakning utan att behova anlita ett
viardepappersbolag for detta.

Den mojlighet till férenklat ans6kningsforfarande som ges i 3 kap. 5 § tredje stycket
LATF bor dven gélla nar sidotillstdnd soks och AIF-forvaltaren tidigare i samband med
ansOkan om sddana tillstdnd ldmnat in uppgifterna under forutsittning att dessa
fortfarande ar aktuella.
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Sarskilda bestaimmelser for virdepappersinstitut

Vardepappersinstitut som erbjuder investerare AIF-fonder méste kontrollera att dessa
far marknadsforas hér i landet enligt reglerna i LAIF. Det bor darvid racka med att
kontrollera att fonderna har “inanmalts” har, dvs. enligt direktivets marknadsférings-
pass, eller har meddelats tillstind av Finansinspektionen att marknadsforas har. Detta
bor klargoras i forarbetena (jfr sista meningen s. 303 i betankandet).

Marknadsforingsbegreppet i LAIF innefattar inte férséljning pa kundens initiativ utan
foregdende marknadsforing. Det bor klargoras att motsvarande géller for varde-
pappersinstituts marknadsforing (8 kap. 22 ¢ § lagen [2007:528] om virdepappers-
marknaden jfr med 1 kap. 11 § 15 LAIF). Det som anges i artikel 6.8 i AIFM-direktivet
torde inte kunna tolkas pa annat sitt dn att kravet pa att ”fa marknadsforas i enlighet
med direktivet” endast giller nar det ar fraga om marknadsforing i direktivets mening.
Nar det inte ar friga om sddan marknadsforing torde det séledes inte kunna krévas
ndgon inanméilan av AIF-fonden i friga. Placeringar inom ramen for ett uppdrag
avseende diskretionar portfoljforvaltning kan t.ex. inte anses vara marknadsféring i
direktivets mening. Eftersom lagtexten inte ar tydlig i detta avseende bor detta, for att
undvika tillimpningsproblem, klart framga av forarbetena. Specialmotiveringen till

8 kap. 22 c § lagen om virdepappersmarknaden &r otydlig pd denna punkt men skulle
kunna tolkas som att motsatsen giller (betankandet s. 717).

Ansokan om tillstdnd

Foreningen anser att det for att underlatta tillampningen ar generellt sett lampligt om
liknande bestimmelser pa det finansiella omradet finns pd samma regleringsniva. Pa
fondomradet ar det dessutom sé att fondbolag i sin verksamhet kommer att behéva
tillimpa dubbla regelverk; LIF for virdepappersfonder och LATF for specialfonder
(och andra AIF-fonder). Saledes forordar foreningen att bestimmelser om innehall i
ansokningar generellt bor anges i foreskriftsform (betdnkandet s. 306).

Det sarskilda kravet att faktablad for specialfonder ska ldmnas vid ans6kan om
tillstdnd som AIF-forvaltare bor utgé (3 kap. 5 § andra stycket LAIF). Sasom giller
enligt 4 kap. 21 § LIF i dag bor i stillet faktablad for specialfonder ges in till
Finansinspektionen sa snart de fardigstéllts. Samma sak bor for 6vrigt gilla
betriaffande faktablad for andra ATF-fonder som ska marknadsforas till icke-
professionella investerare.

Den mojlighet till forenklat ans6kningsforfarande som ges i 3 kap. 5 § tredje stycket
LATF bor dven gélla nar ett vardepappersbolag med tillstdnd att férvalta specialfonder
ansoker om att i stillet bli AIF-forvaltare. Aven dessa har i samband med tidigare
ansokningsarenden lamnat in efterfrdgade uppgifter och bor séledes inte behdva ge in
dem igen. Lagtexten synes ge utrymme for detta, men det behover fortydligas i
forarbetena.

Forutsattningar for tillstand

I betdnkandet foreslas att godkdanda fondbestimmelser for en specialfond som ska
forvaltas ska vara en forutsattning for att erhalla ATF-forvaltartillstand (s. 309 f.,

3 kap. 3 §). Foreningen foreslar att kravet utgar da det framstar som ondodigt. Kravet
pa godkianda fondbestimmelser for att ATF-forvaltaren ska fa forvalta en specialfond
framgéar redan av foreslagna 12 kap. 5 § LAIF. Att ocksa ha detta som krav for att en
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ATF-forvaltare ska kunna f3 tillstdnd fyller till synes inget syfte. En AIF-forvaltare kan
ju inledningsvis onska forvalta andra AIF-fonder och forst senare borja forvalta
specialfonder.

En definition av begreppet forvaltningsbolag som anvinds i 3 kap. 6 § LAIF bor tas in i
1 kap. 1 § samma lag.

Begransningar i omfattningen av tillstdndet

I betdnkandet foreslas att det av det tillstind som AIF-forvaltaren lamnas ska framga
omfattningen av dennes rétt att forvalta AIF-fonder. Tillstandet far ges en begriansad
omfattning i friga om investeringsstrategier (3 kap. 9 § forsta stycket LAIF). I special-
motiveringen specificeras detta krav. Bestimmelsen sigs genomfora artikel 8.4 i
AIFM-direktivet (s. 310 f.). I nimnda artikel anges att de "beho6riga myndigheterna i
ATF-forvaltarens hemmedlemsstat fir begrinsa rackvidden for auktorisationen,
sarskilt i friga om investeringsstrategierna i de AIF-fonder som AIF-férvaltaren har
ratt att forvalta”.

Foreningen menar att den foreslagna bestimmelsen gar utover direktivets krav i det
att direktivet endast anger att behorig myndighet “far” begransa tillstindet. I den
svenska lagstiftningen blir det i princip ett "ska”-krav. Foreningen anser att tillstdnd i
allménhet bor ges att forvalta ATF-fonder och endast om sarskilda skl motiverar det
bor tillstindet begransas av Finansinspektionen. Om ett tillstind formuleras pa ett
snévt sitt riskerar det att behova uppdateras varje gang AIF-forvaltaren borjar
forvalta en ny fond. En sddan forandring av verksamheten ska i stéllet anmélas som en
forandring av verksamheten som myndigheten ska godkdnna inom en manad. Det ska
saledes inte krivas nagon fornyad tillstindsprévning. Ett snavt formulerat tillstand
riskerar ocksa att utgora hinder vid gransoverskridande verksamhet (jfr resonemang i
prop. 2010/11:135 s. 104). Foreningen foreslar att 3 kap. 9 § forsta stycket férsta
meningen LATF utgir d& den ar obehdvlig. Forarbetena till andra meningen samma
stycke bor dndras sa att det framgar att mojligheten att begriansa ett tillstind endast
bor utnyttjas om det finns sdrskilda skil for det.

Andringar i verksamheten

Det som anges i forslagsrutan pé s. 313 6verensstimmer inte med lagtexten i
foreslagna 3 kap. 10 § LAIF. Foreningen forordar den foreslagna lydelsen i lagtexten
dar det framgar att det ska rora sig om vdsentliga andringar av verksamheten.

Nar det giller andringar i dgarkretsen (kvalificerade innehav) framstar det som att
ATF-forvaltaren i forvag ska anmila dessa som vésentliga dndringar, vilket i sig inte
forefaller vara en lamplig ordning. I andra finansiella institut ar det, enligt sarskilda
agarprovningsregler, forvarvaren som ska ansoka om tillstand fore forvarvet. Sddana
regler foreslas ocksa for ATF-forvaltare som marknadsfor AIF-fonder till icke-
professionella investerare (13 kap. LAIF). Det skulle innebéra att vid relevanta
andringar i dgarkretsen ska prévning goras enligt sdval 3 kap. 10 § (anmalnings-
forfarande) som 13 kap. LAIF (tillstindsforfarande). Féreningen anser att om den
foreslagna ordningen med dgarprovning for vissa AIF-forvaltare ska behéllas, det bor
klargoras att det endast ar dgarprévningsreglerna som géller och att séledes inte ocksa
ATF-forvaltaren ska anmila dndringen enligt 3 kap. 10 §.
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Agarprévning

Foreningen delar utredarens uppfattning att AIF-forvaltare som forvaltar AIF-fonder
vilka ska marknadsforas mot icke-professionella investerare bor vara foremal for de
agarprovningsregler som géller for andra finansiella institut. Fraga ar om detta dock
inte bor gilla samtliga AIF-forvaltare. Den dgarprévning som ska goras i samband
med tillstindsprovning och dndringsanmalan torde inte kunna g till pd annat sitt an
vad som anges i foreslagna 13 kap. LAIF. Det framstar darfor som tydligare for
tillamparna att dessa regler uttryckligen giller for alla ATF-forvaltare. Darmed skulle
ocksé problematiken med dubbla prévningsforfaranden, se ovan under rubriken
”Andringar i verksamheten”, undvikas. Féreningen forordar mot den bakgrunden att
agarprovningsreglerna i 13 kap. LAIF infors for samtliga AIF-forvaltare.

Det ar oklart om de foreslagna bestimmelserna om dgarprovning riktar sig endast mot
svenska AIF-forvaltare, eller om dven utlandska forvaltare omfattas av kraven.
Lagtexten maste klargoras pa den punkten (se 4ven kommentar under rubrik 3,
Generellt om lagtexten). Om utldndska forvaltare ska omfattas bor det belysas hur
Finansinspektionens dgarprovning ska kunna g till och bl.a. bér da undantas bolag
som redan dgarprovats i hemlandet, t.ex. férvaltningsbolag enligt UCITS-direktivet.
Om bestimmelserna endast avser svenska forvaltare bor anméarkas att kravet inte far
full effekt som konsumentskydd

Kapitalkrav

Fondbolag som ocksa ar AIF-forvaltare ska endast tillimpa bestimmelserna om
kapitalkrav i LIF med undantag for bestimmelserna i 7 kap. 4 § tredje stycket och 5 §
LAIF som ocksa ska tillimpas av fondbolag. Nar det géller kravet att ha kapital eller
forsakring for att tacka risker for skadestdndsansvar i 7 kap. 5 § LAIF ligger det i
sakens natur att detta endast kan avse risker i verksamheten som AIF-forvaltare, dvs.
inte i 6vrig fondbolagsverksamhet. Detta bor for tydlighets skull klargoras i
forarbetena.

Det ar inte klart vad som giller i kapitalbashinseende for AIF-forvaltare som driver
sin verksamhet i annan form #n aktiebolag, sdésom vad som motsvarar ett aktiebolags
bundna egna kapital i t.ex. en stiftelse eller ett handelsbolag.

Kapitalkrav for en AIF-forvaltares diskretionara portféljforvaltning saknas i forslaget
(jfr artikel 6.6 i AIFM-direktivet som hanvisar till kapitalkrav i MiFID [2004/39/EG]
och som motsvarar artikel 6.4 i UCITS IV-direktivet vilken genomforts i 2 kap. 10 och
10 a §§ LIF).

6 Marknadsféring

Nar det giller vad som ir att betrakta som marknadsforing i LATF:s mening hianvisas i
betankandet till forarbetena till LIF (betdnkandet s. 323 ff.). Bland annat skulle detta
innebdra att det inte ar att betrakta som marknadsforing i de fall en investerare
kontaktar ett viardepappersinstitut for att utfora eller férmedla en order avseende en
ATF-fond som inte ingar i nagot erbjudande frén institutets sida”. Foreningen delar
den uppfattningen. I forarbetena till LIF ar det vidare tydligt att ndgon underrattelse-
plikt respektive tillstandsplikt for marknadsféring inte kan uppkomma endast pa den
grunden att placering sker inom ramen for ett diskretionart portfoljforvaltnings-
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uppdrag (prop. 2010/11:135 s. 135 f.). Det ar av vikt att det klargors att motsvarande
géller for AIF-forvaltare. Vid en annan tolkning méste det tydliggoras pa vilken grund
ett sddant uppdrag kan anses vara marknadsforing i direktivets mening samt hur
befintliga portfoljer ska behandlas.

Ett marknadsféringsférbud mot icke-professionella investerare &r inte detsamma som
ett forséljningsforbud. Det kan da konstateras att det blir oerhort svart att avgéra om
viss marknadsforing ocksé kan anses traffa icke-professionella investerare och
huruvida det ar marknadsforingen som lett till forsiljning eller om investeraren
agerar "pé eget initiativ”. Som utredaren ar inne pi méste det vara mojligt att t.ex. pa
en hemsida berétta om sin verksamhet (s. 324). Dock dr AIF-forvaltaren skyldig att
“vidta atgirder” for att férhindra marknadsforing till icke-professionella investerare
(a.s.). Gransdragningen synes i det nirmaste omdgjlig. For att undvika stora
tillimpningsproblem bor det klargoras vad som forvintas av en ATF-forvaltare nir det
giller “forhindrande” av marknadsforing till icke-professionella.

Det framgar inte vad som géller for marknadsforing av AIF-fonder nar AIF-forvaltaren
endast ar registrerad enligt 2 kap. 4 § LAIF pa grund av att de férvaltade fond-
tillgdngarna underskrider vissa troskelvirden. Atminstone méaste svenska AIF-
forvaltare som ar registrerade enligt 2 kap. 4 § LAIF fi marknadsfora svenska AIF-
fonder till professionella investerare i Sverige. Detta kan synas sjilvklart men bor
klargoras i forarbetena. — AIFM-direktivets rattighet att fritt marknadsfora AIF-
fonder inom EU giller inte for de AIF-forvaltare som endast ar registrerade enligt
direktivet. Det bor dock i det fortsatta lagstiftningsarbetet belysas och tas stéllning till
hur AIF-fonder forvaltade av registrerade AIF-forvaltare bor behandlas i marknads-
foringshianseende. Till synes far enligt lagforslaget en icke EES-baserad AIF-forvaltare
marknadsfora alla forvaltade AIF-fonder i Sverige (5 kap. 9 § LAIF), medan en EES-
baserad AIF-forvaltare som ar registrerad enligt AIFM-direktivets regler inte far
marknadsféra AIF-fonder har i landet (5 kap. 3 och 5 §§ LAIF).

I definitionen av marknadsforing i 1 kap. 11 § 15 LAIF talas om andelar eller aktier i en
ATF-fond som riktar sig till investerare med hemvist eller stadgeenligt séte i unionen.
Ordet "unionen” bor bytas ut mot EES.

Lokutionen AIF-fond "som hér hemma” dterkommer frekvent i lagtexten och dven om
det kanske inte leder till missforstand kan det vara lampligt att anvinda det begrepp
som &r definierat i 1 kap. 1 § LAIF, namligen “som har sitt hemland” (se t.ex. 4 kap. 1§
samma lag).

7 Olika regler for olika kategorier av investerare

Specialfonder

Befintliga specialfondsregler i LIF forslas 6verflyttas till 12 kap. LAIF. Foreningen
tillstyrker detta.

Foreningen foreslér att bestimmelsen i 12 kap. 16 § andra stycket andra meningen
LAITF ska lyda "Tillstdnd fér aven ges till fusion mellan en eller flera 6verlatande
specialfonder och en 6vertagande investeringsfond” (viardepappersfond). Detta
motsvarar vad som i dag giller enligt 8 kap. 24 § LIF.
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Marknadsfoéring mot icke-professionella investerare

AIFM-direktivet reglerar endast marknadsforing av AIF-fonder mot professionella
investerare. Nar det giller marknadsforing mot konsumenter (icke-professionella
investerare) far varje medlemsstat avgora huruvida detta ska vara tillatet. I
betdnkandet foreslés att foljande AIF-fonder ska f& marknadsféras mot konsumenter i
Sverige; a) specialfonder, b) utlindska motsvarigheter till specialfonder, c) riskkapital-
fonder, och d) andra ATF-fonder som ar upptagna till handel pé en reglerad marknad
och har ett faktablad.

Det kan konstateras att specialfonderna ar foremal for omfattande reglering i syfte att
gora dessa lampliga for konsumenter, t.ex. krav pa tillgangar, riskspridning, ratt till
inlosen, likabehandling och forvaltarens skyldighet att ersitta skada. Ovriga AIF-
fonder omfattas inte av ndgon svensk motsvarande reglering. Utlandska AIF-fonder
kan vara reglerade eller oreglerade. Foreningen menar, sdsom delvis kommer till
uttryck i betdnkandet, att en stor skillnad i niva pa kundskyddet leder till en sned-
vridning av konkurrensen och en risk att konsumenter far olika skydd trots att de, inte
minst nar AIFM-direktivets regler genomforts, med visst fog kan komma att forvanta
sig samma skydd (s. 334 f.). I nuldget finns emellertid i Sverige inget férbud mot att
marknadsfora vissa finansiella produkter mot konsumenter. Det synes i sig olampligt
att infora ett sidant forbud endast pa fondomradet. Vikten av att konsumenter har
tillgang till ett brett spektrum av investeringsprodukter maste ocksa beaktas. Det
framstar 4 andra sidan som tveksamt att i Sverige utan vidare tilldta marknadsforing
av utlandska AIF-fonder som i sina hemlédnder inte far séljas till konsumenter. Nar det
giller utlandska investeringsfonder, vilka kan framsta som motsvarigheter till svenska
investeringsfonder, uppstéller lagstiftaren i dag krav pa att dessa ska omfattas av ett
konsumentskydd som motsvarar det som géller for svenska investeringsfonder for att
fa marknadsforas har i landet (1 kap. 9 § LIF).

Fondbolagens forening konstaterar att det ar problematiskt att hitta en fullt ut
tillfredsstéllande 16sning som skulle innebéara ett konsekvent konsumentskydd for
fondprodukter. Foreningen foreslar emellertid foljande justeringar av forslagen i
betdankandet.

En sirreglering av riskkapitalfonder bor undvikas (bl.a. 4 kap. 4 § femte stycket LAIF).
I stdllet bor alla AIF-fonder fA marknadsforas till en ndgot vidare krets av investerare
dn som omfattas av begreppet professionella investerare. Sidana investerare bor
definieras som i forslaget till den s.k. Venture Capital-férordningen (2011/0417,
artikel 6), ndmligen investerare som investerar mer 4n 100 000 euro under
forutsittning att de skriftligen anger att de ar medvetna om riskerna och férvaltaren
gor bedomningen att investeringen ar lamplig for den typen av investerare. Darmed
kommer riskkapitalfonderna alltjamt att kunna véanda sig till den investerarkrets som
de vinder sig till idag. Den problematik som i betdnkandet beskrivs for riskkapital-
fonder giller emellertid dven for vissa andra fonder som i dag vander sig till
investerare som forvisso inte ar vanliga konsumenter men som inte heller ryms inom
definitionen av professionella investerare (s. 337 f.). Mjligheten att vinda sig till
sddana investerare bor saledes inte endast gélla riskkapitalfonder, utan samtliga AIF-
fonder. — Viktigt ar d4, for att undvika en snedvridning av konkurrensen, att de
undantag fran vissa konsumentskyddsregler for specialfonderna som foreslas i
betdankandet far tillimpas mot denna nagot vidare investerargrupp an professionella
investerare.
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Marknadsforing till alla icke-professionella investerare (konsumenter) bor vara mojlig
om vissa grundldggande krav pa konsumentskydd ar uppfyllda. Det bér noga
Overvagas i det fortsatta lagstiftningsarbetet vilka krav som bor stéllas. Féreningen
forordar krav pa information lampad for konsumenter. Ett bemyndigande bor kunna
ges till Finansinspektionen att faststilla hur denna information ska ges och vad den
ska omfatta. Skulle ett férbud mot marknadsféring mot konsumenter 6vervigas av
lagstiftaren méste detta foregds av en omfattande konsekvensutredning.

Faktablad bor kravas for alla AIF-fonder som ska marknadsforas till konsumenter.
Nar det giller faktablad bor beaktas att sddana formodligen kommer att bli
obligatoriska for alla AIF-fonder som vinder sig till konsumenter enligt EU:s forslag
till s.k. PRIPs-forordning, vilken blir direkt géllande i Sverige.

Sasom foreslas ska specialfonder sjilvfallet dven fortsdattningsvis fa marknadsforas
mot konsumenter. S& 4ven andra EES-baserade ATF-fonder som uppfyller
motsvarande krav pa konsumentskydd som specialfonderna (se bl.a. 4 kap. 4 § tredje
stycket 2 a LAIF). Den foreslagna bestimmelsen bor utvidgas till att gilla alla EES-
baserade AIF-fonder, saledes inte bara utlindska utan dven svenska AIF-fonder som
uppfyller motsvarande krav. Eftersom det i lagforslaget inte stills ndgot krav pa att det
ska finnas nagon sirskild reglering av den specialfondsliknande ATF-fonden, bor dven
en svensk oreglerad AIF-fond kunna komma i frdga. Det bor vidare i forarbetena
belysas hur kravet att fonden ska motsvara en specialfond” bor tolkas.

Det kan ifrdgasittas hur marknadsforing av AIF-fonder som &ar upptagna till handel pa
en reglerad marknad 6ver huvud taget skulle kunna begriansas, och om det ar
nodvandigt med sarskild reglering i denna del. Det kan vidare ifragasattas hur kravet
pa en s.k. paying agent, dvs. att investerarna ska kunna I6sa in sina andelar eller aktier
och fa utbetalningar i Sverige, ska fungera for utlindska AIF-fonder som &ar upptagna
till handel pé en reglerad marknad.

Nar det giller ATF-fonder som hor hemma i ett land utanfor EES bor det utover de
foreslagna kraven dven uppstillas krav pa att fonden ska vara tilliten for icke-
professionella investerare i sitt hemland (bl.a. 4 kap. 4 § fjarde stycket LAIF).

Passandebed6mning

I betdnkandet anges att kravet pa passandebedémning i lagen om viardepappers-
marknaden analogivis bor anses gilla dven ATF-forvaltaren sjilv i forhéllande till icke-
professionella kunder (s. 342). Nagot sddant krav har dock inte uppstallts for fond-
bolag i LIF, och géller saledes inte dessa. Kravet uppstills heller inte i AIFM-direktivet
(eller LAIF). Att i forarbeten uttala sig normgivande om en sé specifik skyldighet utan
lagstod ar inte lampligt. En sddan skyldighet som anges i betdnkandet kan ju heller
inte goras gillande mot utlaindska ATF-forvaltare. Uttalandet bor strykas for att
undvika missforstand.

Marknadsforing av specialfonder till professionella investerare

Fondbolagens forening vilkomnar forslaget att inféra vissa undantag fran konsument-
skyddsreglerna for specialfonder som bara marknadsfors till professionella investerare
(eller vissa kvalificerade investerare, se under rubrik 7 Marknadsféring mot icke-
professionella investerare fjarde stycket). Foreningen menar att det finns anledning
att for sdidana fonder — framst av konkurrensskal — 6verviga ytterligare
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harmonisering med AIFM-direktivets regler vad framfor allt giller ansvarsregeln i
foreslagna 12 kap. 4 § LAIF, men dven sirregeln i 9 kap. 22 § LAIF. I betdnkandet
anges att det vid Finansinspektionens provning av en specialfonds placerings-
bestimmelser och riskspridningskrav bor beaktas huruvida fonden enbart marknads-
fors mot professionella investerare (s. 345). Det bor harvid till undvikande av
missforstdnd betonas att avsikten inte &r att 6ka kraven pé “vanliga” specialfonder
som vander sig dven till icke-professionella investerare i forhallande till nuvarande

praxis.

Det bor vidare i forarbetena sarskilt kommenteras att det inte ror sig om ett
forsaljningsforbud mot icke-professionella investerare utan om ett marknadsforings-
forbud. I sistndmnda begrepp innefattas ju inte forsdljning pa kundens initiativ utan
foregdende marknadsforing. En annan tolkning vore orimlig eftersom specialfonderna
da skulle behandlas pa ett helt annat sitt &n andra ATF-fonder nér det giller
marknadsfoéringsbegreppet.

Det ar ocksé av vikt att det klargors att ndr marknadsforingen utfors av ett virde-
pappersinstitut, ansvaret for marknadsforingen ligger hos vardepappersinstitutet och
inte hos AIF-forvaltaren. Den sistnimnde kan vara helt ovetande om marknads-
foringen, t.ex. nir distributionsavtal inte finns, och kan darfor inte rimligen ansvara
for mellanhandens marknadsforing. Detta torde kunna intolkas i det som anges i
forslaget till 8 kap. 22 ¢ § lagen om viardepappersmarknaden.

Det bor vidare vara majligt att begransa kretsen av investerare som en specialfond
marknadsfors mot till professionella investerare genom dndring av fond-
bestimmelserna sa linge det inte finns befintliga andelsdgare som ar icke-
professionella. I annat fall skulle det inte ga att komma i dtnjutande av de lattnader
som nu foreslés. Ett klargérande av detta bor goras i forarbetena.

8 Verksamhetsregler

Intressekonflikter

I betdnkandet anges som exempel pd intressekonflikter att ett fondbolag ar skyldigt att
lamna kontrolluppgifter till skattemyndigheten eller ta ut avgifter (s. 354). Foreningen
anser att skyldigheten att folja skattelagstiftningen inte bor definieras som en
intressekonflikt. Inte heller att ta ut avgifter enligt fondbestimmelser eller dylikt ger
upphov till ndgon intressekonflikt eftersom detta ligger utanfor den egentliga
fondférvaltningen.

Riskhantering

Den foreslagna lagtexten i 8 kap. 4 § tredje stycket forsta strecksatsen LAIF ar svar att
forsta. Den bor, med hanvisning till ATFM-direktivets engelska lydelse, forslagsvis
formuleras enligt foljande:

- se till att det infors ett lampligt och dokumenterat forfarande att tillampas vid
investeringar for AIF-fondens riakning i syfte att sikerstilla att sddana investeringar
overensstaimmer med fondens investeringsstrategi, mél och riskprofil.
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Finansiell havsting

Genom 8 kap. 5 § LAIF genomférs artikel 15.4 i AIFM-direktivet. Direktivets regel
uttrycker négot tydligare att det handlar om att faststélla forfoganderatt 6ver
sdkerheter och limnande av garantier "enligt arrangemanget for finansiell havstang”,
dvs. inte allt sikerhetstagande eller garantilimnade omfattas. En mer direktivkonform
ordalydelse ar darfor att foredra.

Likviditetshantering

En AIF-forvaltare ska enligt 8 kap. 3 § LAIF gora regelbundna stresstester av
likviditeten i en AIF-fond. For fondbolag uttrycks detta i Finansinspektionens
foreskrifter som att bolaget ska genomfora regelbundna stresstester “som gor det
mojligt att bedoma varje fonds likviditetsrisk under extraordinidra omstandigheter”
(6 a kap. FFFS 2008:11). Sistndamnda formulering klargér vad som avses med
stresstest och forordas som lagtext i 8 kap. 3 § LAIF.

9 Organisation, vardering och delegering

Viardering

Av 8 kap. 7 § andra stycket LAIF framgér att varderingen av tillgdngarna i en AIF-fond
ska goras i enlighet med lagstiftningen i det land dér fonden ar etablerad (och enligt
fondbestdmmelser, bolagsordning etc.). For en oreglerad kontraktsrittslig fond saknas
redovisningsregler. Det kan dé ifragaséttas hur bestimmelsen ska tolkas och ett
klargorande kan vara befogat.

Begreppet “sluten fond” anvinds i lagtext och forarbeten i flera sammanhang, bl.a. nar
det giller att bestaimma hur ofta virderingar och NAV-berdkningar méste goras

(8 kap. 8 § LAIF). Begreppet ar dock trots att det ar ett rekvisit inte definierat vilket
framstar som en brist. Det som anges i betdnkandet ger intrycket att specialfonder i
vissa fall kan betraktas som slutna fonder (s. 378 f.). Detta méste klargoras. — Av
intresse ar ocksd hur regleringen om NAV-beridkning ska ses i forhéllande till AIF-
fonder som ar aktiebolag vilka handlas pa en reglerad marknad.

I 8 kap. 12 § andra stycket 3 LAIF héanvisas felaktigt till 14 §. Hanvisningen bor i
stillet vara till 15 §. I allmanmotiveringen bor ocksa tydliggoras att nir en extern
varderare utses sa ar det att betrakta som delegering och ska darfor uppfylla valda
delar av de regler som kringgardar sddan. Dock synes héanvisningen i artikel 19.5 ¢ i
ATFM-direktivet till att en extern viarderare ska ha utsetts enligt kraven i artikel 20.2,
som bl.a. handlar om att forvaringsinstitutet inte far utfora férvaltning eller
riskhantering, kunna vara felaktig. Hur detta bor uttydas har inte kommenterats i
betidnkandet.

14 kap. 7 § LAIF bor flyttas 6ver till 8 kap. 13 § samma lag, i stillet for att en
hinvisning gors. Detta eftersom paragrafen innehéller bestimmelse som riktar sig till
AIF-forvaltaren och kraven vid extern viardering lampligtvis bor anges i ett
sammanhang.

Forsta stycket i 8 kap. 14 § LAIF synes overflodigt da det far anses framgé implicit av
8 kap. 8 § samma lag att viardering, berdkning och redovisning ska ske korrekt.
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Av loptexten att doma verkar det som att 12 kap. 4 § LAIF ar tankt att gélla for
specialfonder i stillet for 8 kap. 14 § (s. 383). Detta kommer dock inte till utryck i
lagtexten och bor darfor klargoras.

Andra stycket i 8 kap. 14 § LAIF reglerar den externa viarderarens ansvar gentemot
AIF-forvaltaren. Lagen i sig riktar sig mot AIF-forvaltare. Det kan dérfor ifragaséttas
om innebodrden ir att det aligger AIF-forvaltaren att se till att detta avtalas. Om s inte
skett, eller t.o.m. om motsatsen avtalats, synes ansvaret dnd4 dvila varderaren. Detta
ar ett avsteg fran principen att AIF-forvaltaren ansvarar for delegerad verksamhet
vilken regleras i 8 kap. 19 §. Eftersom sistndimnda bestimmelse hanvisar till
uppdragsavtal enligt 8 kap. 15 § synes den dock dven omfatta uppdragsavtal om
vardering. Fragan bor belysas i det fortsatta lagstiftningsarbetet.

I betinkandet anges att revisionsbyraer, forsakringsbolag och fondbolag kan komma i
fraga som externa virderare (s. 382). Hir bor tydliggoras att detsamma sjalvklart
giller ATF-forvaltare da mojligheten att utféra dessa uppgifter foljer av tillstandet som
ATF-forvaltare.

Delegering

Enligt 8 kap. 15 § andra stycket LAIF ska Finansinspektionen underréttas om
uppdragsavtal innan avtalet trider i kraft. Inneborden av detta ar inte klarlagd. Till
synes handlar det om informationsgivning och besked fran inspektionen behover inte
invéintas for att avtalet ska kunna trida i kraft. Jimforelse kan goras med
motsvarande bestimmelse i 4 kap. 7 § LIF. Dels anviands dir begreppet anmélan i
stillet for underrattelse, vilket brukar innebéra att nadgon form av kontroll ska ske hos
Finansinspektionen. Vidare anges i andra stycket sist namnda paragraf vad
Finansinspektionen forvintas gora med anmalan. Bestimmelsen i LIF ar saledes
tydligare i sin innebord dn motsvarande bestimmelse i LATF.

Av artikel 20 i ATFM-direktivet framgar inte vilka uppgifter som omfattas av kraven
som uppstills vid delegering av verksamheten. I skél 31 i direktivet anges att de strikta
begriansningarna och kraven for AIF-forvaltares delegering av uppgifter bor gilla
delegering av de forvaltningsfunktioner som anges i bilaga I. I bilagan talas om
investeringsforvaltningsfunktioner (punkten 1), administration (punkten 2 a),
marknadsforing (punkten 2 b) och verksamhet med koppling till fondtillgdngarna
(punkten 2 c). Nar det giller marknadsforing bor det ifrigaséattas om denna ar en
“forvaltningsfunktion” for vilken delegeringskraven giller fullt ut. Direktivtexten ar i
stora drag himtad fran motsvarande regler i UCITS IV-direktivet. Den tolkningen har
gjorts vid genomforandet av det direktivet att distributionsavtal kan ingés utan att
samtliga krav som giller delegering av annan fondverksamhet behover vara uppfyllda.
Det innebir att ndgon anmaélan av distributionsavtal inte behover goras till
Finansinspektionen och att det inte stills nigra krav pa avtalsinnehéllet. Skalen for
detta framgér av prop. 2010/11:135 s. 263 f. Motsvarande synsétt och reglering bor
gilla for distributionsavtal avseende ATF-fonder. Det fortjanar att papekas att
distributionsavtal regelmassigt ingds med en mangd olika distributérer, men att det
ocksa forekommer distribution utan att avtal ingatts (se a. prop. s. 264 forsta stycket).

Det dr av stor vikt for ATF-forvaltarnas verksamhet att det klargors vilka foretag som
far utfora portfoljforvaltning pa uppdrag av en AIF-forvaltare. Vardepappersinstitut
med tillstand till diskretionar portfoljférvaltning avseende finansiella instrument far
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sjalvfallet p& uppdrag forvalta finansiella instrument som ingar i en AIF-fond.
Eftersom en AIF-fond kan ha investeringstillgdngar som inte ar finansiella
instrument, t.ex. fastigheter, uppkommer dock frdga om ett virdepappersinstitut far
forvalta dven sédana tillgdngar. For detta talar att det i AIFM-direktivet forutsatts att
delegering av portfoljférvaltning i forsta hand far ske till foretag som ar “auktoriserade
eller registrerade som forvaltare av tillgdngar och ar foremaél for tillsyn”. Darmed torde
typiskt sett inte kunna avses annat dn vardepappersinstitut, kreditinstitut, fondbolag
och AIF-forvaltare. Aven andra fr forvalta en AIF-portfolj, men d3 krivs tillsyns-
myndighetens tillstind for detta. Detta ger vid handen att en inte alltfér sniv tolkning
bor goras av mdjligheten att delegera AIF-portfoljforvaltning till ett virdepappers-
institut. Det torde ju inte vara mer lampligt att delegera portfoljférvaltning till ett
foretag som inte ar auktoriserat eller stir under tillsyn &n att delegera férvaltningen
till ett vardepappersinstitut. Mojligtvis bor kriavas att vardepappersbolaget har ett
sddant tillstdnd att driva annan verksamhet” som anges i 2 kap. 3 § lagen om
viardepappersmarknaden. — Nar det géller kreditinstitut har dessa mojlighet att driva
flera typer av verksamhet, bl.a. olika slag av tillgangsforvaltning. Med utgdngspunkten
att det foretaget kan gora sjdlvt, dvs. den verksamhet som ryms inom tillstdndet, ska
foretaget ocksa kunna utfora pa uppdrag av ndgon annan synes det klart att kredit-
instituten far forvalta alla typer av AIF-portfoljer (jfr prop. 2010/11:135 s. 262 f.).

I betdnkandet anges att artikel 20.2 motsvarar befintlig bestimmelse for specialfonder
i 4 kap. 6 § LIF (s. 388). Beskrivningen staimmer inte riktigt eftersom artikel 20.2 dven
omfattar riskhantering — utover portfoljférvaltning — och att delegeringsférbudet
utstrécks till att omfatta dem som forvaringsinstitutet delegerat uppgifter till. Dessa
tva skillnader kan i vissa fall f4 betydande konsekvenser. — Vidare bor anmarkas att
artikel 20.3 inte fullt ut motsvarar bestimmelsen i 4 kap. 4 § LIF, eftersom sist-
niamnda bestimmelse inte omfattar vidaredelegering (s. 389). Det maste siledes
noteras att regelverket for fondbolag och virdepappersfonder pa flera punkter
kommer att skilja sig at jamfort med regelverket for AIF-forvaltare och AIF-fonder.

10 Forvaringsinstitut

Krav pa vem som kan vara forvaringsinstitut

Forvaringsinstitutet ska vara etablerat i AIF-fondens hemland (9 kap. 4 § andra
stycket LAIF). Det bor klargoras att med “etablerat” avses dven filialetablering (jfr
artikel 4.1j iii i AIFM-direktivet).

Genom genomforandet av AIFM-direktivet slopas det krav som finns i LIF pa att ett
forvaringsinstitut ska vara ett kreditinstitut. Utredaren ndmner att det ar viktigt att
forvaringsinstitutet ar finansiellt stabilt vilket anses uppfyllt genom att ATFM-
direktivet uppstiller ett visst kapitalkrav. Féreningen saknar dock en analys av om
detta kapitalkrav dr en skirpning eller tvirtom en mildring av géllande krav, t.ex.
kapitalkrav for viardepappersbolag som har tillstand for inlaning och darmed anses
som kreditinstitut.

Begriansningar pé grund av intressekonflikter

For specialfondernas del giller enligt 12 kap. 3 § LAIF bestimmelsen i 4 kap. 3 § LIF
vilken innebar att AIF-forvaltaren inte far handha specialfondens tillgdngar. Det
framgar dock redan av forvaringsinstitutsreglerna att ett sddant institut méaste utses
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for forvaring av fondtillgdngarna (9 kap. 1 och 10 §§ LAIF) och att detta inte far vara
en AIF-forvaltare (9 kap. 8 § LAIF). Bestimmelsen i 12 kap. 3 § LAIF synes darfor
obehovlig och bor utgé eftersom den ger intryck av att ndgot sarskilt giller for special-
fonder i detta avseende.

Forvaringsinstitutets kontrollerande funktion

Det som anges i betdnkandet om innehdll i artikel 21.9 e 6verensstimmer inte med
direktivtexten (s. 404).

Skyldigheten att agera i fondens och andelségarnas intresse

Det som anges i 9 kap. 10 § LAIF synes innebira att forvaringsinstitutet, om AIF-
forvaltaren godkant det, far fritt forfoga 6ver forvarade fondtillgdngar. Bestimmelsen
har inte kommenterats i betdnkandet men ar av sddan karaktir att dess innebo6rd bor
belysas.

Delegering av forvaringsinstitutsfunktioner

I betdnkandet finns en beskrivning av hur bestimmelsen i 3 kap. 2 § LIF har tolkats
vilken inte 6verensstaimmer med géillande praxis (s. 409). Bestimmelsen har i praxis
inte tolkats e contrario utan det har ansetts mojligt att 14ta en utlindsk bankfilial som
verkar som forvaringsinstitut har i landet delegera férvaringen av svenska finansiella
instrument till ett svenskt kreditinstitut. Hinvisningen i betdnkandet till

SOU 2002:104 ar inte relevant eftersom det som avhandlas dir endast ror forvaringen
av utldndska finansiella instrument och séledes inte svenska finansiella instrument.
Vidare rader ingen skillnad mellan specialfonder och vardepappersfonder i detta
avseende vilket antyds i betdnkandet. Beskrivningen i betdnkandet av praxis bor
darfor utgd i det fortsatta lagstiftningsarbetet.

Forvaringsinstitutets ansvar

I betdnkandet foreslas att for specialfonderna ska ansvarsbestimmelsen i LIF alltjaimt
gilla under presumtionen att den ska anses vara mer langtgédende dn ansvars-
bestimmelserna i 9 kap. 17-21 §§ i LAIF. Fondbolagens forening anser att det ar av
vikt att fonder som riktar sig mot konsumenter omgirdas av ett gott konsumentskydd.
Det ar saledes rimligt att de regler for forvaringsinstitut som géller pd UCITS-omréadet
ocksa giller for specialfonder som dr konsumentfonder. Det maste dock noteras och
belysas i forarbetena att den stora majoriteten av AIF-fonder som kommer att finnas
pa den svenska marknaden och som far marknadsforas till konsumenter har i landet
enligt forslaget kommer att f6lja de forvaringsinstitutsregler som géller i AIFM-
direktivet. Det maste ocksé noteras att den mer langtgdende ansvarsbestimmelsen for
forvaringsinstitut for specialfonder sannolikt kommer att innebéra hogre kostnader
for specialfonder 4dn for andra ATF-fonder.

Enligt artikel 21.14 i ATFM-direktivet (se ocksa artikel 21.11 tredje stycket a) kan ett
forvaringsinstitut friskriva sig fran visst ansvar under vissa forutsiattningar, bl.a. den
forutsattningen att investerare i AIF-fonden "innan de investerat” informerats i
vederborlig ordning om detta (artikel 21.14 b). Denna bestimmelse har ocksa en
motsvarighet i artikel 23.2 som kraver att ATF-forvaltaren informerar sina investerare
om friskrivningar fran forvaringsinstitutets sida. Det bor klargoras i lagtexten att det
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ar AIF-forvaltaren som ska tillhandahélla information enligt 9 kap. 15 § andra stycket
1 LAIF.

Artikel 21.15 i ATFM-direktivet verkar inte vara genomford (jfr betinkandet s. 412 och
9 kap. 17-19 §§ LAIF).

Lagtexten

Flera av bestimmelserna i 9 kap. LAIF triffar svenska AIF-forvaltare som utser
forvaringsinstitut (jfr 1 kap. 12 § samma lag). Nir det talas om AIF-forvaltare i 9 kap.
8 § LAIF triffas dock alla AIF-forvaltare som omfattas av definitionen i 1 kap. 3 §.
Andra bestimmelser i kapitlet traffar, sisom det far forstds, endast forvaringsinstitut
etablerade i Sverige. Detta bor klargoras dtminstone i forarbetena. 9 kap. 1 §
innehaller en bestimmelse som riktar sig mot AIF-forvaltaren (forsta stycket) och en
bestimmelse som riktar sig mot forvaringsinstitutet (andra stycket). Samman-
fattningsvis framstar lagtexten som inte riktigt tillimparvanlig.

I 9 kap. 3 § LAIF bor “eller AIF-fonden” i forsta meningen tas bort. Aven om det ror
sig om en internt férvaltad AIF-fond definieras denne som AIF-forvaltare (jfr 1 kap.
3 § samma lag).

I 9 kap. 12 § LAIF hénvisas till en kommande EU-forordning som ska antas av
kommissionen, vilken blir direkt géllande i svensk ratt och séledes inte ska
genomforas. Det ar svart att uttala sig om lampligheten i detta innan innehéllet i den
slutliga férordningen ar kint.

11 Informationskrav
Arsberittelse

Begreppet "verksamhetsberattelse” i 10 kap. 5 § forsta stycket 3 LAIF bor bytas ut mot
“forvaltningsberittelse” (jfr &rsredovisningslagen och 19 kap. FFFS 2008:11).

Informationsbroschyr

I artikel 23.1 ATFM-direktivet anges att AIF-forvaltaren ska gora viss information
tillgdnglig for investerare. I betdankandet foreslas att detta krav genomférs genom att
ATF-forvaltaren alaggs att tillhandahalla en informationsbroschyr. Direktivet stiller
emellertid inget krav pa vare sig tillhandahallande, vilket begrepp i dessa samman-
hang brukar anvindas for att uttrycka ett skarpt krav pa éverlamnande av viss
dokumentation, eller att informationen ska samlas i ett dokument. I stéllet brukar
med lokutionen “att gora tillganglig” avses att information t.ex. kan ges via en
hemsida. Uppgifter om NAV-kurs (artikel 23.1 m) bor t.ex. alltid vara aktuella och kan
darfor omojligtvis 1amnas i en informationsbroschyr utan lamnas lampligtvis pa en
hemsida. Det svenska genomforandet gér séledes utover direktivets krav. Foreningen
foresprakar ett direktivkonformt genomférande.

Begreppet fond-i-fond som anvands i 10 kap. 1 § forsta stycket 2 LAIF ir inte
definierat vilket lamnar stort utrymme for olika tillimpning. Vad som i detta
sammanhang ska betraktas som en fond-i-fond bor belysas.
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Information om forvaringsinstitutets ansvar

I betdnkandet foreslés att informationen, som ska lamnas fore investeringen, kan
lamnas i informationsbroschyren under férutsittning att investeraren far del av den
eller i ett prospekt (s. 435). Foreningen anser att informationen lampligtvis 4ven bor
kunna lamnas i ett faktablad (i den utstriackning en AIF-fond méste ha ett sddant).
Nagot formkrav finns emellertid inte vilket bor betonas.

13. Verksamhet éver granserna

Forvaltning av specialfonder 6ver grianserna

Forvaltningsbolagspasset, som redan inforts for UCITS-fonder, innebér en ritt for en
forvaltare att forvalta fonder i andra lander (inom EES). Syftet, vilket dr mer uttalat pa
UCITS-omradet, ar att mojliggora effektivisering av fondverksamheten. Foreningen
menar att nar denna mgjlighet introduceras bor den inte endast omfatta nyetablering
av fonder i andra ldnder &n forvaltarens hemland, utan det bor vara mojligt att “ta
over” forvaltningen av redan etablerade fonder. Allt annat skulle strida mot syftet med
passet. Pa AIF-fondomradet finns i de flesta fall, t.ex. nér det géller oreglerade fonder,
inga hinder mot att utéva gransoverskridande forvaltning av redan etablerade fonder.
Nir det giller specialfonder finns i dag bestaimmelser i 9 kap. 1 § fjarde stycket LIF om
att 6verldta forvaltningen av en fond till "ett annat fondbolag”. Vid genomférandet av
UCITS IV-direktivets regler om forvaltningsbolagspass far det anses vara ett
forbiseende att bestimmelsen inte dndrades s att den uttryckligen tillater 6verlatelse
av forvaltningen till “ett annat fondbolag eller forvaltningsbolag”, dvs. dven ett
utldndskt fondbolag. Inte minst eftersom det i annat fall vore majligt att astadkomma
samma sak genom att forvaltningsbolaget startar upp en ny svensk fond och darefter
fusionerar den med en befintlig svensk fond, som séledes 6vertas. Féreningen anser
att bestimmelsen i 9 kap. 1 § fjarde stycket LIF bor justeras sé att dven overlatelse till
forvaltningsbolag uttryckligen omfattas. Nar det giller specialfonder hianvisas i 12 kap.
18 § LAIF till 9 kap LIF. Vidare anges att vad som dir anges om investeringsfond ska
avse specialfond och vad som anges om fondbolag ska avse AIF-forvaltare. Det
innebar séaledes att en ATF-forvaltare far 6verlata forvaltningen av en specialfond till
en annan AIF-forvaltare. Nagon begriansning till att det ska rora sig om en svensk AIF-
forvaltare synes inte finnas. Detta ar i linje med direktivets intentioner vad géller
forvaltningsbolagspasset och tillstyrkes darfor av foreningen. Fragan har dock inte
berorts i betdankandet utan méste klargoras i forarbetena.

14 Tillsyn och sanktioner

Foreningen anser att det bor belysas vad som hénder vid ett eventuellt aterkallande av
tillstandet for en AIF-forvaltare. Om tillstindet aterkallas for en forvaltare av en
specialfond ska forvaltningen 6vertas av forvaringsinstitutet som déarefter har att folja
sirskilda bestimmelser om avveckling (12 kap. 18 § LAIF jfr med 9 kap. LIF). Ett
avvecklingsforfarande for t.ex. en AIF-fond i form av ett aktiebolag eller ett
kommanditbolag maste i avsaknad av reglering ske i enlighet med regelverket for
respektive bolagsform. Att en sddan AIF-fond ska Gvertas av forvaringsinstitutet ar
inte utan vidare genomforbart med hansyn till bolagsritten. Foreningen menar att
nédgon form av ordnat foérfarande dnda borde finnas i LAIF for att uppratthalla
konsumentskyddet for de AIF-fonder som siljs till icke-professionella investerare.
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15 Forslagens inverkan pé skattekontrollen

I betdnkandet foreslas inga fordndringar i sak av skattelagstiftningen som ror fonder
och fondf6rvaltning. Féreningen efterlyser generellt en analys av huruvida det genom
LAIF utvidgade begreppet fondférvaltning bor paverka skattelagstiftningen. Inte
minst méste det belysas hur undantaget fran mervardesskatt for fondférvaltning ska
tillimpas nér det géller sdidan fondforvaltning som omfattas av LAIF.

16 Ikrafttradande och 6vergdngsbestammelser

AIFM-direktivets regler ska vara genomférda och i kraft i nationell ratt senast den 22
juli 2013. De AIF-forvaltare som vid den tidpunkten redan driver verksamhet ska
vidta alla atgirder for att folja direktivet och ska ansoka om tillstdnd senast den 22 juli
2014 (artikel 61.1). I betdnkandet foreslds en 6vergangsbestammelse av vilken framgar
att en forvaltare som vid ikrafttradandet driver verksamhet som omfattas av
tillstdndsplikt "ska anpassa sin verksamhet sa att den uppfyller uppstéllda krav” samt
“senast den 22 juli 2014 ans6ka om tillstdnd eller anmala sig for registrering”.
Foreningen menar att kravet att "anpassa sin verksamhet” inte kan ha négon rattsfoljd
och darfor inte bor anges i en 6vergangsbestimmelse. Det kan inte finnas nagon
skyldighet att innan tillstdnd ges, vilket for 6vrigt kan ske langt senare 4n den 22 juli
2014, folja bestimmelserna i LAIF. Ett fondbolag som forvaltar specialfonder méaste
tviartom anses skyldigt att f6lja bestimmelserna i LIF fram till dess bolaget erhallit
tillstdnd enligt LAIF. Overgangsbestimmelsen kan inte ses pa annat sitt #in att den ger
en mojlighet for befintliga forvaltare att anpassa sin verksamhet fram till dess att
tillstdnd enligt LAIF lamnas. For att undvika tveksamhet bor kravet utgé ur lagtexten
och i stillet omnamnas i férarbetena.

I betdnkandet anges att forvaltare som i dag inte star under tillsyn senast den 22 juli
2013 maste anpassa sin verksamhet si att den uppfyller direktivets krav (s. 518). Mot
bakgrund av det anférda menar féreningen att det inte kan stimma. Fragan om lagens
tillamplighet i tiden dr central och texterna maste justeras sa att det klart framgéar vad
som géller.

Den aktuella 6vergédngsbestimmelsen riktar sig enligt sin lydelse mot forvaltare som
omfattas av tillstdndsplikt, vilka senast den 22 juli 2014 ”ska anmila sig for
registering”. De forvaltare som ska anmala sig for registrering ar dock inte
tillstdndspliktiga varfor bestimmelsen bor dndras.

I Sverige tilldts i dag marknadsféring av utlindska fonder vilka kommer att omfattas
av LAIF:s regler om marknadsforing. Dessa utlindska investeringsfonder kan ha
tillstdnd for marknadsforing enligt 1 kap. 9 § LIF. Om fonden ligger utanfor
tillampningsomradet for LIF far den i stillet marknadsforas har i landet utan nagon
sarskilt tillstindsprovning. Det maste regleras hur dessa fonder ska behandlas under
mellantiden den 22 juli 2013- den 22 juli 2014 (eller den senare tidpunkt da tillstdind
som avses i AIFM-direktivet getts). Det maste vidare klargoras att svenska ATF-
forvaltare som marknadsfor AIF-fonder i Sverige far fortsatta med detta fram till den
22 juli 2014 eller, om en ansékan om tillstdnd enligt LATF dessférinnan har getts in,
till dess ansokan har provats slutligt.

STUREPLAN 6, SE-114 35 STOCKHOLM, SWEDEN, TEL +46 (0)8 506 988 00, INFO@FONDBOLAGEN.SE, FONDBOLAGEN.SE



ae o
@ Fondbolagens férening

. SWEDISH INVESTMENT FUND ASSOCIATION

Forslaget till andring i LIF

Begreppet fondforetag bor dndras sa att hanvisning gors till utlindska féretag med
tillstand som avses i UCITS-direktivet, eftersom endast fonder med sddant tillstand
kommer att omfattas av begreppet (1 kap. 1 § forsta stycket 8 LIF). Foljdandring bor
goras i punkten 9 samma stycke.

Det bor av 1 kap. 4 § LIF framga att ett fondbolag far forvalta AIF-fonder om tillstind
getts enligt LAIF. Bestdmmelsen i 1 kap. 5 § LIF bor da utga. Vidare bor en definition
av begreppet ATF-fond tas in i 1 kap. 1 § LIF.

Det ar inte belyst vilket eller vilka tillgangsslag en andel eller aktie i en AIF-fond kan
tillhora. I 5 kap. 15 § forsta stycket 3 LIF anges att andelar i AIF-fonder ar tillaitna
tillgdngar for en vardepappersfond om de uppfyller vissa kriterier. En andel i en AIF-
fond som inte uppfyller dessa kriterier bor i stéllet kunna klassificeras som ett
overlatbart vardepapper, och saledes kunna kvalificera som en tillaten tillgaing om
kriterierna for detta ar uppfyllda. Samma fraga uppkommer i lagen om
viardepappersmarknaden. I férslaget till 1 kap. 4 § forsta stycket 4 den lagen har
andelar i AIF-fonder hanforts till tillgdngsslaget fondandelar. Det dr emellertid
uppenbart att en andel/aktie i en ATF-fond kan utgora ett 6verlatbart vardepapper.
Detta bor belysas i forarbetena. I annat fall skulle manga instrument som hittills
betraktats som 6verlatbara viardepapper “byta” tillgdngsslag, nagot som inte motiveras
av AIFM-direktivets regler. For 6vrigt torde begreppet "andra foretag for kollektiva
investeringar” kunna utgé i sistnimnda lagrum da detta far anses ersatt av "AIF-
fonder”.

I 5 kap. 20 § andra stycket LIF bor inte begreppet AIF-fonder ersétta specialfonder.
Med den foreslagna lydelsen skulle bestimmelsen fa effekten att ett fondbolag, som
fatt ett AIF-tillstdnd, t.ex. inte skulle kunna forvalta den typ av AIF-fonder som avses i
11 kap. LAIF (fonder med kontroll 6ver ett onoterat foretag). Bestimmelsen skulle
saledes innebira gold plating i forhéllande till ATFM-direktivet. Formuleringen synes
vara ett misstag.

I 9 kap. 26 § LIF bor anges att ombildning till en AIF-fond inte far ske (jfr
motsvarande regel i UCITS-direktivet).

Andra féljdandringar

Bestimmelsen i 2 kap. 12 § forsdkringsrorelselagen (2010:2043) om forsidkring klass
III (fondforsidkring) bor dndras eftersom den i sin nuvarande lydelse omfattar fonder
som forvaltas enligt LIF. For att specialfonder alltjamt ska omfattas av bestimmelsen,
da dessa kommer att regleras i LAIF, méste detta anges sarskilt.

FONDBOLAGENS FORENING
Pia Nilsson Helene Wall
vd chefsjurist
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