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Nya foreskrifter om forvaltare av alternativa investerings- finansinspeldionen@fi.se
fonder m.m.

Sammanfattning

Finansinspektionen beslutar foreskrifter om forvaltare av alternativa invester-
ingsfonder (AIF-forvaltare). De nya reglerna riktar sig till fondbolag och andra
foretag som forvaltar sdidana fonder som inte dr vardepappersfonder, till exem-
pel specialfonder, riskkapitalfonder och fastighetsfonder. De giller i viss ut-
strackning dven for utldndska forvaltare av alternativa investeringsfonder med
verksamhet 1 Sverige. Som en f6ljd av de nya reglerna infors ocksa dndringar 1
en rad foreskrifter och allménna rad. Daribland Finansinspektionens foreskrif-
ter om investeringsfonder som ges ut pa nytt och byter namn till foreskrifter
om virdepappersfonder. Genom regleringen inforlivar Finansinspektionen de
delar av Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU" (AIFM-
direktivet) som inte genomfors i svensk rétt genom lag och férordning.

De nya foreskrifterna innehaller bl.a. bestimmelser om AIF-forvaltares
ersittningssystem, specialfonder samt innehall i faktablad och informations-
broschyr. Dessutom regleras vad som ska ingd i olika ans6kningshandlingar till
Finansinspektionen, liksom innehall i anmélningar och underrittelser. Fore-
skrifterna reglerar ocksa viss rapportering till Finansinspektionen.

Delar av regleringen rér omraden 1 direktivet som endast innehaller minimi-
regler, ddribland marknadsforing av alternativa investeringsfonder till icke-
professionella investerare samt regler for fonderna som sadana. Malet for den
reglering som inte innebér ett direkt genomforande av direktivet &r att behdlla
de regler som i dag géller for specialfonder samt utdka skyddet nér det géller
marknadsforing av andra alternativa investeringsfonder dn specialfonder till
icke-professionella investerare.

Kraven i de nya foreskrifterna kommer att innebéra kostnader, sarskilt for de
AlIF-forvaltare som i1 dag inte driver tillstdndspliktig verksamhet. Den nya
lagen om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF) — och ddrmed

! Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om forvaltare av
alternativa investeringsfonder samt om dndring av direktiv 2003/41/EG och 2009/65/EG och
forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010.
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dven 1 viss man foreskrifterna — medfor dock nya mdjligheter for forvaltarna,
t.ex. genom det s.k. marknadsforings- och forvaltningspasset.

De nya och éndrade foreskrifterna och allménna rdden trdder i kraft den 22 juli
2013, samtidigt som LAIF och andra lagdndringar borjar gilla.

Fondbolag och virdepappersbolag med tillstand att forvalta specialfonder far
tillimpa dldre bestimmelser fram tills de har fatt nya tillstdnd enligt LAIF.
Detsamma giller de utldndska forvaltare som 1 dag driver verksamhet i Sverige
med tillstdnd enligt 1 kap. 8 eller 9 § lagen (2004:46) om investeringsfonder.
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1 Utgangspunkter
1.1 Malet med regleringen
Nuvarande fondreglering

Nuvarande reglering pd fondomrédet géller for forvaltare av virdepappers-
fonder och specialfonder samt for fonderna som sddana. Investeringsfonder ar
ett samlingsbegrepp for dessa tva fondtyper. Virdepappersfonder dr harmoni-
serade fonder som uppfyller de krav som éterfinns i Ucits-direktivet’. Special-
fonder &r nationellt reglerade och behover dérfor inte folja kraven i detta direk-
tiv. Regleringen for forvaltare av vardepappersfonder och specialfonder, samt
for fonderna som sidana, finns i lagen (2004:46) om investeringsfonder (LIF).

AlIFM-direktivet

Genom Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011
om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder samt om dndring av direktiv
2003/41/EG och 2009/65/EG och forordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU)
nr 1095/2010 (AIFM-direktivet) infors en harmoniserad reglering for forvaltare
av alternativa investeringsfonder. Med forvaltare av alternativa investerings-
fonder avses juridiska personer vars normala verksamhet bestar i forvaltning av
en eller flera alternativa investeringsfonder. Alternativa investeringsfonder
definieras som foretag for kollektiva investeringar som tar emot kapital fran ett
antal investerare fOr att investera det i enlighet med en faststilld investerings-
policy till formén for dessa investerare, och som inte omfattas av Ucits-
direktivet. Direktivet reglerar huvudsakligen forvaltarna, men innehaller i
begrinsad utstrickning dven reglering av fonderna.

Ett av syftena med AIFM-direktivet r att frdmja stabiliteten pa de finansiella
marknaderna. Ett harmoniserat regelverk forvintas ge béttre forutsattningar for
overvakning av AIF-forvaltare, vilkas verksamhet befaras paverka riskerna i
det finansiella systemet. Direktivet innehéller dérfor bl.a. regler om finansiell
hévstdng. Dessa regler innebér bl.a. att tillsynsmyndigheterna ges mojlighet att
overvaka och vidta atgarder mot systemrisker. Ett annat syfte med direktivet &r
okad oppenhet. Direktivet innehéller dirmed regler om hur AIF-forvaltare som
forvaltar fonder som forvarvar kontroll ver onoterade foretag och emittenter
ska agera. Forvaltarna ska t.ex. lamna information till anstdllda i sddana foretag
samt till tillsynsmyndigheterna. Genom dessa regler forvintas insynen i och
inflytandet 6ver fonder som forvérvar kontroll 6ver onoterade foretag och
emittenter att 6ka. Direktivet syftar dessutom till att skapa en inre marknad for
AlF-forvaltare. Direktivet innehéller av denna anledning regler som innebér att
AIF-forvaltare ska kunna erhilla ett marknadsforings- och forvaltningspass

? 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 overlatbara
vardepapper (fondforetag).
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motsvarande det som giller for forvaltare av Ucits-fonder. Dessa regler gor det
mojligt for AIF-forvaltare att genom ett enkelt underrittelseforfarande driva
verksamhet inom hela Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES).

Direktivet genomfors i svensk ritt huvudsakligen genom lagen (2013:561) om
forvaltare av alternativa investeringsfonder (LAIF), och férordningen
(2013:587) om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Genom
Finansinspektionens reglering genomfors de delar av direktivet som inte
inforlivas 1 svensk ritt genom lag och forordning. Finansinspektionens
reglering ér sdledes ett led i genomforandet av AIFM-direktivet och dr en forut-
sattning for att direktivets bestimmelser ska fa fullt genomslag i svensk rtt.
Malet med regleringen sammanfaller saledes med direktivets syften.

Direktivet innehéller vissa bestimmelser som har karaktér av minimi-
harmonisering, bl.a. vad avser marknadsforing till icke-professionella
investerare samt regler for fonderna som sadana. I LAIF stélls i vissa fall hogre
krav pa AIF-forvaltare som marknadsfor alternativa investeringsfonder till
icke-professionella investerare dn pa dem som enbart marknadsfor sadana
fonder till professionella investerare. Detta utgdr utgdngspunkten dven for
Finansinspektionens foreskrifter. Mélet med denna del av regleringen ar att
behalla investerarskyddet nér det géller specialfonder samt att 1 viss mén utdka
skyddet nir det géiller marknadsforing av andra alternativa investeringsfonder
an specialfonder till icke-professionella investerare.

Finansinspektionen avser att uppna malet med regleringen genom att genom-
fora aktuella delar av AIFM-direktivet samt infora de regler och gora de regel-
andringar som dr ndodvéndiga med anledning av LAIF. I detta ingar d4ven en rad
foljdéndringar i andra foreskrifter och allménna rad.

1.2 Nuvarande och kommande regelverk

For genomforandet av AIFM-direktivet har Europeiska kommissionen (kom-
missionen) den 19 december 2012 antagit forordningen (EU) nr 231/2013 av
den 19 december 2012 om komplettering av Europaparlamentets och ridets
direktiv 2011/61/EU vad géller undantag, allménna verksamhetsvillkor, forva-
ringsinstitut, finansiell hédvstang, Oppenhet och tillsyn (kommissionens
delegerade forordning).

Kommissionen kommer vidare att anta flera genomforandeakter samt tekniska
standarder. Dessa kommer att gélla vid sidan av LAIF och foreskrifterna om
forvaltare av alternativa investeringsfonder.

Slutligen har Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma)
antagit riktlinjer om bl.a. ersittningssystem for AIF-forvaltare.” Esma forvéntas
ta fram ytterligare riktlinjer for AIF-forvaltare.

? Guidelines on sound remuneration policies under the AIFMD, ESMA/2013/201.
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Den 18 juni 2013 bif6ll riksdagen regeringens lagforslag i propositionen
Forvaltare av alternativa investeringsfonder (prop. 2012/2013:155). En ny lag
om forvaltare av alternativa investeringsfonder samt dndringar i LIF (framover

lagen om vérdepappersfonder) och vissa andra forfattningar kommer att trida i
kraft den 22 juli 2013.

Finansinspektionen beslutar nu, med stdd av de bemyndiganden som ges i for-
ordningen om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder, om foreskrifter for
forvaltare av alternativa investeringsfonder. Vid sidan av LAIF och fore-
skrifterna om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder kommer
kommissionens delegerade forordning att vara direkt tillamplig i svensk rétt.

Vidare beslutar Finansinspektionen med stdd av de bemyndiganden som finns 1
forordningen (2013:588) om viardepappersfonder om éndringar i
Finansinspektionens foreskrifter (2008:11) om investeringsfonder (fond-
foreskrifterna).

1.3 Regleringsalternativ

AIFM-direktivet ska vara genomfort i svensk rétt senast den 22 juli 2013, da
Sverige och 6vriga medlemsstater ska ha antagit och offentliggjort de lagar och
andra forfattningar som dr ndodvéndiga for att f6lja direktivet. Av direktivet
foljer vidare att medlemsstaterna ska tillimpa dessa forfattningar fran och med
detta datum (med vissa undantag). Detsamma géller kommissionens delegerade
forordning.

Bindande foreskrifter 4r nddvéndiga for att direktivet ska anses genomfort 1
svensk ritt, se avsnitt 1.4. Av denna anledning saknas alternativa sétt for
Finansinspektionen att reglera de aktuella delarna av direktivet.

For att 1 sa stor utstrdckning som mdjligt bidra till harmoniserade regler inom
EU viljer Finansinspektionen att ta fram foreskrifter som nira foljer direktivets
utformning. I detta arbete har &ven motsvarande regler som géller pa andra
finansiella omrdden noga beaktats.

Finansinspektionen har i arbetet med att ta fram foreskrifter om ersittningssy-
stem for AIF-forvaltare, utover direktivet, &ven beaktat Esmas riktlinjer om
ersittningssystem for AIF-forvaltare. Har har dock bara vissa mycket begréin-
sade delar tagits med i foreskrifterna. Esmas riktlinjer ar att jamstélla med
svenska allméinna rad.* De delar av riktlinjerna som inte genomfors i fore-
skrifterna géller saledes som allménna rad for AIF-forvaltare. Av Esma-
forordningen’ foljer att behdriga myndigheter och finansmarknadsaktorer med

* Se Finansinspektionens promemoria Genomforande av de europeiska tillsynsmyndigheternas
riktlinjer och rekommendationer av den 8 februari 2013.

> Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om
inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vérdepappers- och
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alla tillgangliga medel ska soka folja riktlinjerna. Om Finansinspektionen begér
det maste foretagen ddrmed vara beredda att forklara hur de anser att de upp-
fyller forfattningens krav. Nir ett foretag inte foljer en riktlinje eller handlar pé
ndgot annat sitt som leder till att kraven i bakomliggande bestimmelser inte
uppfylls, kan alltsd Finansinspektionen ingripa mot detta foretag.

Som tidigare ndmnts &r AIFM-direktivet i vissa delar att betrakta som ett s.k.
minimidirektiv. Det innebar att medlemsstaterna far infora strangare regler 4n
vad som anges 1 direktivet. Strangare regler kan t.ex. syfta till att stidrka
investerarskyddet. Samtidigt kan sddana regler forsvara den grinsover-
skridande verksamheten och utgoéra en borda och konkurrensnackdel for de
svenska foretagen gentemot foretag i andra lander. Dessutom kan strédngare
regler leda till 6kade kostnader som forvaltarna valtrar dver pd investerarna i
form av hogre avgifter. Strangare regler bor dérfor inte inforas om det inte
finns goda skél for detta.

LAIF innehaller pa vissa omraden strangare regler 4n vad som anges i
direktivet. Detta giller fraimst regler for forvaltare som marknadsfor alternativa
investeringsfonder till icke-professionella investerare, men ocksé genom att
nuvarande produktreglering for specialfonder behalls. For att LAIF ska fa fullt
genomslag 1 dessa delar krévs att de delar av regleringen som inte infors genom
lag 1 stallet infors genom foreskrifter.

Vid framtagandet av foreskrifterna har Finansinspektionen végt de ovan
ndmnda olika intressena mot varandra i syfte att hitta en sd vélbalanserad regle-
ring som mojligt. Finansinspektionen har strévat efter att utforma reglerna sa
att de inte 1 onddan medfor 6kade kostnader for berérda foretag. En kostnads-
Okning kan dock inte undvikas om LAIF ska kunna {3 fullt genomslag.

1.4 Rattsliga forutsattningar

Finansinspektionens bemyndigande att meddela foreskrifter aterfinns i huvud-
sak 14 och 5 §§ forordningen om forvaltare av alternativa investeringsfonder,
18 § 1-34 forordningen om virdepappersfonder och 5 § férordningen
(2001:100) om den officiella statistiken.

1.5 Arendets beredning

Den 11 februari 2013 remitterade Finansinspektionen ett forslag till foreskrifter
om fOrvaltare av alternativa investeringsfonder, ett forslag till &ndringar i fond-
foreskrifterna samt forslag till &ndringar i andra foreskrifter och allménna rad.
Remissforslagen finns tillgdngliga pa Finansinspektionens webbplats. Femton
organisationer och myndigheter har yttrat sig i sak dver remissen.

marknadsmyndigheten), om &ndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphévande av
kommissionens beslut 2009/77/EG.
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Remissforslagen har i alla vdsentliga delar tagits fram efter diskussion med en
extern referensgrupp. Denna referensgrupp har bestatt av representanter for
olika aktorer 1 fondbranschen. Finansinspektionen diskuterade merparten av
forslagen med referensgruppen vid sammanlagt tre méten under perioden
september—november 2012. Referensgruppen gavs dven mojlighet att lamna
skriftliga synpunkter pé forslagen.

Finansinspektionen har dvervigt samtliga framforda remissynpunkter, men
redogOr bara for de mest vdsentliga synpunkterna i denna beslutspromemoria. |
vilken mén ldmnade synpunkter har lett till en forédndring framgér av den
slutliga utformningen av foreskrifterna.

Vissa av de fordndringar som har gjorts i foreskrifterna i forhéllande till det
forslag som remitterades, har dven foranletts av de fordndringar som har skett i
LAIF 1 forhallande till AIF-forvaltarutredningens lagforslag (SOU 2012:67).
De bestimmelser som berors handlar framst om AIF-forvaltares marknads-
foring, dgar- och ledningsprovning samt viss rapportering. Aven bestimmel-
serna om specialfonder har dndrats. Enligt det forslag till foreskrifter som
remitterades géllde delvis olika regler for specialfonder beroende pa vilken
krets av investerare de marknadsfors till. I LAIF géller, till skillnad fran vad
som foreslogs av AIF-forvaltarutredningen, specialfondsregleringen for
samtliga specialfonder oavsett vilken krets av investerare fonderna marknads-
fors till. Detta har darfor utgjort utgdngspunkten vid utformningen av fore-
skrifterna.

Det forslag till foreskrifter som remitterades inneh6ll d&ven bestimmelser om
etiska riktlinjer och klagomalshantering for forvaltare som marknadsfor alter-
nativa investeringsfonder till icke-professionella investerare. Dessa bestimmel-
ser begrinsas nu till att enbart gélla for forvaltare av specialfonder. I linje med
vad som framgar ovan géller dock dessa bestimmelser for alla specialfonder,
oavsett vilken krets av investerare de vinder sig till i sin marknadsforing.

Andringen av viss terminologi i LAIF i forhallande till AIF-forvaltarutredning-
ens lagforslag innebir ocksa att det inte ldngre finns behov av att gora vissa av
de foljdéndringar i andra av Finansinspektionen antagna foreskrifter och
allménna rad som fanns bland de remitterade forslagen.

2 Motivering och 6vervaganden

AIFM-direktivet dr inte fullt ut anpassat efter de olika verksamheter som det
reglerar, vilket torde kunna forklaras med att direktivet har tagits fram under
kort tid och till stor del bestar av olika kompromisslosningar. Det &r t.ex. stor
skillnad mellan den verksamhet som bedrivs av en hedgefondsforvaltare och
den som bedrivs av en forvaltare av riskkapitalfonder. Sddan hénsyn har inte
alltid tagits 1 direktivet, vilket har medfort vissa svérigheter vid genomforandet
av reglerna for Finansinspektionen.
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Nedan redogdrs for Finansinspektionens motivering och stdllningstaganden i
fraga om de nya och dndrade foreskrifterna och allmdnna raden. Om inget
sarskilt anges avser redogdrelsen de nya foreskrifterna om forvaltare av alter-
nativa investeringsfonder.

2.1 Tillampningsomrade och definitioner

Finansinspektionens stallningstagande: Foreskrifterna om forvaltare av
alternativa investeringsfonder géller for de forvaltare av alternativa investe-
ringsfonder som ska tilldimpa LAIF.

De dndrade fondforeskrifterna géller for fondbolag som forvaltar virdepappers-
fonder.

Béda foreskrifterna géller 1 sdrskilt angivna fall d&ven for forvaringsinstitut.

Sarskilda definitioner infors 1 foreskrifterna om forvaltare av alternativa inve-
steringsfonder.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Tillstyrker forslaget eller har inte ndgot att invinda mot
det.

Finansinspektionens skal: AIFM-direktivet och kommissionens delegerade
forordning géller for forvaltare av alternativa investeringsfonder. Direktivet
genomfors 1 huvudsak genom LAIF. Det betyder att foreskrifterna genomfor de
delar av direktivet som inte genomfors genom lagen eller forordningen om
forvaltare av alternativa investeringsfonder. Av denna anledning bor foreskrif-
terna gélla for de forvaltare av alternativa investeringsfonder som ska tilldmpa
LAIF. Av foreskrifterna framgar att AIF-forvaltare som till f6ljd av overgangs-
bestammelserna till LAIF inte omfattas av denna lag inte heller omfattas av
foreskrifterna.

Andringarna i LIF innebir att denna lag bara kommer att gilla for fondbolag
som forvaltar virdepappersfonder. P4 motsvarande sitt bor fondforeskrifterna
endast gilla fondbolag som forvaltar vardepappersfonder. Dessa foreskrifter
behandlas sérskilt i avsnitt 2.15.

Béda foreskrifterna bor i viss utstrdckning gélla dven for forvaringsinstitut.

For att underlitta tillimpningen infors sirskilda definitioner i foreskrifterna.
For att skapa overskddlighet samlas definitionerna i en paragraf.
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2.2 Anmalan om registrering av verksamhet

Finansinspektionens stallningstagande: Av foreskrifterna framgar det vad en
anméilan om registrering av verksamhet ska innehalla, utéver vad som framgar
av LAIF och kommissionens delegerade forordning.

Remisspromemorian: Forslaget hade i huvudsak samma innehall.

Remissinstanserna: Tillstyrker forslaget eller har inte nagot att invidnda mot
det.

Finansinspektionens skal: For forvaltare av alternativa investeringsfonder
vars sammanlagda portfoljformogenhet understiger vissa troskelviarden giller
LAIF bara i begransad omfattning. En sadan forvaltare 4r endast skyldig att
registrera sig hos Finansinspektionen och ska komma in med viss rapportering.
Undantag gors for forvaltare av specialfonder och forvaltare av alternativa
investeringsfonder som marknadsfors till icke-professionella investerare.
Sadana forvaltare maste som huvudregel alltid ans6ka om tillstdnd enligt LAIF.

For att Finansinspektionen ska kunna bedéma om en AIF-forvaltare endast
behdver registrera sig kravs att viss information ges in i samband med anmélan
om registrering, utover den som framgér av LAIF och kommissionens delege-
rade forordning. I och med att en AIF-forvaltare som anméler sig for registre-
ring som huvudregel inte far marknadsfora sina fonder till icke-professionella
investerare behdvs 1 samband med registreringsforfarandet en redogorelse for
hur marknadsforing till icke-professionella investerare ska forhindras.

For att Finansinspektionen ska kunna bedéma om det hogre troskelvirde som
foreskrivs i LAIF blir tillampligt pa en AIF-forvaltare krévs dessutom att
forvaltaren ldmnar uppgifter om investerarnas ratt till inlésen.

2.3 Ansokan om tillstdnd till verksamhet och anmalan om
vasentliga andringar

Finansinspektionens stallningstagande: Av foreskrifterna framgar det vad en
ansOkan om tillstdnd till verksamhet och vad en anmélan om visentlig andring
ska innehélla, utover vad som anges i LAIF.

Remisspromemorian: Forslaget hade i huvudsak samma innehall. Fore-
skrifterna har anpassats efter de dndringar som har gjorts i LAIF i forhallande
till AIF-forvaltarutredningens lagforslag.

Remissinstanserna. Fondbolagens forening ifragasétter om inte de uppgifter
om delegering som enligt foreskrifterna ska ldmnas i verksamhetsplanen, samt
kravet pa att kopior av uppdragsavtalen ska bifogas verksamhetsplanen, gar
utdver vad som anges i AIFM-direktivet och sdledes utgdr s.k. gold plating.
Foreningen framfor vidare att det inte framgér av bestimmelserna om ansdkans
innehall att hdansyn tagits till 3 kap. 5 § tredje stycket LAIF, i vilken det fore-
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skrivs att en AIF-forvaltare med tillstdnd enligt LIF inte behdver bifoga sédan
information till ansokan som den har 1dmnat in till Finansinspektionen med
anledning av ans6kan om det tillstindet, om dessa uppgifter fortfarande ar
aktuella. Svenska bankforeningen anser att en AIF-forvaltare nér den startar en
ny fond ska vara skyldig att till ansokan eller anmilan bifoga en kopia pa
avtalet med forvaringsinstitutet for fonden. Detta for att sdkerstilla att
Finansinspektionen fir underlag for att bedoma om det finns ett avtal med for-
varingsinstitutet som uppfyller de krav som anges i LAIF. Svenska
riskkapitalforeningen anser att det uttryckligen bor framga att kravet pa att
verksamhetsplanen ska innehalla en dvergripande beskrivning av AIF-
forvaltarens system for likviditetshantering inte géller i friga om slutna AIF-
fonder utan finansiell hdvsting, da dessa enligt 8 kap. 3 § LAIF inte behdver ha
system for likviditetshantering. Ovriga remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inga invindningar mot det.

Finansinspektionens skal: For AIF-forvaltare som forvaltar alternativa
investeringsfonder vars sammanlagda portfoljformdgenhet dverstiger de
troskelviarden som anges 1 2 kap. 2 § LAIF krévs tillstand for verksamheten.
Detsamma giller for AIF-forvaltare som forvaltar alternativa investerings-
fonder som marknadsfors till icke-professionella investerare (med vissa
undantag) och specialfonder, oavsett storleken den férvaltade portfolj-
formogenheten.

I LAIF anges vad en tillstdndsansokan ska innehalla, bl.a. en verksamhetsplan.
Kommissionen kan komma att anta tekniska standarder som specificerar inne-
hallet 1 ansdkan och verksamhetsplanen (art. 7.6 AIFM-direktivet). Eftersom
nagra sddana tekniska standarder &nnu inte dr antagna och innehallet i dem inte
ar ként har Finansinspektionen tagit fram foreskrifter som kompletterar de
bestammelser som finns i LAIF. Foreskrifterna bedoms nédvindiga for att
Finansinspektionen ska kunna bedoma om forutsittningarna for tillstand ar
uppfyllda. Om kommissionen antar tekniska standarder pa detta omrade kan
Finansinspektionen behdva revidera foreskrifterna.

Foreskrifterna om ansdkans och verksamhetsplanens innehdll motsvaras i
huvudsak av vad som géller enligt fondforeskrifterna for fondbolag som
ansoker om tillstdnd till fondverksamhet. Eftersom en AIF-forvaltare inte
behover vara ett aktiebolag, utan ocksd kan vara en annan juridisk person, har
bestimmelserna om ansdkans innehall anpassats till att passa dven andra ténk-
bara associationsformer. Vad géller verksamhetsplanens innehéll har f6re-
skrifterna anpassats till verksamhet bestdende av forvaltning av alternativa
investeringsfonder.

De uppgifter om delegering som ska ldmnas i verksamhetsplanen 4r i huvudsak
samma uppgifter som ska ldmnas i en underrittelse eller ansokan om tillstdnd
till delegering. Finansinspektionen anser att uppgifterna ar nddvandiga for att
kunna bedoma om de krav som stélls i LAIF och kommissionens delegerade
forordning for att delegering ska fa ske, ar uppfyllda. Finansinspektionen anser
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dérfor inte att foreskrifterna i denna del gar utdver direktivets krav och utgor
s.k. gold plating.

Av 3 kap. 5 § tredje stycket LAIF framgér att en AIF-forvaltare med tillstdnd
enligt LIF inte behover bifoga sddan information till ansdkan om tillstdnd
enligt LAIF som forvaltaren har lamnat till Finansinspektionen vid ansékan om
det tillstdndet, om dessa uppgifter fortfarande &r aktuella. Detta framgar av
LAIF, och ska darfor inte upprepas i foreskrifterna.

Finansinspektionen anser vidare att det inte dr nddvéndigt att foreskriva att en
kopia av avtalet med forvaringsinstitutet ska ges in for att kunna bedéma om
AIF-forvaltaren uppfyller kraven for tillstand. Det ar tillrackligt att en
forvaltare lamnar de uppgifter om forvaringsinstitut som foljer av LAIF och
foreskrifterna.

Ett sddant fortydligande som efterfrdgas av Svenska riskkapitalforeningen har
inforts 1 foreskrifterna.

Av LAIF foljer slutligen att en AIF-forvaltare ska anmila visentliga dndringar
av sin verksambhet eller organisation till Finansinspektionen. Med visentliga
andringar avses dndringar av de forutséttningar som ligger till grund for till-
standet och av sddana uppgifter som lamnats i ansokan, t.ex. andringar i dgar-
kretsen eller ledningen (betrdffande sistnimnda typ av éndringar, se avsnitt
2.8). Foreskrifterna bedoms i detta avseende nddvéndiga for att
Finansinspektionen ska kunna avgéra om saddana dndringar dr godtagbara.

2.4 Marknadsforing av alternativa investeringsfonder

Finansinspektionens stallningstagande: Av foreskrifterna framgar det vad en
svensk AIF-forvaltares ansdkan om tillstdnd till marknadsforing av alternativa
investeringsfonder och vad en anmélan om vésentlig dndring, ska innehélla.

Remisspromemorian: Forslaget hade i huvudsak samma innehall. Foreskrif-
terna har anpassats efter de d&ndringar som har gjorts 1 LAIF i forhallande till
AIF-forvaltarutredningens lagforslag.

Remissinstanserna: Sveriges Advokatsamfund ifragasétter hur en forvaltare av
riskkapitalfonder ska kunna bifoga en handling motsvarande fondbestdmmelser
eller bolagsordning till en ansdkan om tillstdnd till marknadsforing. Detta
eftersom en sddan handling enligt samfundet inte torde existera forrin ett avtal
med investerarna har ingétts. Ovriga remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inte ndgot att invdnda mot det.

Finansinspektionens skal: Enligt LAIF ska en AIF-forvaltare innan den pa-
borjar marknadsforing av en alternativ investeringsfond till investerare i
Sverige antingen underrétta om detta eller ansoka om tillstdnd till marknads-
foring hos Finansinspektionen. Om det blir fraga om en underrittelse eller en
ansdkan om tillstdnd beror pd var fonden &r etablerad, inom eller utom EES,
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och till vem marknadsforingen sker (till professionella eller icke-professionella
investerare). For specialfonder anses tillstand till marknadsforing ha getts redan
vid godkénnandet av fondbestimmelserna for en sddan fond.

I foreskrifterna preciseras vad en ansdkan om tillstand till marknadsforing ska
innehélla. Detta dr nodvindigt for att Finansinspektionen ska kunna avgora om
forutséttningarna for tillstand dr uppfyllda. Av AIFM-direktivet framgér att
fondens fondbestimmelser eller bolagsordning ska bifogas en underréttelse om
marknadsforing. Medlemsstaterna far enligt direktivet stélla hogre krav &n de
som framgér av direktivet bl.a. vid marknadsforing av icke EES-baserade
alternativa investeringsfonder och vid marknadsforing till icke-professionella
investerare. Att fondbestimmelser, bolagsordning eller motsvarande regelverk
ska ges in 1 samband med en tillstdndsansdkan far sdledes anses vara ett mini-
mikrav enligt direktivet. Fondbestimmelser, bolagsordning eller motsvarande
regelverk dr vidare nddvéndiga for att Finansinspektionen ska kunna bilda sig
en uppfattning om vilka investeringsstrategier som anvinds i den alternativa
investeringsfonden.

Av LAIF framgér dven att en AIF-forvaltare ska anméla vésentliga dndringar
av sddana uppgifter som tidigare lamnats i en underréttelse eller ansékan om
marknadsforing till Finansinspektionen. I foreskrifterna preciseras vad en
sddan anmilan ska innehélla. Foreskrifterna anses nodvandiga for att
Finansinspektionen ska kunna bedéma om en vésentlig dndring ar godtagbar.

2.5 Gransoverskridande verksamhet

Finansinspektionens stallningstagande: Av foreskrifterna framgar det vad en
utlindsk AIF-forvaltares ansdkan om tillstdnd till férvaltning av en specialfond
och en ansokan om tillstand till marknadsforing av alternativa investerings-
fonder 1 Sverige, ska innehélla. Det framgar ocksa vad en svensk AIF-
forvaltares ans6kan om tillstand till forvaltning av en icke EES-baserad
alternativ investeringsfond som inte marknadsfors inom EES, ska innehalla.
Foreskrifterna stéller ocksa krav pa vad en anmilan om vésentlig andring ska
innehalla.

Remisspromemorian: Forslaget hade i huvudsak samma innehall. Foreskrif-
terna har anpassats efter de dndringar som har gjorts 1 LAIF i forhallande till
AlIF-forvaltarutredningens lagforslag.

Remissinstanserna: Tillstyrker forslaget eller har inte ndgot att invdnda mot
det.

Finansinspektionens skél: Genom AIFM-direktivet introduceras ett s.k.
marknadsforings- och forvaltningspass som gor det mojligt for AIF-forvaltare
att driva verksamhet 6ver grinserna genom ett enkelt underrittelseforfarande
som liknar det som géller enligt Ucits-direktivet. Marknadsforings- och
forvaltningspasset giller for forvaltare som ér etablerade inom EES och som
marknadsfor sina fonder till professionella investerare. Om fonderna som
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marknadsfors ér etablerade utanfor EES eller om marknadsforingen sker till
icke-professionella investerare géller inte marknadsforingspasset enligt LAIF,
utan da kravs 1 stillet sdrskilt tillstind av Finansinspektionen. Detsamma géller
EES-baserade forvaltares forvaltning av specialfonder, svenska forvaltares
forvaltning av alternativa investeringsfonder som ir etablerade utanfor EES
och icke EES-baserade forvaltares marknadsforing av alternativa investerings-
fonder i Sverige.

I foreskrifterna anges vad en utldndsk forvaltares ansdokan om tillstand till
forvaltning av en specialfond och en utldndsk forvaltares ansdkan om tillstdnd
till marknadsf6ring av en alternativ investeringsfond, ska innehalla. Vidare
anges vad en svensk forvaltares ansdkan om tillstand till férvaltning av en icke
EES-baserad alternativ investeringsfond ska innehélla. Foreskrifterna bedoms
nddvindiga for att Finansinspektionen ska kunna avgora om forutséttningarna
for tillstdnd &r uppfyllda.

Av LAIF framgar dven att en utlindsk AIF-forvaltare ska anmaila visentliga
andringar av sddana uppgifter som den tidigare ldmnat i en ansdkan om till-
stdnd till Finansinspektionen. Detsamma géller en svensk AIF-forvaltare som
har underréttat om eller har fatt tillstand till verksamhet utomlands. I foreskrif-
terna preciseras vad en sddan anmélan ska innehélla. Foreskrifterna anses néd-
véindiga for att Finansinspektionen ska kunna bedéma om en vésentlig dndring
ar godtagbar.

2.6 Kapitalbas

Finansinspektionens stallningstagande: Av Finansinspektionens foreskrifter
framgar det vilka poster som far inga i en AIF-forvaltares kapitalbas.

Remissinstanserna: Bestimmelserna om kapitalbas fanns inte med i det utkast
till foreskrifter som ursprungligen remitterades, men har varit foreméal for
remittering i sirskild ordning och remissinstanserna har tillstyrkt forslaget eller
har inte haft ndgot att invdnda mot det.

Finansinspektionens skal: 1 7 kap. LAIF finns bestimmelser om kapitalbas,
bland annat vad géller dess storlek. I lagen definieras vidare vad som avses
med kapitalbas.

Vad giller definitionen av kapitalbas hénvisas i LAIF till 3 kap. lagen
(2006:1371) om kapitaltickning och stora exponeringar. I detta kapitel framgar
det bl.a. vilka poster som far ingé i kapitalbasen. I Finansinspektionens fore-
skrifter och allménna rad (FFFS 2007:1) om kapitaltdckning och stora expone-
ringar finns ytterligare bestimmelser om vilka poster som far ingé i kapital-
basen. I bestimmelserna om vilka poster som far inga i kapitalbasen for en
AlF-forvaltare gors dérfor en hanvisning till ovan ndmnda lag och foreskrifter.
Motsvarande giller f6r fondbolag enligt fondfreskrifterna.
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2.7 Uppdragsavtal

Finansinspektionens stallningstagande: Av Finansinspektionens foreskrifter
framgér det vad en underrittelse eller ans6kan om tillstand till delegering ska
innehalla och vilka handlingar som ska bifogas underrittelsen respektive anso-
kan.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening ifragasétter om inte de uppgifter
om delegering som enligt foreskrifterna ska ldmnas i underréttelsen respektive
ansOkan, samt kravet pa att kopior av uppdragsavtalen ska bifogas, gar utdver
vad som anges i AIFM-direktivet och siledes utgor s.k. gold plating. Ovriga
remissinstanser tillstyrker forslaget eller har inte nigot att invinda mot det.

Finansinspektionens skal: Enligt LAIF ska en AIF-forvaltare underrétta
Finansinspektionen innan ett uppdragsavtal eller ett avtal om vidaredelegering
trader 1 kraft. Om en AIF-forvaltare delegerar portfoljforvaltning eller risk-
hantering till en uppdragstagare som inte har tillstdnd for diskretiondr portfolj-
forvaltning eller som inte har registrerats som forvaltare av tillgangar och ér
foremal for tillsyn, ska Finansinspektionen i forvig ldmna sitt godkdnnande. |
savil LAIF som i kommissionens delegerade forordning stills ett antal krav
som maste vara uppfyllda for att en delegering ska fa ske.

Av foreskrifterna framgér vilka uppgifter som en AIF-forvaltare ska ge in till
Finansinspektionen i samband med en underréttelse eller ansdkan om tillstdnd
till delegering. I dessa uppgifter ingar bl.a. en redogorelse for de objektiva
grunder som motiverar delegeringen, en redogorelse for uppdragstagarens
resurser, sakkunskap, erfarenhet, anseende och andra verksamheter av
betydelse samt intressekonflikter. Vilka krav som stélls pd uppdragstagaren
framgar ndrmare av kommissionens delegerade forordning. Med andra verk-
samheter av betydelse avses sddan verksamhet som har betydelse for AIF-
forvaltarens verksamhet. En sddan redogdrelse syftar till att ge
Finansinspektionen en helhetsbild av den utlagda verksamheten och underléttar
Finansinspektionens bedomning av eventuella konflikter vad géller t.ex.
intressen och resurser.

Foreskrifterna bedoms nodvéndiga for att Finansinspektionen ska kunna avgora
om AIF-forvaltaren lever upp till de krav som stélls vid delegering.
Finansinspektionen anser darfor inte att foreskrifterna gar utdver direktivet, s.k.
gold plating.

2.8 Agar- och ledningsprévning
Finansinspektionens stallningstagande: Av foreskrifterna framgar det vilka
uppgifter en AIF-forvaltare ska ldmna om dgare och ledning nér den ansdker

om tillstand for att driva verksamhet och nér den gor en anmélan om vésentlig
andring.
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Remisspromemorian: Forslaget hade i huvudsak samma innehall. Foreskrif-
terna har anpassats efter de dndringar som har gjorts 1 LAIF i forhallande till
AlIF-forvaltarutredningens lagforslag.

Remissinstanserna: Tillstyrker forslaget eller har inte négot att invdnda mot
det.

Finansinspektionens skal: Enligt LAIF &r en forutséttning for tillstand att de
agare som har eller kan forvéntas fa ett kvalificerat innehav i en AIF-forvaltare
beddms vara ldmpliga att utdva ett viasentligt inflytande 6ver forvaltarens
ledning. Ytterligare en forutsittning for att fa tillstdnd ar att de som ingar i
AlIF-forvaltarens ledning har tillracklig insikt och erfarenhet for denna uppgift
och dven i 6vrigt dr ldmpliga. | samband med att en AIF-forvaltare ansoker om
tillstind méste saledes Finansinspektionen bedéma om forvaltarens dgare och
ledning uppfyller de krav som stills i lagen. For att Finansinspektionen ska
kunna gora en sddan bedomning kravs ddrmed att AIF-forvaltaren ldmnar upp-
gifter om dgare och ledning. De uppgifter som enligt foreskrifterna ska lamnas
till Finansinspektionen dverensstdmmer till stora delar med de uppgifter som
ska lamnas vid dgar- och ledningsprovning enligt LIF. Samma sak géller for
ovriga omraden pa det finansiella omradet. Vilka uppgifter som begérs framgér
av sdrskilda bilagor till foreskrifterna.

Andringar i dgarkretsen eller ledningen efter att en AIF-forvaltare har fétt till-
stdnd till verksamhet dr sddana vdsentliga dndringar som ska anmélas till
Finansinspektionen enligt 3 kap. 10 § LAIF. Finansinspektionen beddmer att i
huvudsak samma uppgifter om dgare och ledning bor ldmnas till
Finansinspektionen bade vid en ans6kan om tillstand till verksamhet och 1
samband med att dndringar sker i dgarkretsen och ledningen vid en senare tid-
punkt. Samma bilagor bor dérfor kunna anvéndas.

2.9 Ersattningssystem

Finansinspektionens stallningstagande: Av foreskrifterna framgar det hur en
AlF-forvaltares erséttningssystem ska utformas for att frdmja en sund och
effektiv riskhantering.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening efterlyser ett klargorande av
huruvida ett fondbolag som foljer foreskrifternas bestimmelser om ersittnings-
system och ersittningspolicy kan anses leva upp till kraven i
Finansinspektionens allménna rdd (FFFS 2011:2) om erséttningspolicy. Fore-
ningen efterlyser ocksé ett fortydligande av vilka erséttningsregler som ska til-
lampas av ett fondbolag med tillstind for diskretionir portfoljforvaltning enligt
1 kap. 4 § LIF nir det géller rorlig ersittning som beslutats och har skjutits
upp, enligt reglerna i Finansinspektionens foreskrifter (2011:1) om erséttnings-
system i kreditinstitut, virdepappersbolag och fondbolag med tillstand for
diskretionér portfoljforvaltning (ersiattningsforeskrifterna), om bolaget viljer
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att dterkalla tillstdndet for diskretionér portfoljforvaltning enligt LIF och i
stdllet soker motsvarande tillstand enligt LAIF. Féreningen efterlyser dven en
definition av begreppet “ledningen”. Dérutover foreslar foreningen dndringar 1
vissa formuleringar som anvinds i foreskrifterna. Ovriga remissinstanser till-
styrker forslaget eller har inte ndgot att invinda mot det.

Finansinspektionens skal: 1 bilaga 2 till AIFM-direktivet aterfinns detaljerade
bestimmelser om en AIF-forvaltares ersittningssystem. Bestimmelserna inne-
bar 1 huvudsak att ledningen i1 en AIF-forvaltare ska faststilla en erséttnings-
policy som ska motverka ett risktagande som dr oférenligt med riskprofilen och
fondbestdmmelserna eller bolagsordningen for de alternativa investerings-
fonder som forvaltas. Erséttningspolicyn ska frimja en sund och effektiv risk-
hantering och ska forena risktagande med de begrinsningar som foljer av risk-
profilen och fondbestdmmelserna eller bolagsordningen for de forvaltade
fonderna. Tillimpningen av dessa bestimmelser preciseras i Esmas riktlinjer
om AIF-forvaltares ersittningssystem. I foreskrifterna genomfor
Finansinspektionen bilaga 2 till AIFM-direktivet.

Bestdmmelserna i AIFM-direktivets bilaga 2 motsvaras med nagra mindre
avvikelser av vad som framgér av bilaga 5 till kreditinstitutsdirektivet’. Den
bilagan har genomforts genom ersittningsforeskrifterna. Med hénsyn till lik-
heterna mellan AIFM-direktivet och kreditinstitutsdirektivet i detta avseende
bor dessa foreskrifter ligga nira erséttningsforeskrifterna bade materiellt och
strukturellt. Det giller &ven den sprékliga utformningen. Om bestimmelserna i
de olika direktiven har samma lydelse, har Finansinspektionen vid fram-
tagandet av foreskrifterna om forvaltare av alternativa investeringsfonder valt
att anvidnda samma formuleringar som anvénds 1 erséttningsforeskrifterna. Om
andra formuleringar anvindes skulle det kunna ge intryck av att de bida fore-
skrifterna 1 dessa delar har olika innebord, vilket de inte har.

Vissa fondbolag kommer att ha tillstdnd enligt bdde LIF och LAIF och om-
fattas av Finansinspektionens allménna rdd om ersittningspolicy. For dessa
bolag giller de allménna rdden utéver foreskrifterna om forvaltare av alterna-
tiva investeringsfonder, men endast i den utstrdckning dessa rad innehaller mer
langtgaende regler &n foreskrifterna, eller regler som helt saknar motsvarighet
dir. De allménna rdden begrinsas t.ex. inte till att enbart gélla for sarskilt
reglerad personal, vilket dr fallet med erséttningsreglerna i foreskrifterna om
forvaltare av alternativa investeringsfonder.

For ett fondbolag med tillstdnd enligt 1 kap. 4 § LIF som viljer att aterkalla det
tillstdndet och 1 stéllet soker motsvarande tillstdnd enligt LAIF ska reglerna i
erséttningsforeskrifterna tillampas pa rorlig ersittning som beslutats och ér
under uppskjutning enligt reglerna i de foreskrifterna.

Med begreppet ledning avses i1 foreskrifterna detsamma som 1 LAIF.

% Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ritten att starta
och driva verksambhet i kreditinstitut (omarbetning).
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Proportionalitet

Finansinspektionens stallningstagande: En AIF-forvaltare ska utforma och
tillimpa sin erséttningspolicy pa ett sdtt som dr lampligt med hansyn till dess
storlek och interna organisation samt verksamhetens art, omfattning och
komplexitet.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Tillstyrker forslaget eller har inte négot att invinda mot
det.

Finansinspektionens skéal: En AIF-forvaltare kan efter en proportionalitets-
beddmning anpassa tillimpningen av bestimmelserna om erséttningspolicy
efter vad som ar lampligt med hédnsyn till den egna verksamheten. Proportion-

alitetsprincipen ska verka at bada hall. For vissa AIF-forvaltare kommer det att

kravas mer utvecklade processer for att kraven pa ersittningspolicy ska anses
uppfyllda, medan andra forvaltare kommer att kunna uppfylla kraven pé ett
enklare sitt. Betrdffande den proportionalitetsbedomning som en AIF-
forvaltare ska gora hdnvisas till Esmas riktlinjer om erséttningssystem.

Sarskilt reglerad personal

Finansinspektionens stallningstagande: En AIF-forvaltare ska analysera
vilka risker som dr forenade med forvaltarens erséttningspolicy och ersitt-
ningssystem. AIF-forvaltaren ska pa grundval av analysen identifiera sirskilt
reglerad personal hos forvaltaren. Anstédllda som tillhdr ndgon av de personal-
kategorier som anges i 1 kap. 9 § 8 14 ingar i AIF-forvaltarens sirskilt regle-
rade personal, om forvaltaren inte kan motivera att en anstélld i en sddan kate-
gori inte visentligen kan paverka forvaltarens eller de forvaltade alternativa
investeringsfondernas riskprofil. Anstéllda i den verkstéllande ledningen ingér
alltid 1 en AIF-forvaltares sirskilt reglerade personal.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening papekar att det av begreppet

sdrskild reglerad personal bor framga att den personal som avses ar sddan som i

tjénsten utfor verksamhet som visentligt berdr AIF-forvaltarens riskprofil eller

riskprofilen for de AIF-fonder som forvaltas. Ovriga remissinstanser tillstyrker

forslaget eller har inte nagot att invdnda mot det.

Finansinspektionens skal: Bestimmelserna om erséttningspolicy och ersétt-
ningssystem géller i huvudsak for sérskilt reglerad personal och inte for alla
anstillda hos en AIF-forvaltare. De kategorier av personal som utgor sérskilt

reglerad personal enligt definitionen i 1 kap. 9 § 8 i foreskrifterna ér sadan per-

sonal som utfor verksambhet i tjansten som presumeras paverka AIF-
forvaltarens riskprofil eller riskprofilen for de fonder som forvaltas vésentligt,
varfor detta inte behdver anges sdrskilt. AIF-forvaltarens formaga att
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identifiera sdrskilt reglerad personal dr avgorande for beddmningen av om en
forvaltares erséttningspolicy och ersittningssystem ar forenliga med och fram-
jar en sund och effektiv riskhantering. Det dr inte mojligt att uttémmande ange
vilka anstdllda som ska ingd i en AIF-forvaltares sérskilt reglerade personal.
Vad som utgor en visentlig paverkan pa forvaltarens riskprofil eller risk-
profilen for de fonder som forvaltas kommer att kunna skilja sig at mellan olika
AIF-forvaltare.

I riskanalysen ligger en presumtion att anstillda i de personalkategorier som
anges i 1 kap. 9 § 8 ingér i ett foretags sdrskilt reglerade personal. Riskanalysen
kan dock visa att det finns anstillda i dessa personalkategorier som trots sin
position inte kan anses paverka AIF-forvaltarens riskprofil eller riskprofilen for
de alternativa investeringsfonder som forvaltas visentligt. Dessa anstéllda kan
dé undantas fran sérskilt reglerad personal. I sddana fall ska detta sdrskilt moti-
veras och dokumenteras.

Definition av rérlig ersattning

Finansinspektionens stallningstagande: Rorlig erséttning definieras som
ersittning som inte pa forhand &r faststélld till belopp eller storlek. Som rorlig
erséttning rdknas inte provisionsbaserad 16n som &r utan koppling till sddana
framtida riskataganden som kan komma att dndra en AIF-forvaltares eller en
alternativ investeringsfonds resultat- eller balansridkning.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Tillstyrker forslaget eller har inte nagot att invidnda mot
det.

Finansinspektionens skal: Av AIFM-direktivet framgar att alla ersittningar
som betalas av AIF-forvaltaren, alla belopp som betalas direkt av fonden till en
anstilld (inklusive sirskild vinstandel) samt alla Gverforingar av andelar eller
aktier 1 en forvaltad alternativ investeringsfond &r att betrakta som erséttning.
Sédan erséttning kan delas upp 1 fast eller rorlig erséttning. Rorlig erséttning ér
betalningar eller forméner som dr beroende av prestation eller andra kontrak-
tuella kriterier. Som rorlig ersdttning rdknas inte provisionsbaserad 16n som ar
utan koppling till sédana framtida risktaganden som kan komma att dndra en
AIF-forvaltares eller en alternativ investeringsfonds resultat- och balansrik-
ning.

Generella krav pa ersattningspolicy och rorlig ersattning

Finansinspektionens stallningstagande: En AIF-forvaltare ska sdkerstélla att
ersittning som utgar till en anstilld i samband med att anstdllningen upphor
star i relation till den anstdlldes prestationer under anstéllningstiden och berak-
nas sd att den inte beldnar osunt risktagande. En AIF-forvaltare som tillampar
rorlig ersittning som innehdller diskretiondra pensionsférmaner ska ha en
pensionspolicy som dverensstimmer med forvaltarens och de forvaltade alter-
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nativa investeringsfondernas affarsstrategier, mal, varderingar och langsiktiga
intressen. En AIF-forvaltare far inte ldmna garanterad rorlig ersattning annat &n
1 samband med nyanstillning. Den garanterade ersédttningen ska begrénsas till
det forsta anstdllningséret.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Svensk forsakring efterlyser ett klargérande av att avsatt-
ningar till pensionsplan eller pensionssystem varken ska anses utgora rorlig
eller diskretionir ersittning. Ovriga remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inte ndgot att invdnda mot det.

Finansinspektionens skél: De inledande bestimmelserna i foreskrifterna om
en AIF-forvaltares ersittningssystem dr av portalkaraktér och utgor till-
sammans de grundliggande kraven pa riskanpassning av en AIF-forvaltares
ersittningspolicy. Dessa krav konkretiseras genom de mer specifika bestdm-
melserna om riskanpassning och tillimpning av en AIF-forvaltares ersittnings-
policy.

Bestimmelsen om erséttning i samband med att anstdllning upphor ska justeras
utifran den anstilldes prestationer och ska vara utformad sé att den inte belonar
ett osunt risktagande. Stora avgéngsvederlag som inte &r justerade utifran pre-
station och risktagande kan inte anses forenliga med denna bestimmelse. Det
ar AIF-forvaltarens ansvar att se till att det inte betalas ut avgangsvederlag som
ar omotiverat hoga i1 forhallande till vad den anstéllde presterat och de risker
denne har tagit.

En AIF-forvaltares pensionspolicy ska vara forenlig med bl.a. forvaltarens och
de forvaltade alternativa investeringsfondernas langsiktiga intressen. Syftet
med bestdimmelsen dr att AIF-forvaltaren inte ska kunna l4ta anstillda 1dmna
forvaltaren med rorlig erséttning i form av pensionsférmaner utan att hinsyn
tagits till forvaltarens ekonomiska situation eller de risker som har tagits av den
anstéllde. Bestimmelsen innebar att rorlig ersattning som dr kopplad till den
anstilldes pension inskrénks till att endast kunna betalas ut i form av andelar
eller aktier i den berdrda fonden eller andra instrument som uppnér mot-
svarande intressegemenskap. Foljaktligen dr en AIF-forvaltare forhindrad att
betala ut rorlig ersittning i form av premieinbetalning till en pensions-
forsakring. I enlighet med vad som framgér av beslutspromemorian till ersatt-
ningsforeskrifterna, vill Finansinspektionen klargora att det har alltsé inte &r tal
om pensionsavsittningar inom ramen for AIF-forvaltarens pensionsplan eller
pensionssystem. Diskretionédra pensionsformaner forutspés forekomma i ett
mycket begrinsat antal fall, varfor regeln i1 praktiken torde vélla fa tolknings-
problem.

Bestammelsen om begrinsning av garanterad rorlig ersittning foljer direkt av
AIFM-direktivet.
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Styrning

Finansinspektionens stallningstagande: En AIF-forvaltares ledning ska
besluta om en ersdttningspolicy baserad pd den analys som ska goras enligt

9 kap. 5 § i foreskrifterna. Ledningen ska dessutom besluta om erséttningen till
den verkstillande ledningen och till anstillda som har det 6vergripande
ansvaret for nagon av AIF-forvaltarens kontrollfunktioner. Det aligger ocksa
ledningen att besluta om atgérder for att f6lja upp tillimpningen av forvaltarens
erséttningspolicy. Ledningens beslut ska i tillampliga fall folja vad bolags-
stimman eller motsvarande hogsta beslutande organ i AIF-forvaltaren beslutat
ifrdga om erséttning i forvaltaren.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Tillstyrker forslaget eller har inte nagot att invidnda mot
det.

Finansinspektionens skal: En AIF-forvaltares ledning ska besluta om en
ersittningspolicy och om étgérder for att folja upp denna. Vid framtagandet av
ersittningspolicyn ska bl.a. kontrollfunktionerna involveras. Beslutet om
erséttningspolicy ska grundas péd den riskanalys som ska goras enligt 9 kap.

58.

Den verkstéllande ledningen fér inte sjdlv besluta om sin erséttning. Sadan
ersittning ska i stillet beslutas av ledningen och ska beredas av erséttnings-
kommittén. Detsamma géller erséttning till anstdllda som har det 6vergripande
ansvaret for ndgon av AIF-forvaltarens kontrollfunktioner.

Ersattningskommittén

Finansinspektionens stallningstagande: En AIF-forvaltare som ar betydande
med hénsyn till sin storlek, storleken pé de alternativa investeringsfonder som
forvaltas, sin interna organisation samt verksamhetens art, omfattning och
komplexitet, ska ha en erséttningskommitté som ska utfoéra en oberoende
beddmning av forvaltarens ersittningspolicy och ersittningssystem. Ordforan-
den och 6vriga medlemmar i ersdttningskommittén ska ingéd 1 AIF-forvaltarens
ledning men fér inte ingd i dess verkstédllande ledning. Medlemmarna 1 ersétt-
ningskommittén ska ha tillracklig kunskap och erfarenhet i fragor om risk-
hantering och kontrollfunktioner. Ersittningskommittén ska bereda de beslut
som ledningen ska fatta enligt 9 kap. 12 §.

Remisspromemorian: Forslaget innehdll 4ven en bestimmelse om att majori-
teten av medlemmarna i ersittningskommittén ska vara oberoende. I ovrigt

hade promemorian samma innehéll.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening efterlyser ett klargorande av vad
som ska avses med “oberoende” 1 9 kap. 14 § tredje stycket i det remitterade
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utkastet till foreskrifter. Ovriga remissinstanser tillstyrker forslaget eller har
inte ndgot att invinda mot det.

Finansinspektionens stallningstagande: Bestimmelserna genomfor AIFM-
direktivets krav pa att en betydande AIF-forvaltare ska inrétta en ersittnings-
kommitté. Det dr inte mojligt att foreskriva i detalj hur ersdttningskommittén
ska gora sin bedomning av ersdttningspolicyn och erséttningssystemen.

Vad giller bestimmelserna om ersittningskommitténs sammansattning skulle
dessa bestimmelser kunna innebéra att ytterligare ledningspersoner i vissa fall
maste tillséttas for att ersattningskommitténs sammansittning ska uppfylla de
krav som stills 1 foreskrifterna. I de flesta fall kommer emellertid en sddan
AlIF-forvaltare inte anses vara betydande enligt den proportionalitets-
beddomning som ska goras. Dessa forvaltare behover dirmed inte heller inrétta
en ersittningskommitté.

I det forslag till foreskrifter som remitterades stilldes krav pé att majoriteten av
medlemmarna i ersdttningskommittén ska vara oberoende. Detta krav har nu
tagits bort ur foreskrifterna, men aterfinns i Esmas riktlinjer om erséttnings-
system och géller darfor som ett allmént rad. For att ersittningskommittén ska
vara oberoende gentemot ledande befattningshavare ska den enligt riktlinjerna
vara sammansatt av personer frin tillsynsfunktionen (se definition i rikt-
linjerna) som inte innehar ndgon verkstdllande funktion. Minst hélften av
medlemmarna ska vara oberoende. Att medlemmarna ska vara oberoende inne-
bér att de inte ska befinna sig i en sddan relation till ledning och dgare som ar
dgnad att rubba fortroendet for deras opartiskhet.

Uppfo6ljning och kontroll

Finansinspektionens stallningstagande: En AIF-forvaltare ska minst en gang
per ar lata en kontrollfunktion granska om forvaltarens erséttningssystem over-
ensstimmer med erséttningspolicyn. Kontrollfunktionen ska rapportera resul-
tatet av granskningen till ledningen. En AIF-forvaltare ska se till att 1ampliga
kontrollfunktioner deltar i ersattningskommitténs arbete. Rorlig ersdttning till
anstéllda i kontrollfunktioner ska bestimmas utifrdén mal som &r kopplade till
kontrollfunktionen, oberoende av resultatet 1 de affairsomraden de kontrollerar.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Tillstyrker forslaget eller har inte ndgot att invinda mot
det.

Finansinspektionens stallningstagande: Bestimmelsen betonar behovet av
att involvera AIF-forvaltarens kontrollfunktioner, dels i den generella utform-
ningen av forvaltarens ersattningssystem, dels i individuella fall om det kan
antas att ndgon av kontrollfunktionerna har viktig information som kan ha
betydelse for den anstélldes rorliga erséttning. Det kan rora sig om enskilda
personer som tdnjer pa grinser avseende exempelvis limiter eller visar ovilja
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att samarbeta med kontrollfunktionerna och dirmed forsvarar riskkontrollen i
AIF-forvaltaren.

Rorlig erséttning till kontrollfunktioner ska i forekommande fall bestimmas
utifran mal som dr oberoende av resultatet i de affirsomraden de kontrollerar.
Ett av skilen till detta dr att ersdttningen inte ska dventyra deras oberoende och
skapa intressekonflikter i deras roll som radgivare till ersattningskommittén
eller ledningen. Eftersom all resultatbaserad ersittning till kontrollfunktioner
per definition innebdr intressekonflikter bor de uppmérksammas och hanteras.

Balans mellan fast och rorlig erséttning

Finansinspektionens stallningstagande: En AIF-forvaltare vars ersittning
innehaller rorliga delar ska se till att det finns en ldmplig balans mellan fasta
och rorliga delar av erséttningen. De fasta delarna ska std for en sa stor del av
den anstdlldes ersittning att det ska vara mojligt att sétta de rorliga delarna till
noll.

AlF-forvaltaren ska i sin erséttningspolicy ange hur stora de rorliga delarna
hogst kan bli 1 forhallande till de fasta delarna for sérskilt reglerad personal
som kan fa rorlig erséttning. Undantag fran dessa forhallanden ska 1 varje
enskilt fall godkdnnas av ledningen.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Tillstyrker forslaget eller har inte nagot att invinda mot
det.

Finansinspektionens skél: Med hénsyn till det oproportionerliga risktagande
som resultatbaserad erséttning kan leda till bor den rorliga erséttningen inte
kunna bli alltfor hog i forhallande till den fasta ersédttningen. Den fasta delen
bor emellertid inte heller vara for lag eftersom AIF-forvaltaren ett daligt ar ska
ha mdjlighet att reducera eller helt utelimna den rorliga delen. En forvaltare
ska dérfor ha en 1dmplig balans mellan fast och rorlig ersittning. Forhdllandet
mellan dessa ska faststéllas. Balansen mellan fast och rorlig erséttning ska
komma till uttryck i AIF-forvaltarens erséttningspolicy genom att ange hur stor
den rorliga delen maximalt kan bli i forhdllande till den fasta delen av den
totala ersdttningen.

Den affdrsmodell som i allménhet tillimpas av forvaltare av riskkapitalfonder
medger normalt inte att en sddan berdkning som avses ovan gors med exakthet
forran en riskkapitalfond har avvecklats, eftersom en procentuell fordelning
mellan AIF-forvaltaren och investerarna av dverskott sker forst efter att
fondens tillgangar har avyttrats och investerarna har fétt sin garanterade av-
kastning. Finansinspektionen dr av uppfattningen att en AIF-férvaltare som
forvaltar riskkapitalfonder kan ta fram en prognos dver hur forhéllandet mellan
fast och rorlig erséttning kan komma att se ut. Darefter kan ledningen bevilja
ett undantag i den mén prognosen varit missvisande.
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Riskjusterad resultatbedémning

Finansinspektionens stallningstagande: Bedomning av resultat som ligger
till grund for rorlig erséttning ska baseras pa riskjusterade vinstmétt. Resultat-
beddomningen ska goras i ett flerarigt perspektiv anpassat till livscykeln for de
alternativa investeringsfonder som forvaltas. Den rorliga erséattningen till sér-
skilt reglerad personal ska baseras pa den anstélldes resultat, den berdrda
affarsenhetens eller den alternativa investeringsfondens resultat och pa AIF-
forvaltarens totala resultat. Forvaltaren ska informera sérskilt reglerad personal
om vilka kriterier som styr deras erséttning och hur deras resultat bedoms.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Tillstyrker forslaget eller har inte négot att invinda mot
det.

Finansinspektionens skal: Utgangspunkten for att faststilla rorlig ersdttning
ar att den ska baseras pa ett riskjusterat resultat. Processen for att faststédlla
ersittningen ska ta hojd for samtliga risker som foljer av AIF-forvaltarens
verksamhet. For séarskilt reglerad personal ska resultatet bedomas utifran i for-
vag faststéllda finansiella och icke-finansiella kriterier. I den méan det dr mojligt
kommer samma finansiella kriterier att ligga till grund for den anstélldes
resultat som de som bildar utgdngspunkt for all resultatbedomning, dvs. risk-
justerade vinstmatt.

En AIF-forvaltare ska undersoka vilka effekter den anstilldes agerande har pa
forvaltarens totala resultat pd sdvil kort som lang sikt. En AIF-forvaltares
vinster fran de alternativa investeringsfonderna varierar 6ver tid, och darmed
kan sévil anstédlldas som forvaltarens totala resultat vara missvisande om inte
resultatet méts over en tid som stricker sig Over dessa variationer. Métperioden
ska dirfor anpassas till bl.a. de forvaltade fondernas livscykel. Langsiktighet
kan uppnés genom att en forvaltare tillimpar regeln om uppskjutande eftersom
uppskjuten ersittning kan justeras vartefter risker realiserats och langsiktiga
resultat med sikerhet kan faststdllas. En AIF-forvaltare kommer inte att behova
tillimpa regeln om uppskjutande pa sirskilt reglerad personal som har en rorlig
ersittning som understiger 100 000 kr. I dessa fall kommer kravet pd ldngsiktig-
het i stillet att tillgodoses genom att alla forvaltare ska justera ersittningen uti-
frén risk.

Uppskjutande

Finansinspektionens stallningstagande: En AIF-forvaltare ska se till att
minst 40 procent av den rorliga ersattningen till sirskilt reglerad personal, vars
rorliga ersittning under ett ar uppgar till minst 100 000 kr, skjuts upp minst 3—
5 &r innan den betalas ut eller 4ganderitten gér 6ver pa den anstillde, om inte
fondens livslangd ar kortare. Av den rorliga erséttningen till sarskilt reglerad
personal vars rorliga ersittning uppgar till ett sarskilt hogt belopp ska minst 60
procent skjutas upp. Nér AIF-forvaltaren beslutar om hur stor del av den
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rorliga ersittningen som ska skjutas upp, och hur linge, ska hénsyn tas till
livscykeln, inlésenpolicyn och investeringsriskerna 1 den alternativa investe-
ringsfond som erséttningen dr hanforlig till, till den anstédlldes ansvar och
arbetsuppgifter samt storleken pa den rorliga ersittningen. Uppskjuten ersitt-
ning far betalas ut efter hand (pro rata).

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening efterlyser ett klargérande av vad
som avses med “ett sarskilt hogt belopp” och vilka parametrar som bor beaktas
vid faststéllande av ett sadant belopp. Harutover menar féreningen att det inte
ar tillrackligt belyst utifran vilka kriterier en pro-rata-fordelning ska ske. Fore-
ningen foreslar ocksaé att det i foreskrifterna anges att uppskjutande ska ske i
minst 3 ar 1 stéllet for minst 3—5 &r eftersom avsikten med motsvarande form-
ulering i AIFM-direktivet torde vara att ge medlemsstaterna visst utrymme att
ange en kortaste uppskjutandetid. Ovriga remissinstanser tillstyrker forslaget
eller har inte nagot att invinda mot det.

Finansinspektionens skal: Fragan om uppskjutna utbetalningsperioder dr av
grundldggande betydelse for att astadkomma det langsiktiga riskperspektiv hos
anstillda som regleringen syftar till. Avsikten med en uppskjuten utbetalnings-
period dr att mojliggora for AIF-forvaltaren att riskjustera ersdttningen ex post
ett antal ar efter att ersdttningen faststélldes. En AIF-forvaltare ska redan nér
underlaget for ersdttningarna bestdms beakta att resultatet kan paverkas av
nuvarande och framtida risker. Sddana bedomningar bygger pa osékerhet,
varfor regeln om uppskjutande dr nédvandig.

Som utgangspunkt ska minst 40 procent av all rorlig ersittning till sarskilt
reglerad personal skjutas upp 1 minst 3-5 ar. Som bestimmelsen anger kan
dock all rorlig erséttning som understiger 100 000 kr undantas fran regelns
tillimpning.

Nér en AIF-forvaltare bestimmer hur stort belopp som ska skjutas upp maste
den ta hénsyn till olika faktorer som t.ex. storleken pa erséttningen, den
anstélldes ansvar och inflytande 6ver riskprofilen och den férvaltade alterna-
tiva investeringsfondens livscykel och inldsenpolicy. For en alternativ investe-
ringsfond med en livslidngd pa 10 ar ska, givet att 6vriga forutsiattningar &r
desamma, en storre andel av ersédttningen skjutas upp an for en alternativ
investeringsfond med en livsldngd pa 3 ar. Den uppskjutna delen ska ocksa dka
ju mer ansvar och storre paverkan pa AIF-forvaltarens och den berérda fondens
riskprofil som den anstéllde har, samt ju hogre den rorliga ersdttningen dr. Som
en foljd av detta ska minst 60 procent av den rorliga erséttningen till sarskilt
reglerad personal vars rorliga erséttning uppgér till ett sarskilt hogt belopp
skjutas upp. Vad som utgor ett sérskilt hogt belopp kommer att variera mellan
AlF-forvaltare utifrén storleken pd deras rorliga erséttningar.

Tiden for uppskjutande ska vara minst 3—5 ar. Precis som for hur stor del som
ska skjutas upp, dr det AIF-forvaltaren sjdlv som ska avgora nér ersittningen
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ska skjutas upp under lingre tid &4n 3 ar och hur linge. Néar AIF-forvaltaren
beslutar hur lang tid den rorliga erséttningen ska skjutas upp ska forvaltaren
bl.a. ta hdnsyn till hur mycket den anstéllde potentiellt kan paverka risk-
profilen. Perioden bor vara lidngre ju storre ansvar den anstéllde har och ju
storre risk den anstéllde tar. Eftersom regeln inte ger uttryck for ett — utan flera
— minimikrav, gar det inte att som Fondbolagens forening foreslér sétta grainsen
till 3 &r. Regeln innebér inte att all rorlig erséttning kan skjutas upp under
endast 3 ar. Vissa anstillda i sdrskilt reglerad personal ska fa sin rorliga ersitt-
ning uppskjuten under minst 5 ar. Eftersom varje AIF-forvaltare ska avgora
granserna for uppskjutande utifran sina egna forhallanden gar det inte att
nirmare ange vilka personalkategorier som ska omfattas av de strangare kraven
pa uppskjutande. Rimligtvis borde dock de anstillda som utgor sérskilt regle-
rad personal som har storst ansvar och tar storst risk omfattas av en upp-
skjutandeperiod pa minst 5 &r.

Utbetalning pro rata innebadr att erséttning som skjuts upp i 3 ar kan betalas ut
med en tredjedel vart och ett av de tre &ren med borjan ett ar efter det att den
rorliga erséttningen beslutats. Givetvis ska den rorliga ersdttningen, om sa
krévs, riskjusteras innan den betalas ut eller dganderitten till instrumenten
Overgér pa den anstéllde.

En sérskild fraga géller sérskilda vinstandelar (s.k. carried interest), vilken &r
den rorliga ersittning som vanligen forekommer inom riskkapitalstrukturer.
Denna erséttning ar till sin natur redan riskjusterad dé investerarna vid fondens
avslut alltid kommer att erhélla sin garanterade ersittning innan resterande
vinst fordelas mellan forvaltaren och investerarna. En forvaltare av riskkapital-
fonder fattar dessutom ett mycket begransat antal investeringsbeslut jamfort
med andra forvaltare, vilket rimligtvis minskar den riskpéverkan enskilda med-
arbetare kan anses ha. Finansinspektionen har under arbetet med att ta fram
foreskrifterna uppmérksammat de visentliga skillnader som finns mellan olika
typer av AIF-forvaltare och alternativa investeringsfonder samt de svarigheter
som en tillimpning av AIFM-direktivet pa samtliga dessa aktdrer innebér. Vad
giller sarskilda vinstandelar kan konstateras att sddan ersittning inte undan-
tagits i AIFM-direktivets definition av rorlig ersittning. Bestimmelserna i 9
kap. 3 och 4 §§ i foreskrifterna ska dock forstas som att det inte finns négot
krav pa atgirder som uppskjutande och innehallande av rorlig ersdttning i form
av sdrskilda vinstandelar i de fall en alternativ investeringsfond redan har
avvecklats och alla positioner har stangts.

Vad som ndmnts i foregaende stycke géller ocksé i1 fraga om bestdmmelserna
om innehéllande av pensionsutbetalningar och annan rorlig ersittning. Om det
forekommer fall dér det kan faststillas att en fullstdndig riskjustering redan har
skett genom att alla tillgdngar och innehav har avyttrats och en alternativ inve-
steringsfond har avvecklats, saknas det anledning att halla inne rorlig ersatt-
ning. Det aligger ledningen att pa ett klart sétt visa att ndgon risk éver huvud
taget inte kvarstar for att undantag fran dessa bestimmelser ska kunna dverva-
gas.
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Aktier eller andelar i den alternativa investeringsfonden och andra instrument

Finansinspektionens stallningstagande: Om forvaltning av alternativa inve-
steringsfonder stir for minst 50 procent av den totala portfolj som en AIF-
forvaltare forvaltar, ska forvaltaren se till att minst 50 procent av den rorliga
ersittningen till sarskilt reglerad personal bestar av andelar eller aktier i den
berdrda alternativa investeringsfonden, eller av instrument som uppnér mot-
svarande intressegemenskap som aktier eller andelar i den berorda alternativa
investeringsfonden. Bestimmelsen ska tillimpas bade pa rorlig ersdttning som
skjuts upp och rorlig erséttning som inte skjuts upp. Instrumenten ska omfattas
av restriktioner som innebér att den anstéllde inte far forfoga dver instrumenten
under minst ett ar efter det att 4ganderitten gatt Gver pa den anstillde eller
langre om det dr motiverat av forvaltarens, den berdrda alternativa investe-
ringsfondens och investerarnas langsiktiga intressen. Erséttningspolicyn ska
innehalla krav pa sddan forfogandeinskriankning.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Svenska riskkapitalforeningen framhaller att de avtal som
reglerar riskkapitalfonder som har ingétts av forvaltaren och investerarna inte
medger att aktier eller andra andelar i fonden ges ut. Féreningen efterlyser ett
klargérande av att en forvaltare av riskkapitalfonder 1 manga fall vid tillaimp-
ningen av 9 kap. 25 § inte behover betala ut rorlig ersittning genom att ge ut
andelar eller aktier i fonden till sirskilt reglerad personal. Ovriga remiss-
instanser tillstyrker forslaget eller har inte ndgot att invéinda mot det.

Finansinspektionens skal: Till skillnad fran motsvarande bestimmelse i
ersittningsforeskrifterna dr bestimmelsen tillimplig 4ven pa AIF-forvaltare
som inte dr betydande. De instrument som foreslas f& ges i form av rorlig
ersittning dr andelar eller aktier i den berdrda alternativa investeringsfonden
eller instrument som uppnér motsvarande intressegemenskap. Med instrument
som uppnér motsvarande intressegemenskap avses instrument som forsétter
innehavaren i en dgarliknande position och forenar dennes, AIF-forvaltarens,
den alternativa investeringsfondens och investerarnas intressen. Syftet med
bestimmelsen &r att koppla de anstélldas intressen till framforallt investerarnas
intressen av att skapa langsiktiga virden i den alternativa investeringsfonden.
Det ar dessa ldngsiktiga virden som ska aterspeglas 1 instrumentens vérde.

Av foreskrifterna framgér att det ska vara fraga om andelar eller aktier i den
berdrda alternativa investeringsfonden eller instrument i, eller som &r knutna
till, den berdrda alternativa investeringsfonden. Detta innebér att en AIF-
forvaltare som forvaltar tva alternativa investeringsfonder endast far ge en
anstilld erséttning i form av andelar eller aktier i bada dessa fonder om den
anstélldes arbetsuppgifter utfors for bdda dessa fonders rikning. Om den
anstillde endast utfor arbete hanforligt till den ena fonden kommer endast
andelar eller aktier i den fonden att vara tilltna att anviinda som erséttning. Det
kan antas vara vanligt forekommande att en anstélld utfor arbetsuppgifter
hanforliga till flera olika alternativa investeringsfonder. I dessa fall bor en pro
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rata-fordelning goras av erséttning i form av andelar, aktier eller andra
instrument i de olika fonderna.

Kravet pa att den rorliga erséttningen ska betalas ut i form av andelar eller
aktier i den berorda fonden eller andra instrument som uppnar motsvarande
intressegemenskap ska tillimpas bade pa rorlig erséttning som skjuts upp och
rorlig ersittning som inte skjuts upp. Det innebér att den del av den rorliga
ersittningen som betalas ut direkt, méste besta av instrument motsvarande
minst 50 procent av den totala rorliga ersiattningen. Den del av den totala
rorliga ersittningen som skjuts upp, och dirmed utbetalas vid en senare tid-
punkt, maste dven den till minst 50 procent besta av instrument.

De instrument som fér ges som rorlig erséttning ska omfattas av restriktioner
som innebdr att den anstillde inte far forfoga over instrumenten under en tid
efter att 4ganderatten har dvergétt. [ och med att den anstéllde inte far forfoga
over instrumenten fir denne inte sélja eller pa annat sitt Gverlata eller pantsétta
instrumenten. En AIF-forvaltares erséttningspolicy ska innehalla krav pa
saddana restriktioner. En langre tidsperiod dn den som angetts i ersdttnings-
policyn kan vara motiverad om risker forknippade med den anstélldes
prestation kan leda till att forluster uppkommer vid en senare tidpunkt.

I samband med Finansinspektionens arbete med att ta fram erséttnings-
foreskrifterna papekade ett antal remissinstanser att innehallande kan komma
att medfora oonskade skatteeffekter for anstéllda som traffas av bestimmelsen.
Finansinspektionen konstaterar dock att varken AIFM-direktivet eller Esmas
riktlinjer om erséttningssystem ger mojlighet till lattnader i detta avseende.

Bortfall av ersattning

Finansinspektionens stallningstagande: En AIF-forvaltare ska sdkerstélla att
rorlig ersittning som skjutits upp endast betalas ut eller 6vergar till den
anstéllde till den del det dr forsvarbart med hénsyn till férvaltarens finansiella
situation och dr motiverat med hénsyn till den berorda alternativa investerings-
fondens, affarsenhetens och den anstélldes resultat. Den uppskjutna delen av
ersittningen ska dven kunna falla bort helt av samma skal.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Tillstyrker forslaget eller har inte nagot att invinda mot
det.

Finansinspektionens skal: Det ar grundldggande att en AIF-forvaltare inte
betalar ut ersittning som ar omotiverad utifrdn forvaltarens finansiella
situation. Regeln ger uttryck for forvaltarens mojlighet att justera den anstall-
des resultat nir riskerna har materialiserats. Denna resultatbedomning blir
saledes det yttersta testet for om AIF-forvaltarens riskjustering av de resultat
som lag till grund for ersittningen var korrekt. Saledes bor det finnas en kopp-
ling mellan dessa tvé resultatbedomningar. For tydlighets skull bor det ndmnas
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att det inte endast &r de riskjusterade finansiella resultaten som avses, utan dven
de kvalitativa beddmningar och andra beddmningar som kan ha legat till grund
for manuella justeringar ar relevanta. Det &r upp till AIF-forvaltaren att
definiera och faststilla de icke-finansiella kriterier som ligger till grund for
resultatbeddmning av den anstdllde. Dessa kriterier ska specificeras och doku-
menteras. Av denna dokumentation bor det saledes framga vilka beteenden
som kan pdverka bedomningen av den anstélldes resultat.

Eftersom regeln tar sikte pa all uppskjuten ersittning omfattas dven instrument
som skjutits upp. Denna del av erséttningen kan komma att justeras saval upp
som ned utifran virdeutvecklingen pa instrumenten. Denna inbyggda justering
ska dock inte ses som en riskjustering av resultat eftersom t.ex. en NAV-kurs
inte ar ett resultat av en enskild persons agerande. Det innebér att antalet
instrument som skjutits upp ska kunna minskas efterhand av AIF-forvaltaren.

Regeln innebdr vidare att en rorlig erséttning inte kan justeras upp i efterhand
om det visar sig att de faktiska resultaten blev battre dn de som lag till grund
for faststdllande av erséttningen.

Finansinspektionen tolkar direktivet som att AIF-forvaltare kan anvénda sig av
antingen s.k. malus-forfarande eller s.k. clawback for justering av rorlig ersétt-
ning i efterhand. Foreskrifterna innehéller ett s.k. malus-forfarande som tar
sikte pa justering av dnnu inte utbetald eller 6verlaten rorlig erséttning.
Foljaktligen innehaller bestimmelsen inget krav pa att rorlig ersittning som
redan betalats ut eller dverlatits ska kunna aterstdllas om underlaget for
resultatbedomningen visat sig vara felaktigt (s.k. clawback).

2.10 Forvarv av onoterade foretag och av emittenter

Finansinspektionens forslag: Av foreskrifterna ska det framga vilka uppgifter
som ska dterfinnas i en underréttelse om att en forvaltad alternativ investerings-
fond uppnaétt, dverskridit eller underskridit vissa troskelvarden genom forvarv
eller avyttring av aktier i ett onoterat foretag. Av foreskrifterna ska det ocksa
framga vad som ska anges i en underréttelse om att en forvaltad alternativ
investeringsfond uppnatt kontroll over ett onoterat foretag eller en emittent,
utover vad som framgar av LAIF.

Remisspromemorian: Forslaget hade i huvudsak samma innehall.

Remissinstanserna: Tillstyrker forslaget eller har inte ndgot att invinda mot
det.

Finansinspektionens skal: Enligt LAIF ska en AIF-forvaltare underrétta
Finansinspektionen om en alternativ investeringsfond som den forvaltar,
genom forvérv eller avyttring av aktier i ett onoterat foretag, uppnar, éver-
skrider eller underskrider vissa troskelviarden. Denna bestimmelse liknar de
bestammelser i lagen (1991:980) om handel med finansiella instrument som
giller vid forvirv av aktier i borsnoterade foretag. Foreskrifterna har déarfor
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vésentligen utformats pd samma sitt som Finansinspektionens foreskrifter
(2007:17) om verksamhet pad marknadsplatser. De uppgifter som en AIF-
forvaltare enligt foreskrifterna ska lamna till Finansinspektionen &r i huvudsak
grundliggande uppgifter om forvirvet, bl.a. uppgift om det onoterade
foretaget, andelen rostritter efter forvarvet och tidpunkt for nir troskelvardena
naddes, overskreds eller underskreds.

En AIF-forvaltare ska enligt LAIF vidare underritta Finansinspektionen nir en
av forvaltaren forvaltad fond uppnar kontroll 6ver ett onoterat foretag eller en
emittent. Vilka uppgifter som dé ska ldmnas till Finansinspektionen framgér
delvis av LAIF, som i detta hiinseende kompletteras i foreskrifterna. Aven
dessa foreskrifter har till viss del utformats med Finansinspektionens fore-
skrifter om verksamhet pa marknadsplatser som forebild. Uppgifterna bedoms
nodvéndiga for att Finansinspektionen ska fa tillrdcklig information om en
alternativ investeringsfonds kontroll 6ver onoterade foretag och emittenter, for
att i tillsynen kunna sékerstélla att forvaltare av sddana fonder fullgoér de
skyldigheter som de alaggs i lag.

2.11 Specialfonder

Finansinspektionens stallningstagande: Foreskrifterna om specialfonder
behalls i huvudsak ofordndrade.

Remisspromemorian: Forslaget hade i huvudsak samma innehall. Ett par
bestimmelser om innehallet i arsberéttelsen och halvarsredogdrelsen har
dndrats liksom tillimpningsomréadet for bestimmelserna om etiska riktlinjer
och klagomalshantering.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening papekar att foreskrifterna om érs-
berittelsens och halvarsredogorelsens innehall till viss del innebar dubbel-
reglering i forhéllande till LAIF och kommissionens delegerade forordning.
Foreningen menar dven att specialfonder som enbart marknadsfors till
professionella investerare endast bor vara skyldiga att tillimpa reglerna i LAIF
och den delegerade forordningen. Féreningen menar vidare att samma regler
bor gilla for bade specialfonder och andra alternativa investeringsfonder som
marknadsfors till icke-professionella investerare. FAR efterlyser ett klar-
gorande av skillnaden mellan begreppen verksamhetsberéttelse” och
forvaltningsberiittelse”. Ovriga remissinstanser tillstyrker forslaget eller har
inte nigot att invinda mot det.

Finansinspektionens skal: Enligt AIF-forvaltarutredningens lagforslag skulle
vissa regler inte gélla for specialfonder som enbart marknadsfors till
professionella investerare. Enligt LAIF géller emellertid samtliga regler for
specialfonder oberoende av vilken krets av investerare som fonden marknads-
fors till. Foreskrifterna har efter remitteringen éndrats p4 motsvarande sétt.

I dag géller fondforeskrifterna i sin helhet for forvaltare av specialfonder och
for specialfonderna som sddana. Manga av de omradden som regleras i fond-
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foreskrifterna kommer framdver att regleras i AIFM-regelverket. I foreskrif-
terna infors ett sirskilt kapitel med bestimmelser om specialfonder. Dessa
bestimmelser har flyttats over frdn fondforeskrifterna. Av kapitlet framgér ge-
nom hénvisningar vilka bestimmelser i fondforeskrifterna som ska gilla for
specialfonder, t.ex. bestimmelserna om fondbestimmelsernas innehéll och
tillatna tillgangar.

Av forarbetena’ framgar att redovisningsreglerna for virdepappersfonder och
specialfonder dven i fortsédttningen i sa stor utstrickning som mojligt bor
Overensstimma. Detta har utgjort utgangspunkten for Finansinspektionen vid
framtagandet av foreskrifterna. Vissa dndringar har gjorts i forhallande till det
remitterade forslaget for att undvika dubbelreglering. Dessa ar emellertid
ytterst begrinsade.

Av LAIF framgér att uppgifterna om rikenskaperna 1 arsberittelsen ska
sammanstéllas i enlighet med — férutom fondens fondbestimmelser, bolags-
ordning eller motsvarande regelverk — bestimmelserna om redovisning i den
alternativa investeringsfondens hemland. De regler om arsberéttelsens innehall
som aterfinns i LAIF och kommissionens delegerade forordning &r dérfor
vildigt 6vergripande. Kommissionens delegerade forordning innehéller endast
de mest grundldggande kraven pé redovisning och sammanfaller i huvudsak
med de krav som aterfinns i fondforeskrifterna. De regler som éterfinns i fond-
foreskrifterna dr emellertid mer preciserade, varfor en hinvisning till dessa
regler for specialfonderna inte kan anses utgora en dubbelreglering i for-
hallande till LAIF och kommissionens delegerade forordning.

I LAIF anvénds begreppet verksamhetsberittelse. Som skil for detta anges i
forarbetena® bl.a. att begreppet verksamhetsberittelse anvinds i den svenska
Oversittningen av kommissionens delegerade forordning. Inneborden av
begreppen verksamhetsberittelse och forvaltningsberittelse torde emellertid
vara densamma.

2.12 Rapportering av handelser av vasentlig betydelse

Finansinspektionens stallningstagande: En AIF-forvaltare bor till
Finansinspektionen rapportera sadana hiandelser som kan medfora att dess
ekonomiska forutséttningar dndras, s att den inte kan uppfylla sina dtaganden
mot kunder. AIF-forvaltaren bor rapportera hidndelser som kan medfora att ett
storre antal kunder orsakas betydande ekonomisk skada och hiandelser som kan
medfora en visentlig ryktesforlust for forvaltaren. Styrelsen eller motsvarande
beslutande organ bor faststélla riktlinjer for att hantera och rapportera
hiandelser av visentlig betydelse.

Remisspromemorian: Forslaget hade i huvudsak samma innehall, men
remitterades som ett forslag till foreskrifter. Nu beslutas 1 stéllet ett allmént rad.

7 Prop. 2012/13:155 s. 332.
¥ Prop. 2012/13:155 5. 331.
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Remissinstanserna: Tillstyrker forslaget eller har inte ndgot att invinda mot
det.

Finansinspektionens skal: 1 fondforeskrifterna finns sarskilda bestimmelser
om rapportering av hindelser av vésentlig betydelse. I Finansinspektionens
allménna rad (FFFS 2005:12) om rapportering av hindelser av vésentlig
betydelse finns motsvarande bestimmelser for foretag pé andra finansiella
omréaden. Den slutliga utformningen av bemyndiganden i lag och forordning
medger inte att Finansinspektionen meddelar foreskrifter om sddan rapport-
ering avseende AIF-forvaltare. Av det skélet far bestimmelserna i stillet ingd i
de allminna raden, vars tillimpningsomrade utvidgas till att &ven omfatta AIF-
forvaltare. De allmidnna raden ges ut pa nytt.

Syftet med bestimmelserna ar att Finansinspektionen omgéende ska fa inform-
ation om nér en héndelse av vésentlig betydelse har intriffat och om vilka
effekter handelsen har pa foretaget och dess kunder. Bestimmelserna ska ocksa
mojliggora for Finansinspektionen att bedoma och eventuellt folja upp om de
atgirder foretaget har vidtagit med anledning av hiandelsen ér tillrdckliga.

2.13 Informationskrav
Informationsbroschyr

Finansinspektionens stallningstagande: Av foreskrifterna framgar det vad en
informationsbroschyr ska innehélla, utover vad som anges i1 LAIF. Hogre krav
stdlls pd innehallet i en informationsbroschyr for en alternativ investeringsfond
som marknadsfors till icke-professionella investerare och for en informations-
broschyr for en specialfond.

Remisspromemorian: Forslaget hade i huvudsak samma innehall. Det infors
nu en bestimmelse om att &ven informationsbroschyren for en annan alternativ
investeringsfond &n en specialfond som marknadsfors till icke-professionella
investerare ska innehalla uppgift om skadestdndsansvaret enligt 8 kap. 28 §
LAIF. Négot sddant forslag fanns inte med bland de forslag som ursprungligen
remitterades, men har remissbehandlats i sdrskild ordning vid ett remissmote.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening anser att informationsbroschyren
for en specialfond inte behdver innehalla en beskrivning av hur férvaltaren
sakerstdller att investerarna behandlas rittvist da det finns ett lagstadgat krav
pa likabehandling av investerare i en specialfond. Ovriga remissinstanser till-
styrker forslaget eller har inte ndgot att invinda mot det.

Finansinspektionens skal: Enligt LAIF ska en AIF-forvaltare tillhandhélla en
informationsbroschyr for varje alternativ investeringsfond som forvaltaren
forvaltar eller marknadsfor inom EES. I foreskrifterna preciseras innehéllet i
informationsbroschyren. Hiarigenom har Finansinspektionen sidkerstéllt att de
ytterligare krav pa information till investerare som framgar av AIFM-
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direktivet, men som inte genomfors genom LAIF, i stéllet genomfors 1 fore-
skrifter.

I foreskrifterna uppstélls vidare stringare krav pa innehallet 1 informations-
broschyren for en alternativ investeringsfond som marknadsfors till icke-
professionella investerare och i informationsbroschyren for en specialfond.
Sddana striangare krav far enligt AIFM-direktivet t.ex. inféras om forvaltaren
marknadsfor alternativa investeringsfonder till icke-professionella investerare.
De krav som stidlls motsvaras i huvudsak av de krav som stélls pa innehéllet 1
en informationsbroschyr enligt fondforeskrifterna. Syftet med foreskrifterna ar
att behalla befintlig reglering for specialfonder och att uppnd motsvarande
skydd vid marknadsforing av andra typer av alternativa investeringsfonder till
icke-professionella investerare.

Foreskrifterna reglerar det innehéll en informationsbroschyr ska ha. Att det
foljer av lag att investerarna i en specialfond ska behandlas lika medfor enligt
Finansinspektionens uppfattning inte att information om hur detta ska uppnas
inte behdver ldmnas i informationsbroschyren. Det dr vidare ett krav enligt
AIFM-direktivet att informationsbroschyren ska ha ett sidant innehéll.

Faktablad

Finansinspektionens stallningstagande: Av foreskrifterna framgar det vad ett
faktablad ska innehalla, utéver vad som anges i LAIF.

Remisspromemorian: Forslaget hade i huvudsak samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens férening anser att faktabladet for en
specialfond inte ska behdva dndras med anledning av den nya regleringen.
Specialfonder bor enligt foreningen t.ex. inte omfattas av kraven pa beskriv-
ning av rattslig stdllning, da en specialfonds réittsliga stéllning ar lagreglerad.
Ovriga remissinstanser tillstyrker forslaget eller har inte nigot att invinda mot
det.

Finansinspektionens skal: For samtliga alternativa investeringsfonder som
marknadsfors till icke-professionella investerare ska det enligt LAIF finnas ett
faktablad. Detsamma géller for specialfonder. I foreskrifterna preciseras fakta-
bladets innehall. Foreskrifterna innebér att ett faktablad for en alternativ inve-
steringsfond 1 huvudsak ska ha samma innehdll som ett faktablad {f6r en vérde-
pappersfond sé att investerarna enkelt ska kunna jaimfora olika typer av fonder.
Foreskrifterna innebér séledes att kommissionens genomforandeférordning
583/2010° i tillimpliga delar ocksé ska gilla for alternativa investeringsfonder
som marknadsfors till icke-professionella investerare och for specialfonder.

? Kommissionens forordning (EU) nr 583/2010 av den 1 juli 2010 om genomfbrande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG rorande basfakta for investerare och
villkor som ska uppfyllas nér faktablad med basfakta for investerare eller prospekt
tillhandahalls pa annat varaktigt medium an papper eller p& en webbplats.
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Eftersom alternativa investeringsfonder kan skilja sig mycket &t, t.ex. vad
giller réttslig stillning, investeringsstrategier och avgiftsstrukturer, gar det inte
att i detalj precisera vilka artiklar i férordningen som blir tillimpliga. Fore-
skrifterna ar darfor utformade som att genomforandeférordningen 583/2010
ska gilla i tillampliga delar.

For att potentiella investerare inte ska forledas att tro att en alternativ investe-
ringsfond &r samma sak som en viardepappersfond ska faktabladet innehélla
sdrskild information om att fonden inte &r en virdepappersfond. Det ska vidare
sdrskilt framgd om fonden &r en specialfond. Eftersom en alternativ investe-
ringsfond kan vara konstruerad pa olika sitt innehaller foreskrifterna en
sdrskild bestimmelse om att faktabladet ska innehélla en beskrivning av
fondens rittsliga stdllning och vilka risker som dr forknippade med den rétts-
liga stidllningen. Att en specialfonds rittsliga stéillning ar reglerad i lag dndrar
inte investerarnas behov av att fa information om detta i1 faktabladet. Att rétts-
lig stéllning ska anges i faktabladet framgér vidare av LAIF. Det gér darfor inte
att i foreskrifterna undanta specialfonderna frin detta krav.

Av forarbetena' framgér vidare att det av faktabladet uttryckligen bor framgé
att fonden inte dr ndgon virdepappersfond och inte omfattas av de krav pa risk-
spridning som géller for sidana fonder. Eftersom specialfonder omfattas av ett
krav pé riskspridning, men kan ha medgetts undantag fran de regler som géller
betrdffande riskspridning for viardepappersfonder, bor det i ett faktablad for en
specialfond i stillet anges om Finansinspektionen har tillatit undantag fran
placeringsbestimmelserna i 5 kap. lagen om vérdepappersfonder.

Syftet med foreskrifterna dr dels att s& langt som mdjligt behélla befintlig
reglering for specialfonder nér det géller faktablad, dels att uppné motsvarande
investerarskydd vid marknadsforing av andra typer av alternativa investerings-
fonder till icke-professionella investerare. Med foreskrifterna kommer dess-
utom samtliga dessa fondtyper med hjélp av faktabladen att kunna jimforas
forhallandevis val.

Tillhandahallande av information

Finansinspektionens stallningstagande: I foreskrifterna ska det framga pa
vilket sprak viss information ska lamnas och hur sddan information ska ldmnas
till icke-professionella investerare 1 Sverige.

Remisspromemorian: Forslaget hade i huvudsak samma innehall.

Remissinstanserna: Tillstyrker forslaget eller har inte nagot att invinda mot
det.

Finansinspektionens skal: Foreskrifterna innehaller bestimmelser om vilket
sprak viss information ska ldmnas pd och hur sadan information ska ldmnas till

" Prop 2012/13:155 s. 326.
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icke-professionella investerare 1 Sverige. Motsvarande bestammelser finns i
fondforeskrifterna. Bestimmelserna syftar till att behélla nuvarande reglering
for specialfonder och att uppna motsvarande investerarskydd dven vid
marknadsforing av andra typer av alternativa investeringsfonder till icke-
professionella investerare i Sverige. Det kan inte forutséttas att samtliga
svenska icke-professionella investerare kan tillgodogora sig informationen pa
annat sprak dn svenska.

Bestammelserna begrinsas till att, nédr det géller utlandska forvaltare, endast
gilla for icke EES-baserade AIF-forvaltare som marknadsfor fonder till icke-
professionella investerare och, savitt giller faktablad, for EES-baserade AIF-
forvaltare som marknadsfor fonder till icke-professionella investerare.
Sprakkraven giller 4ven for EES-baserade forvaltare som forvaltar
specialfonder. Skilet till begransningarna &r att Finansinspektionens bemyndi-
ganden 1 lag och forordning har fatt en annan och snévare utformning &n vad
Finansinspektionen tidigare utgatt fran.

2.14 Rapporteringskrav

Finansinspektionens stallningstagande: Bestimmelserna avseende rapport-
ering for forvaltare av specialfonder behalls 1 huvudsak. I begransad utstrack-
ning infors regler om rapportering for andra AIF-forvaltare. Bland annat infors
vissa regler om rapporteringsfrekvens. Vidare kommer samtliga AIF-forvaltare
att omfattas av Finansinspektionens foreskrifter och allmédnna rad (FFFS
2011:14) om rapportering av dgares kvalificerade innehav och édgarintressen.

Remisspromemorian: Promemorian innehdll forslag till foreskrifter som
innebar att olika krav stdlldes pa rapportering for forvaltare av specialfonder
beroende pad om fonderna marknadsfors till professionella eller icke-
professionella investerare. Vidare inneh6ll promemorian dven forslag till fore-
skrifter om rapportering av riskmatt. Promemorian innehdll dven en bestim-
melse om att en AIF-forvaltare 16pande ska uppdatera verksamhetsplanen med
uppgifter om de dndringar som sker 1 verksamheten. Viss reglering infors nu
om med vilken frekvens AIF-forvaltare som forvaltar en sammanlagd portfol;-
formdégenhet som underskrider troskelviardena, men som dnda omfattas av till-
stdndsplikt eller som frivilligt ans6ker om tillstdnd, ska l&mna viss rapport-
ering. Nagot sddant forslag fanns inte med i promemorian, men har remiss-
behandlats i sédrskild ordning vid ett remissmote. I 6vrigt hade forslaget i
huvudsak samma innehéll.

Remissinstanserna: Statistiska centralbyran papekar att minskade krav pa
rapportering for forvaltare av specialfonder som enbart marknadsfors till
professionella investerare kommer att f4 negativa konsekvenser for statistik-
produktionen. Fondbolagens forening efterlyser en 6versyn av rapporterings-
reglerna for forvaltare av specialfonder da det enligt féreningen inte forefaller
motiverat att behalla samtliga nationella rapporteringskrav dven efter infor-
andet av AIFM-regleringen. Ovriga remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inte nagot att invdnda mot det.
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Finansinspektionens skal: Finansinspektionens foreskrifter innebar att
forvaltare av specialfonder dven fortséttningsvis ska rapportera i huvudsak
samma information som de for nérvarande gér med undantag for viss derivat-
rapportering. Aven rapporteringen avseende riskmétt tas bort dé
Finansinspektionen anser att den rapportering som AIF-forvaltare ska ldmna
enligt kommissionens delegerade forordning ér tillricklig for att
Finansinspektionen ska fa information om specialfondernas riskniva. Rapport-
eringskraven for forvaltare av specialfonder kommer fortsittningsvis att finnas
1 foreskrifterna om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

I kommissionens delegerade forordning finns detaljerade bestimmelser om
AlF-forvaltares rapportering. Rapporteringsfrekvensen styrs enligt férord-
ningen huvudsakligen av det sammanlagda virdet pa tillgdngarna i de alterna-
tiva investeringsfonder som en AIF-forvaltare forvaltar. For AIF-forvaltare
som forvaltar en sammanlagd portf6ljformogenhet som underskrider troskel-
virdena, men som &dndéd omfattas av tillstdndsplikt enligt LAIF, eller som fti-
villigt vidljer att ans6ka om tillstdnd, finns ingen rapporteringsfrekvens angiven
1 forordningen. Finansinspektionen infor darfor foreskrifter om rapporterings-
frekvens for sidana forvaltare. Aven om den information som AIF-forvaltare
ska avge enligt kommissionens delegerade forordning fradmst samlas in for att
overvaka systemrisker, anser Finansinspektionen att informationen ockséd kan
anvindas i ett konsumentskyddande syfte. Finansinspektionen anser darfor att
informationen ska lamnas varje halvar av AIF-forvaltare som forvaltar special-
fonder eller som forvaltar andra alternativa investeringsfonder som marknads-
fors till icke-professionella investerare. For ovriga AIF-forvaltare som frivilligt
ansOker om tillstdnd och som dérfor endast vénder sig till professionella inve-
sterare &r det tillrdckligt om informationen lamnas arligen.

AlIF-forvaltare som forvaltar alternativa investeringsfonder som inte ar special-
fonder och som marknadsfors till icke-professionella investerare ska, enligt
foreskrifterna, kvartalsvis ldmna uppgifter om berdkning av kapitalbas och
kapitalkrav. Denna rapportering dr vardefull ur ett tillsynsperspektiv {or att
Finansinspektionen i tid ska kunna uppticka bolag som har problem med att
folja kapitalkraven.

Utover detta infors vissa begrdnsade rapporteringskrav for samtliga AIF-
forvaltare. Bland annat kommer dessa att omfattas av Finansinspektionens
foreskrifter och allménna rdd (FFFS 2011:14) om rapportering av dgares kvali-
ficerade innehav och édgarintressen.

Remissforslaget inneholl en bestimmelse om att en AIF-forvaltare 16pande ska
uppdatera verksamhetsplanen med uppgifter om de dndringar som sker i verk-
samheten. D& utformningen av bemyndiganden i lag och foérordning inte med-
ger att Finansinspektionen meddelar sddana foreskrifter tas denna bestimmelse
bort. Finansinspektionen kan emellertid nir som helst med stod av 13 kap. 6 §
LAIF begéra in en uppdaterad verksamhetsplan fran en AIF-forvaltare.
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2.15 Andrade foreskrifter om investeringsfonder

Finansinspektionens stallningstagande: For att anpassa fondforeskrifterna
efter den terminologi som éndras i lag, kommer forfattningsrubriken till fond-
foreskrifterna i stéllet lyda Finansinspektionens foreskrifter om vérdepappers-
fonder. Foreskrifterna renodlas till att endast gélla f6r fondbolag som forvaltar
vardepappersfonder. Foreskrifterna ges ut pa nytt och far ett nytt FFFS-
nummer.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening anser att en forandring som inne-
bér att fondforeskrifterna ges ut pd nytt inte r tillrickligt motiverad och fram-
héller att en sddan fordndring innebar stora kostnader for fondbolagen. Om fo6r-
andringen dndd genomfors anser foreningen att det bor klargoras att fond-
bestammelser och annan dokumentation inte behdver dndras endast for att
justera hanvisningar till fondforeskrifterna. Sddana dndringar bor 1 stéllet fa
goras i samband med att andra Andringar i sak gors. Ovriga remissinstanser till-
styrker forslaget eller har inte nagot att invinda mot det.

Finansinspektionens skal: Fondforeskrifterna géller for bolag som driver
fondverksamhet. Med detta avses fondbolag, samt, nir det géller fondverksam-
heten, virdepappersbolag och svenska kreditinstitut med tillstdnd enligt 1 kap.
5 § LIF. Utover detta innehaller fondforeskrifterna dven bestimmelser for for-
valtningsbolag och fondforetags verksamhet i Sverige.

Fondforeskrifterna innehaller bestimmelser om forvaltningen av investerings-
fonder, dvs. virdepappersfonder och specialfonder. Begreppet investeringsfond
ar i dag, som tidigare angetts, ett samlingsbegrepp for viardepappersfonder och
specialfonder. Begreppet investeringsfond kommer att forsvinna. Specialfonder
kommer i stéllet att vara en typ av alternativ investeringsfond.

Virdepappersfonder kommer dven i fortsdttningen att regleras i LIF som byter
namn till lagen om vérdepappersfonder. Forvaltare av specialfonder och
specialfonder som sddana kommer regleras i LAIF. For att folja den uppdel-
ning som gors pa lagniva gérs samma uppdelning pa foreskriftsniva. De dnd-
rade fondforeskrifterna ges som tidigare angetts ut pd nytt och byter namn till
foreskrifterna om vardepappersfonder. Tva nya foreskrifter infors ddrmed, en
om virdepappersfonder och en om forvaltare av alternativa investeringsfonder.

De nuvarande fondforeskrifterna upphivs. De nya foreskrifterna om vérde-
pappersfonder har i huvudsak samma innehall som fondforeskrifterna bortsett
fran att bestimmelser som specifikt ror specialfonder flyttas till ett sérskilt
kapitel i foreskrifterna om forvaltare av alternativa investeringsfonder. Aven
bestimmelser som ror forvaltningsbolag och fondforetag med tillstdnd enligt
1 kap. 8 § respektive 1 kap. 9 § LIF tas bort. Motsvarigheter till dessa bestim-
melser infors i1 foreskrifterna om forvaltare av alternativa investeringsfonder i
den omfattning det blir aktuellt.
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Ett alternativ till att uppritta tva nya foreskrifter skulle vara att genomfora
andringar i nuvarande fondforeskrifter si att dessa dven skulle omfatta AIF-
forvaltares verksamhet. Ett annat alternativ skulle vara att ta fram nya fore-
skrifter om forvaltare av alternativa investeringsfonder, men att specialfon-
derna dven fortséttningsvis skulle regleras i fondforeskrifterna. Bada dessa
alternativ skulle innebdéra att de hanvisningar som gors till fondforeskrifterna 1
fondbestdmmelser, interna regler, fondernas informationsmaterial osv. inte
skulle behova uppdateras med nya FFFS-nummer.

Finansinspektionen anser dock att framtagandet av tva nya foreskrifter, som
foljer uppdelningen pa lagniva, innebér en tydligare uppdelning av fond-
regleringen pa foreskriftsniva. Att fondforeskrifterna ges ut pa nytt sénder
ocksé en tydlig signal till branschen om att fondregelverket pa foreskriftsniva
framover kommer att separeras for vardepappersfonder och specialfonder. Med
tanke pé de dndringar som gors 1 LIF vad géller terminologin och flytten av
bestimmelserna om specialfonder till LAIF kommer fondbolagen sannolikt
anda att behdva uppdatera 1 vart fall fondbestimmelser och informations-
dokument.

Eftersom fondforeskrifterna pga. den dndrade terminologin pé lagniva under
alla omstdndigheter maste byta namn till foreskrifterna om vardepappersfonder
kommer fondbolagen &ndé att behdva dndra hdanvisningarna i fondbestimmel-
ser och informationsdokument, oavsett om foreskrifterna ges ut pa nytt eller
inte. De dndringar 1 fondbestammelser och informationsdokument som foran-
leds av att foreskrifterna byter namn och ges ut pd nytt kan goras i samband
med att andra dndringar gors i sak.

2.16 Andringar i andra foreskrifter och allmanna rad

LAIF och éndringarna i LIF foranleder dndringar ocksé i andra av
Finansinspektionen utfirdade foreskrifter och allménna rad. I de flesta fall ror
det sig enbart om en begreppsanpassning. Da den terminologi som foreslogs av
AIF-forvaltarutredningen skiljer sig fran den som nu foljer av LAIF har vissa
av de forslag till andringar i Finansinspektionens foreskrifter och allméinna rad
som remitterades forlorat sin relevans. Det ror sig da frimst om AIF-forvaltar-
utredningens forslag till &ndring av begreppet vardepappersfonder till investe-
ringsfonder. Eftersom nadgon sédan dndring nu inte sker behdver inte heller
sddana foljdandringar goras i Finansinspektionens foreskrifter och allménna
rad.

I vissa fall innebér dndringarna att AIF-forvaltare undantas fran tillimpnings-
omradet for foreskrifterna och de allménna raden ifraga, eftersom motsvarande
reglering finns i AIFM-regelverket. I andra fall innebidr dndringarna att
tillimpningsomradet for foreskrifterna och de allménna rdden ifraga utvidgas
till att &ven omfatta AIF-forvaltare. Sa ar t.ex. fallet med foreskrifterna om
andring 1 Finansinspektionens foreskrifter och allmadnna rad (FFFS 2009:1) om
atgirder mot penningtvitt och finansiering av terrorism. Eftersom lagen
(2009:62) om atgérder mot penningtvétt och finansiering av terrorism éndras
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till att &ven omfatta AIF-forvaltare bor motsvarande édndring goras i
Finansinspektionens foreskrifter och allminna rad om tgérder mot
penningtvitt och finansiering av terrorism.

Det har inte inom ramen for detta regelverksarbete funnits mojlighet att géra en
allmén Gversyn av de foreskrifter och allménna rdd som nu dndras. Ett av de
allméinna rad som nu dndras, Finansinspektionens allménna rad (FFFS 2005:1)
om styrning och kontroll av finansiella foretag, ges darfor inte ut pé nytt, vilket
annars dr det normala tillvigagéngsséttet vid dndringar 1 allménna rad. Vissa av
foreskrifterna och de allminna rdden innehéller saledes alltjamt felaktigheter
sasom hinvisningar till forfattningar som har dndrats eller som har upphort att
gilla.

Andringar i de allménna raden om styrning och kontroll av finansiella foretag

Finansinspektionens stallningstagande: AIF-forvaltare undantas fran
tillampningsomradet for Finansinspektionens allmdnna rad om styrning och
kontroll av finansiella foretag. Borser och clearingorganisationer ska omfattas
av de allménna raden.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Tillstyrker forslaget eller har inte nagot att invinda mot
det.

Finansinspektionens skal: AIF-forvaltare ska inte omfattas av
Finansinspektionens allménna rdd om styrning och kontroll av finansiella
foretag da motsvarande regler finns i LAIF och kommissionens delegerade
forordning.

Niér Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:16) om virdepappersrorelse
tradde 1 kraft i november 2007, upphévdes de allmidnna raden om intern
styrning och kontroll i de avseenden de tridffade verksamhet enligt lagen
(2007:528) om vérdepappersmarknaden (LV). Syftet med att upphéva de
allménna raden i denna del var att undanta viardepappersinstitut fran rddens
tillimpningsomréde eftersom dessa institut omfattas av motsvarande regler i
foreskrifterna. Nar de aktuella ikrafttrddande- och 6vergidngsbestimmelserna
utformades undantogs dven borser och clearingsorganisationer fran de all-
ménna radens tillimpningsomréade. Detta gjordes dock pd grund av ett forbise-
ende da dessa foretag inte omfattas av reglerna om intern styrning och kontroll
1 foreskrifterna om vérdepappersrorelse.

Finansinspektionen beddmer dock att det finns behov av allménna rid pa detta
omrade for borser och clearingorganisationer och att dessa aterigen bor inga i
den grupp av foretag som ska tillimpa de allmédnna rdden. Genom att andra
stycket punkten 2 i foreskrifternas ikrafttrdidande- och dvergéngsbestammelser
upphor att gilla, kommer borser och clearingorganisationer dirmed aterigen att
omfattas av de allménna raden. Eftersom de allminna réden inte heller fortsitt-
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ningsvis kommer att omfatta virdepappersinstitut dr det nddvéndigt att
uttryckligen undanta dessa fran radens tillimpningsomréade. For vardepappers-
institut innebér dndringarna dirmed ingen praktisk skillnad i forhéllande till
vad som giller sedan tidigare.

Aven centrala motparter som auktoriserats enligt Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 648/2012 om OTC-derivat, centrala motparter och
transaktionsregister undantas fran de allménna rdden eftersom dessa institut
omfattas av motsvarande reglering enligt forordningen.

Andringar i féreskrifterna och de allmanna raden om forsakringsformedling
Begreppet formedling av fondandelar

Finansinspektionens stallningstagande: I Finansinspektionens foreskrifter

och allménna rad (FFFS 2005:11) om forsdkringsformedling (formedlarfore-
skrifterna) dndras begreppet "formedling av fondandelar” till ”fondandelsfor-
medling”.

Remisspromemorian: Innehdll inte nagot forslag i denna del.

Remissinstanserna: Svenska forsakringsférmedlares forening (SFM) papekar
att anvindandet av begreppet fondandelar 1 formedlarforeskrifterna riskerar att
orsaka missforstdnd da den éndrade definitionen av fondandelar i LV omfattar
andelar 1 fonder som inte far formedlas av en forsékringsformedlare.
Foreningen foreslar darfor att begreppet “fondandelar” byts ut mot
”fondandelsféormedling”, som genom hédnvisningen till 2 kap. 5 § 15 LV endast
omfattar virdepappersfonder, specialfonder och utlindska motsvarigheter till
dessa.

Finansinspektionens skal: Definitionen av begreppet fondandelar i 1 kap. 4 §
4 LV éndras frén att omfatta andelar i investeringsfonder, fondforetag och
andra foretag for kollektiva investeringar till att omfatta andelar i vérde-
pappersfonder, fondforetag, alternativa investeringsfonder och andra foretag
for kollektiva investeringar. Ddrmed har en éndring av 2 kap. 5 § 15 LV varit
nddvéndig, eftersom en forsdkringsformedlare med stdd av sidotillstinden inte
far formedla andra alternativa investeringsfonder dn specialfonder. Fondandels-
formedling &r redan definierat i formedlarforeskrifterna genom en hénvisning
till 2 kap. 5 § 15 LV. Eftersom begreppet fondandelar &r ett vidare begrepp én
fondandelsférmedling kan den tidigare formuleringen ge intryck av att en for-
sakringsformedlare med stdd av sidotillstdnden far formedla andra typer av
fondandelar 4n vad som ér tillitet. Att i enlighet med SFM:s forslag i stéllet
anvénda begreppet fondandelsformedling minskar risken for missforstand. Vad
géller sidotillstdndet ”investeringsrddgivning om fondandelar” enligt 1 kap. 2 §
2 formedlarforeskrifterna behaller Finansinspektionen formuleringen dé det 1
detta sammanhang hédnvisas till den sndvare definitionen av fondandelar 1
2kap. 5§ 15LV.
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Kunskapskrav for forsakringsformedlare

Finansinspektionens stallningstagande: En forsakringsformedlare som ska
utdva fondandelsformedling och ge investeringsradgivning om fondandelar ska
uppfylla vissa kunskapskrav géllande det nya regelverket for AIF-forvaltare.
Motsvarande kunskapskrav ska ocksa gélla for den som ska inga i ledningen
for en juridisk person som ska utova fondandelsférmedling eller ge investe-
ringsradgivning om fondandelar.

Remisspromemorian: Forslaget hade i huvudsak samma innehall. Vissa
andringar har skett vad géller innehéllet i kunskapskraven.

Remissinstanserna: SFM anser att de forsékringsférmedlare som utévar sido-
verksamheter inte ska behova ha kunskaper om regelverket for andra alterna-
tiva investeringsfonder én specialfonder. Darutover efterfrigar SFM en tydli-
gare reglering av vilka bestimmelser i fondregelverken som forsikringsfor-
medlare ska ha kunskap om och foreslér att formuleringen i tillimpliga delar”
tas bort. Vidare efterfrdgas en hianvisning i 1 kap. 1 § 1 formedlarforeskrifterna
till vilka bestdmmelser som enbart géller for en forsakringsformedlare som
utdvar sidoverksamhet. SFM efterfragar dven ett fortydligande av vilka kun-
skaper om strukturerade produkter, depaforsiakringar och alternativa investe-
ringsfonder en forsikringsformedlare utan sidotillstdnd ska ha. Ovriga remiss-
instanser tillstyrker forslaget eller har inte nagot att invinda mot det.

Finansinspektionens skal: T och med att specialfonder fortsattningsvis regle-
ras i LAIF och i Finansinspektionens foreskrifter om forvaltare av alternativa
investeringsfonder, behover en forsédkringsformedlare som ska utdva fond-
andelsformedling ha kunskap om de regelverken. En forsékringsformedlare
som ska utdva fondandelsformedling behdver vidare ha kunskap om vilka typer
av fondandelar denne far férmedla och méste kunna skilja dessa fran andra
typer av fondandelar. En hdnvisning i 1 kap. 1 § 1 formedlarforeskrifterna till
vilka regler som enbart géller for en forsidkringsformedlare som utdvar sido-
verksamhet framstar enligt Finansinspektionen som 6verflodig da det av for-
medlarforeskrifterna redan framgér vilka specifika bestimmelser som ar
tillampliga for sidoverksamheten. Finansinspektionen anser slutligen att den
grundldggande regeln att en formedlare ska ha den kunskap och kompetens
som kréivs dr andamalsenlig och att denna regel ddrmed inte bor vara bunden
till specifika produkter.

3 Forslagets konsekvenser

Finansinspektionen redogdr nedan for de konsekvenser som regleringen
bedoms fa for olika aktorer. Avsnittet inleds med en redogérelse for hur sam-
héllet och konsumenterna péverkas av foreskrifterna. Dérefter foljer en be-
skrivning av konsekvenserna for foretagen. Dessa utgors fraimst av administra-
tiva kostnader. Kostnader for handlédggning av olika drenden hos
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Finansinspektionen dr inte medréknade. Konsekvenser for smé foretag be-
handlas sérskilt. Slutligen redogors for konsekvenserna for Finansinspektionen.

Finansinspektionen viéljer i stor utstrackning att infora regler som é&r direktiv-
nédra. Mer ldngtgdende bestimmelser infors for forvaltare av specialfonder och
for forvaltare som marknadsfor alternativa investeringsfonder till icke-
professionella investerare. Sddana mer langtgaende bestimmelser dr mdjliga da
de ror de omraden diar AIFM-direktivet endast innehéller minimiregler och dar
LAIF innehéller stringare regler. Den del av regleringen som enbart géller for
specialfonder innebér 1 huvudsak att befintlig reglering behalls, varfor dessa
regler inte kan anses medfora négra ytterligare kostnader for forvaltare av
specialfonder.

Det gér inte att helt separera konsekvenserna av LAIF och andra forfattningar
frdn konsekvenserna av de foreskrifter som nu infors. Foreskrifterna innebér 1
stor omfattning endast en precisering av de krav som aterfinns i LAIF. I redo-
gorelsen nedan tas dérfor i viss mén hansyn dven till konsekvenserna av denna
lag.

3.1 Konsekvenser for samhallet och konsumenterna

AIFM-direktivet syftar som redan ndmnts till att bl.a. frimja den finansiella
stabiliteten och att 6ka dppenheten. Savél LAIF som foreskrifterna bor darfor
rent allmént innebéra ett 6kat skydd for savil samhallet 1 stort som for enskilda
konsumenter.

I framst LAIF, men dven 1 foreskrifterna, finns omfattande krav som AIF-
forvaltare méste uppfylla for att Finansinspektionen ska kunna ge tillstand till
forvaltning av alternativa investeringsfonder. Detta skulle kunna leda till att
farre aktorer kommer att kunna leva upp till kraven, vilket kan forsdmra méng-
falden och dirmed konkurrensen pa marknaden. A andra sidan kan kraven
ocksa leda till att oseriosa aktorer forsvinner. Investerarna, sarskilt konsumen-
terna, bor darmed ges ett 6kat skydd med dessa regler.

Ytterligare ett syfte med AIFM-direktivet 4&r som redan ndmnts att skapa en
inre marknad for AIF-forvaltare. I LAIF finns bestimmelser som innebér att
forvaltare med tillstand ska kunna forvalta och marknadsfora alternativa inve-
steringsfonder till professionella investerare i andra ldnder inom EES efter ett
enkelt underrittelseforfarande. Nagon motsvarande reglering finns for nérva-
rande inte for forvaltare av alternativa investeringsfonder. En gemensam regle-
ring av det har slaget bor darfor framja den fria rorligheten for kapital, vilket
bor leda till en dkad effektivitet i samhéllsekonomin i1 allmadnhet och pé det
finansiella omradet i synnerhet.

Som tidigare ndmnts foljer av LAIF att en AIF-forvaltare dr skyldig att upprétta
och tillhandahélla en informationsbroschyr for varje EES-baserad alternativ
investeringsfond som den forvaltar eller marknadsfor inom EES. For AIF-
forvaltare som marknadsfor fonder till icke-professionella investerare eller
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specialfonder tillkommer dessutom ett krav pd upprittande och tillhanda-
hallande av faktablad. Kraven pa innehallet i faktablad och informations-
broschyr preciseras i foreskrifterna. Syftet med dessa informationskrav &r att
investerarna ska fa den information som kravs for att de ska forsta konsekven-
serna av en investering i fonden. Genom att forstd konsekvenserna av en inve-
stering Okar investerarnas mojligheter att fatta vil underbyggda investerings-
beslut och att lopande bevaka sina investeringar. Foreskrifterna om innehéllet i,
tillhandahallandet av och sprakkraven for faktablad och informationsbroschyr
sékerstéller darfor ett gott investerarskydd.

En risk med de krav som kommer att stillas pd AIF-forvaltare ar att investe-
rarna far béra forvaltarnas kostnader for att efterleva kraven genom att forvalt-
ningsavgifterna hojs. Det finns ddrmed en risk for att de positiva konsekven-
serna for investerarna gér forlorade. Det &r for ndrvarande inte mojligt att for-
utse storleken pé en sddan eventuell hojning av forvaltningsavgifterna.

3.2 Konsekvenser for foretagen
3.2.1 Berorda foretag

Finansinspektionens foreskrifter beror forvaltare av alternativa investerings-
fonder, dvs. fondbolag och virdepappersbolag som forvaltar specialfonder
samt forvaltare av andra typer av alternativa investeringsfonder sdsom t.ex.
riskkapitalfonder och fastighetsfonder. Virdepappersbolag kommer, efter att
LAIF har trétt ikraft, inte langre att kunna forvalta specialfonder. Avgorande
for vilka foretag som kommer att triffas av regleringen ar om foretagen
omfattas av den definition av AIF-forvaltare respektive alternativ investerings-
fond som finns i LAIF. En provning av detta kommer att fa goras i varje enskilt
fall.

I dag finns cirka 65 fondbolag och cirka 20 viardepappersbolag som forvaltar
specialfonder. Vad giller 6vriga forvaltare av alternativa investeringsfonder
som for ndrvarande inte driver tillstdndspliktig verksamhet dr dessa svarare att
uppskatta till antalet, eftersom de i dagsldget inte star under tillsyn eller ar regi-
strerade hos Finansinspektionen. Under varen 2011 genomforde
Finansinspektionen en forstudie av AIFM-direktivets paverkan pé
Finansinspektionens verksamhet. D& gjordes ocksa en uppskattning av antalet
AlIF-forvaltare som vid detta tillfélle inte bedrev tillstandspliktig verksamhet,
men som kunde komma att bli tillstdndspliktiga efter genomforandet av direk-
tivet. Uppskattningen grundades bl.a. pd intervjuer med storre institutionella
investerare, information fran branschorganisationer, uppgifter i media, sok-
ningar i bolagsregister m.m. I resultaten nedan tas ingen hinsyn till att forval-
tare av specialfonder och forvaltare av alternativa investeringsfonder som
marknadsfors till icke-professionella investerare som huvudregel omfattas av
tillstandsplikt, oavsett storleken pé det forvaltade kapitalet.

Resultaten redovisas i1 nedanstaende tabell.
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AIF-forval- | Tankbara Frivilliga Ej klassifice- | Totalt
tare AIF-forval- | AIF-forval- | rade AIF-
tare tare forvaltare

Forvaltare av Ca 10 st. Ca 15 st. Ca 50 st. Ca 45 st. Ca 120 st.
riskkapitalfonder
Forvaltare av Cas5st. Ca 10 st. Ca 10 st. Ca 10 st. Ca 35 st.
fastighetsfonder
Forvaltare av Ca5 st. Ca5 st. Ca 10 st. Ca 15 st. Ca 35 st.
Ovriga alterna-
tiva investe-
ringsfonder
Totalt Ca 20 st. Ca 30 st. Ca 70 st. Ca 70 st. Ca 190 st.

Med ”AlIF-forvaltare” avses i tabellen forvaltare av alternativa investerings-
fonder vars sammanlagda portfoljformogenhet dverstiger troskelviardena och
som darfor blir skyldiga att ansdka om tillstind som AIF-forvaltare. Med
“tankbara AIF-forvaltare” avses forvaltare som driver verksamhet i Sverige
men som pa grund av réttslig struktur kan komma att bli tillstandspliktiga 1 ett
annat land 4n Sverige. Med "frivilliga AIF-forvaltare” avses forvaltare som

forvaltar alternativa investeringsfonder vars sammanlagda portfoljformogenhet
underskrider troskelvirdena, men som kan tankas vélja att frivilligt anska om
tillstand. “’Ej klassificerade” avser forvaltare av alternativa investeringsfonder
som inte har kunnat delas in i ndgon av de andra kategorierna inom varje typ av
AlF-forvaltare.

De uppgifter som redovisas i tabellen ar bara en uppskattning. Det antal AIF-
forvaltare som faktiskt kommer att bli tillstindspliktiga efter att LAIF har tratt
ikraft kan avvika mycket fran de uppgifter som redovisas hér.

Vidare kommer vissa utlindska AIF-forvaltare som bedriver verksamhet 1
Sverige att paverkas av foreskrifterna. For ndrvarande finns 33 fondforetag
som har beviljats tillstdnd att marknadsfora andelar i foretaget i Sverige enligt
1 kap. 9 § LIF. Nagra forvaltningsbolag som har tillstdnd att tillhandahalla
tjanster 1 Sverige fran filial enligt 1 kap. 8 § LIF finns inte i dagslédget. I
samband med att Finansinspektionen genomforde sin forstudie undersoktes
aven hur manga utldndska forvaltare som inte bedrev tillstdndspliktig verksam-
het vid detta tillfidlle men som marknadsforde alternativa investeringsfonder i
Sverige. Uppskattningen av dessa framgar i tabellen nedan.

Forvaltare av riskkapitalfonder Ca 500 st.
Forvaltare av fastighetsfonder Ca 100 st.
Forvaltare av hedgefonder Ca 100 st.

De dndrade fondforeskrifterna berér fondbolag som forvaltar viardepappers-
fonder.
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3.2.2 Kostnader for foretagen

De kostnader som redovisas i1 det foljande dr endast uppskattningar. De faktiska
kostnaderna kan ddrmed komma att avvika mycket fran dessa uppskattningar.
Foretag som for ndrvarande inte omfattas av ndgon rorelsereglering kan ha en
mindre utvecklad regelefterlevnadsfunktion eller helt sakna en sadan funktion.
For sadana foretag, som i varierande grad behdver bygga upp en regelefterlev-
nadsfunktion fran grunden, kan kostnaderna for anpassning till det nya regel-
verket bli betydligt hogre 4n vad som foljer av de uppskattningar som gors hér.

En storre krets tillstandspliktiga foretag

Forvaltning av alternativa investeringsfonder kommer efter genomforandet av
AIFM-direktivet att vara forenad med tillstandsplikt. Detta giller forvaltare av
alternativa investeringsfonder vars sammanlagda portfoljformogenhet 6ver-
stiger troskelvirdena. Tillstdndsplikten giller dven forvaltare av specialfonder
och som huvudregel dven forvaltare av andra alternativa investeringsfonder
som marknadsfors till icke-professionella investerare d&ven om den forvaltade
portfoljformogenheten underskrider troskelvirdena. Utdver detta tillkommer
aven de AIF-forvaltare som visserligen forvaltar en portfoljférmégenhet som
underskrider troskelvirdena men som frivilligt véljer att soka tillstdnd for att
t.ex. kunna nyttja forvaltnings- och marknadsforingspasset. Tillstdndsplikten &r
naturligtvis férenad med kostnader for AIF-forvaltarna. De forvaltare som for-
valtar alternativa investeringsfonder vars sammanlagda portfoljformogenhet
underskrider troskelvdrdena och som inte &r skyldiga att ansdka om tillstdnd av
nagot annat skil behover endast anméla sig for registrering. For dessa forval-
tare kan kostnaderna antas bli begriansade.

Anmalan om registrering av verksamhet

Foreskrifterna om vad som ska bifogas till en anmélan om registrering av verk-
samhet berdknas inte medfora nagra storre kostnader for AIF-forvaltarna. En
AlIF-forvaltare som gor en sddan anmaélan ska till Finansinspektionen ldmna
uppgift om investerarnas ritt till inlésen och en redogorelse for hur marknads-
foring till icke-professionella investerare ska forhindras. Fondernas inldsen-
policy bor redan vara framtagen och AIF-forvaltaren behdver séledes endast
lamna dessa uppgifter. Vad géller redogdrelsen for hur marknadsforing till
icke-professionella investerare ska forhindras ar det en forutsittning for att
registreringsforfarandet ens ska komma ifraga att marknadsforing inte sker till
icke-professionella investerare. AIF-forvaltaren bor dérfor redan vid tidpunkten
for anmélan ha analyserat hur sdidan marknadsforing ska férhindras. Det hand-
lar med andra ord endast om att [imna information om detta till
Finansinspektionen. Kostnaderna for att uppfylla dessa krav berdknas uppga till
cirka 2 600 kr (2 timmar x 1 300 kr) och dr av engéngskaraktér.
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Ansokan om tillstand for verksamhet

Kostnaderna for en AIF-forvaltare att sammanstilla en komplett ansokan om
tillstdnd for verksamhet med samtliga handlingar, inklusive en verksamhets-
plan, enligt foreskrifterna beridknas uppga till 100 000—300 000 kr och ir av
engangskaraktér. Att kostnaderna anges som ett intervall beror dels pa de stora
skillnader i de verksamheter som olika AIF-forvaltare kommer att bedriva, dels
pa den extra tidsatgdng som kommer kravas for forvaltare med mer omfattande
och komplex verksamhet. Finansinspektionen bedomer att AIF-forvaltare som
for ndrvarande har tillstand enligt LIF sannolikt kommer att hamna i det lagre
intervallet d& dessa forvaltare inte behover ge in de handlingar pa nytt som
tidigare har getts in till Finansinspektionen, under forutsittning att de fort-
farande &r aktuella. Som jdmforelse uppgick kostnaderna for att ta fram en
komplett ansokan enligt LIF till 94 430 kr under aren 2005 och 2006 enligt
uppgifter i Tillvixtverkets databas'’.

Kostnaderna for att sammanstilla en anméilan om vidsentliga &dndringar av
verksamheten eller organisationen uppskattas till cirka 2 600 kr (2 timmar x

1 300 kr) for en genomsnittlig AIF-forvaltare. Kostnaderna aktualiseras endast
om en AIF-forvaltare gor en vésentlig dndring. I avsnittet dgar- och lednings-
provning redogors sdrskilt for kostnaderna for anmélan av en visentlig dndring
som ror dndringar i dgarkretsen eller ledningen.

Marknadsforing av alternativa investeringsfonder

Foreskrifterna innebar att en AIF-forvaltare ska bifoga vissa uppgifter till sin
ansOkan om tillstdnd till marknadsforing hos Finansinspektionen. Bortsett fran
upprittandet av den sirskilda verksamhetsplan som ska ldmnas tillsammans
med ansokan, kan det dven forekomma att sarskilda redogdrelser behdver tas
fram, t.ex. om andra enheter ska fullgora forvaringsinstitutets uppgifter. Kost-
naderna for uppréttande av handlingar och sammanstillande av ans6kan om
marknadsforing berdknas uppga till 13 000 (10 timmar x 1 300 kr)—

26 000 kr (20 timmar x 1 300 kr) beroende pa vilken dokumentation som en
AlF-forvaltare i det enskilda fallet behdver upprétta. Kostnaderna ér av
engangskaraktér.

Enlig LAIF ér en AIF-forvaltare skyldig att till Finansinspektionen anméla
visentliga dndringar av de uppgifter som ldmnats i en tillstindsansokan. I fore-
skrifterna preciseras vilka uppgifter som ska ldmnas i en sddan anmalan.
Kostnaderna for att upprétta en sddan anmilan beridknas uppga till cirka

1 950 kr (1,5 timmar x 1 300 kr). Kostnaderna aktualiseras endast om en AIF-
forvaltare gor en visentlig dndring.

" Mitningen gjordes 2009 och avser auktorisation och omauktorisation enligt lagen om
investeringsfonder aren 2005 och 2006.
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Gransoverskridande verksamhet

Foreskrifterna innebér att en utlindsk EES-baserad AIF-forvaltare ska bifoga
vissa uppgifter till ansdkan om tillstand till verksamhet i Sverige. Dessa
kostnader berdknas uppga till 6 500 (5 timmar x 1 300 kr)—26 000 kr

(20 timmar x 1 300 kr). Kostnaderna for en EES-baserad AIF-forvaltares
ansOkan om marknadsforing av en alternativ investeringsfond till profession-
ella investerare berdknas ligga i det lagre intervallet, medan en EES-baserad
AlIF-forvaltares ansokan om tillstand till forvaltning av en specialfond eller
ansdkan om marknadsforing av en alternativ investeringsfond till icke-
professionella investerare bedoms ligga 1 det hogre intervallet. Kostnaderna ar
av engangskaraktar.

I foreskrifterna regleras ocksa vad en icke EES-baserad AIF-forvaltare ska
bifoga en ansdkan om marknadsforing av en alternativ investeringsfond i
Sverige. De uppgifter som ska bifogas en ansokan om marknadsforing till
professionella investerare dr av begrinsad omfattning. Kostnaderna for en
sadan tillstdndsansokan berdknas uppga till cirka 6 500 kr (5 timmar x

1 300 kr) och &r av engangskaraktir. En icke EES-baserad AIF-forvaltare som
ska marknadsfora alternativa investeringsfonder till icke-professionella investe-
rare ska till ansdkan bifoga betydligt fler uppgifter och motsvarar ungefar vad
ett fondforetag 1 dag ska bifoga en ansdkan enligt 1 kap. 9 § LIF. Kostnaderna
berdknas dirmed uppga till 39 000 kr (30 timmar x 1 300 kr) och dr av
engangskaraktér.

En svensk AIF-forvaltare som forvaltar en icke EES-baserad alternativ investe-
ringsfond som inte marknadsfors inom EES méste soka tillstdnd for denna
verksamhet. De uppgifter som en sddan forvaltare ska ldmna 1 samband med
ansokan ar fa och kostnaderna for en sddan ansokan berdknas darfér endast
uppga till cirka 1 300 kr (1 timme x 1 300 kr) och dr av engangskaraktar.

Enligt LAIF &r en utlindsk AIF-forvaltare skyldig att till Finansinspektionen
anmadla vésentliga dndringar av de uppgifter som har ldmnats i en tillstands-
ansOkan. Detsamma giéller en svensk AIF-forvaltare som driver verksamhet
utomlands. I foreskrifterna preciseras vilka uppgifter som ska l&dmnas i en
sddan anmilan. Kostnaderna for att uppritta en sddan anmélan beridknas uppga
till cirka 1 950 kr (1,5 timmar x 1 300 kr). Kostnaderna aktualiseras endast om
AlIF-forvaltaren gor en visentlig dndring.

Kapitalbas

I foreskrifterna anges vilka poster som fér ingé i en AIF-forvaltares kapitalbas
enligt 7 kap. LAIF. Detta forvéntas inte ge upphov till ndgra kostnader for
foretagen annat dn i samband med den rapportering av kapitalbas och kapital-
krav som ska ske. Dessa kostnader ingér i den kostnadsuppskattning som gors
nedan 1 avsnittet om rapportering.
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Uppdragsavtal

Regleringen innebér att en AIF-forvaltare ska forse Finansinspektionen med
viss information i samband med att den underréttar eller ansoker om delege-
ring. Detta blir endast aktuellt for de AIF-forvaltare som véljer att delegera
verksamhet. Det torde inte vara nagra nya uppgifter som ska tas fram, utan den
information som ska ldmnas bestér i huvudsak av en redogorelse for hur AIF-
forvaltaren uppfyller de krav som stélls i LAIF och kommissionens delegerade
forordning for att delegering ska medges.

Kostnaderna for att upprétta de handlingar som en AIF-forvaltare behdver ge in
1 samband med en underréttelse respektive ansokan om delegering uppskattas
till cirka 26 000 kr (20 timmar x 1 300 kr). I de fall dir Finansinspektionen
endast ska underrittas om en delegering kan ett alternativ till utformningen av
foreskrifterna vara att AIF-forvaltaren endast ldmnar in uppdragsavtalet eller
informerar Finansinspektionen om den aktor till vilken den avser att delegera
verksamhet. En sddan ordning kan dock leda till att eventuella brister i sam-
band med delegeringen endast kan upptickas genom I6pande tillsynsaktiviteter
och langt efter det att delegeringen har dgt rum. Delegering av en central
funktion hos en AIF-forvaltare kan ha stor inverkan pé hur verksamheten be-
drivs. Genom att Finansinspektionen gor en granskning nir delegeringen dger
rum finns mdjlighet for Finansinspektionen att utéva forebyggande tillsyn, dvs.
reagera pa forhdllanden hos AIF-forvaltaren och uppdragstagaren innan allvar-
liga situationer uppstar.

Agar- och ledningsprovning

Foreskrifterna om vilka uppgifter som ska limnas till Finansinspektionen vid
andringar i en AIF-forvaltares dgarkrets eller ledning och som ska ldmnas i
samband med en anmélan om visentlig dndring, 6verensstimmer i stort med
vad som for nérvarande géller for fondbolag som forvaltar specialfonder enligt
LIF och vad som édven giller i ovrigt pa det finansiella omradet. Vad giller
kostnaderna for att ta fram de uppgifter som begirs in om dgare och ledning
vid en ansdkan om auktorisation, ingér dessa i den kostnadsuppskattning som
g0rs ovan i avsnittet om ansdkan om tillstdnd till verksamhet. I Gvrigt drabbas
AlIF-forvaltarna endast av kostnader med anledning av bestimmelserna om
dgar- och ledningsprévning om det sker nagra dndringar av dgarkretsen eller i
ledningen.

Arbetet med att ta fram de uppgifter som ska ldmnas till Finansinspektionen i
samband med en dgar- eller ledningsprovning bedoms inte ta nagra storre
resurser 1 ansprak. Arbetet bestar framst 1 att fylla i de bilagor till foreskrifterna
som blir relevanta och att ta fram meritforteckningar och affarsplaner. Majori-
teten av dessa uppgifter torde redan finnas tillgangliga for AIF-forvaltaren.
Kostnaderna for att ta fram de uppgifter som ska lamnas till
Finansinspektionen vid en dgarprovning berdknas uppga till cirka 5 200 kr
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(4 timmar x 1 300 kr) per dgare. Kostnaderna for att ta fram de uppgifter som
ska ges in till Finansinspektionen i samband med en ledningsprovning berdknas
uppga till cirka 5 200 kr (4 timmar x 1 300 kr) per ledningsperson.

Finansinspektionens foreskrifter om vilka uppgifter som ska tas in vid dgar-
och ledningsprovning 6verensstimmer som redan ndmnts till stor del med vad
som giller inom 0vriga omrdden pé det finansiella omrddet. Utover det som
anges ovan hianvisas dérfor ocksa till den konsekvensutredning som
Finansinspektionen presenterade under sommaren 2009'2.

Ersattningssystem

Finansinspektionens foreskrifter om ersattningssystem innehaller en mdjlighet
for en AIF-forvaltare att nar den utformar sitt ersdttningssystem beakta sin
storlek och interna organisation samt arten, omfattningen och komplexiteten 1
den verksamhet som forvaltaren bedriver. Storleken pa kostnaderna for att
infora och uppritthélla ett ersdttningssystem som uppfyller kraven i foreskrif-
terna dr saledes direkt beroende av den proportionalitetsbeddmning som ska
goras av AIF-forvaltaren, och av hur forvaltarens verksamhet ser ut.

En AIF-forvaltare har i ménga fall redan vissa rutiner och system for hantering
av erséttningar. Detta géller framst forvaltare av specialfonder som ocksa har
tillstdnd for diskretiondr portfoljforvaltning enligt LIF eftersom dessa forval-
tare for nirvarande omfattas av ersittningsforeskrifterna. Aven andra typer av
AIF-forvaltare torde ha vissa rutiner och system for att hantera rorlig ersétt-
ning.

For manga AIF-forvaltare tillkommer kostnader for att infora nya it-system.
For de forvaltare vars verksamhet redan omfattas av regler om erséttnings-
system kan kostnader for inférande av nya it-system och rutiner ddremot bli
mindre kdnnbara.

Kostnader for regelefterlevnad kommer att uppkomma for forvaltarna oavsett
om de redan i dag har vil utvecklade rutiner och system for hantering av
ersattningsfragor. Utdver kostnader som direkt kan hénforas till att ta fram och
genomfora en erséttningspolicy, kan ocksé kostnader uppkomma med anled-
ning av att vissa anstélldas kontrakt maste omforhandlas for att anpassas till
foreskrifterna. Kostnader for regelefterlevnad kommer till stor del att bestd av
konsultarvoden. Sddana kostnader kan komma att drabba forvaltarna bade 1 ett
initialt skede och som en l6pande kostnad.

Det dr ocksa mojligt att 6kade kostnader uppkommer med anledning av
bestimmelserna om den rorliga ersittningens sammanséttning och uppdelning i
en del andelar eller aktier i den berdrda fonden eller andra instrument som

12

Http://www.fi.se/upload/30 Regler/10 FFFS/11 remisser/090611/konsekvensanalys remiss 0
90610.pdf
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uppnar motsvarande intressegemenskap samt en del kontant erséttning. Kost-
nader kan ocksé uppstd med anledning av bestimmelserna om uppskjutande
och innehdllande av erséttning. Beroende pd AIF-forvaltarens storlek och
interna organisation samt arten, omfattningen och komplexiteten i den verk-
samhet som forvaltaren bedriver, kan forvaltaren behova inrétta sarskilda
system av storre eller mindre omfattning for att kunna hantera denna del av
regleringen. Kostnader for underhdll av sddana system kan komma att drabba
forvaltarna som en 16pande kostnad.

En AIF-forvaltare som dr betydande i fraga om sin storlek, storleken pa de
alternativa investeringsfonder som den forvaltar, sin interna organisation samt
verksamhetens art, omfattning och komplexitet, ska enligt foreskrifterna ha en
ersittningskommitté som ska utfora en oberoende beddmning av AIF-
forvaltarens ersdttningspolicy och erséttningssystem. Det kan antas att led-
ningen i en AIF-forvaltare med anledning av foreskrifterna kommer att lagga
mer tid pé arbete relaterat till forvaltarens erséttningssystem, vilket innebér en
Okad arbetsinsats totalt sett for ledningspersonerna. Eftersom erséttnings-
kommittén ska besta av ledningspersoner kommer arbetet med erséttnings-
systemet att ta ytterligare tid i ansprak for dessa personer. Foljaktligen kan
detta komma att leda till 6kade kostnader for ersittning till medlemmar i
ersattningskommittén samt for vriga ledningspersoner.

Foreskrifterna om erséttningssystem kommer att innebéra behov av att utveckla
kompetensen hos anstillda och ledningen i en AIF-forvaltare. For ménga for-
valtare kan det bli nédvéndigt med utbildning i samband med inférandet av
foreskrifterna, men ocksé Io6pande kring regelverket och dess konsekvenser. Av
de anstéllda dr det frimst personal som arbetar med riskhantering och regel-
efterlevnad och den verkstéllande ledningen som kommer att belasta AIF-
forvaltaren med kostnader for utbildning. Vidare kommer de anstillda som
omfattas av bestimmelserna att behdva fa information om dessa.

Anstillda i kontrollfunktioner kommer att fa utokade arbetsuppgifter eftersom
de ska bista ersdttningskommittén nér den utvirderar erséttningspolicy och
ersittningssystem, och 16nekostnaderna for denna personal kan darfér komma
att stiga.

Foreskrifterna skulle kunna medfora att anstdllda vill forandra hur stor andel av
deras ersittning som ska utgora fast ersiattning. En sadan forskjutning skulle
betyda att AIF-forvaltaren far hogre fasta lonekostnader och att flexibiliteten
avseende 1onekostnaderna minskar, vilket frén ett foretagsekonomiskt perspek-
tiv inte dr onskvart vid en forsdmrad resultatutveckling. Eftersom foreskrifterna
innebdr att rorlig ersittning ska vara riskjusterad fullt ut sétillvida att den ror-
liga ersittningen ska kunna justeras ned till noll, bedomer Finansinspektionen
att eventuella effekter av hogre fasta lonekostnader vid sdmre resultat &nda kan
komma att neutraliseras.
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Kostnaderna for att upprétta en erséttningspolicy samt att anpassa ersdttnings-
systemet hos en AIF-forvaltare berdknas ligga i intervallet 20 000—100 000 kr
for det forsta aret.

Vidare uppskattar Finansinspektionen att den drliga kostnaden for att uppratt-
halla ett ersattningssystem som uppfyller bestimmelserna i foreskrifterna
kommer att ligga i intervallet 10 000—20 000 kr arligen.

Svérigheten att bedoma kostnaderna bestar som redan namnts i att AIF-
forvaltarnas verksamheter kommer att uppvisa stora variationer avseende stor-
lek och intern organisation samt till art, omfattning och komplexitet. En AIF-
forvaltare med fa anstdllda som forvaltar en alternativ investeringsfond som
endast investerar i en fastighet kommer troligen att hamna i det l4gre inter-
vallet. I det hogre intervallet hamnar enligt Finansinspektionens beddmning
t.ex. en AIF-forvaltare med mer komplicerad struktur som fGrvaltar ett storre
antal hedgefonder vilka placerar i sérskilt komplexa tillgangar forenade med
hog risk eller som forvaltar alternativa investeringsfonder etablerade i annat
land.

Forvarv av onoterade foretag och av emittenter

De uppgifter som en AIF-forvaltare, enligt foreskrifterna, ska ldmna till
Finansinspektionen nir en alternativ investeringsfond som den forvaltar genom
forvarv eller avyttring av aktier 1 ett onoterat foretag uppnar, 6verskrider eller
underskrider vissa troskelvirden, torde finnas litt tillgdngliga hos forvaltaren.
Kostnaderna for att ta fram sddana uppgifter berdknas darfor endast uppga till
cirka 1 300 kr (1 timme x 1 300 kr). Detsamma géller de uppgifter som en AIF-
forvaltare ska ldmna till Finansinspektionen enligt foreskrifterna nér en av
forvaltaren forvaltad fond uppnar kontroll over ett onoterat foretag eller en
emittent. Aven dessa uppgifter torde finnas litt tillgéingliga hos forvaltaren.
Kostnaderna for framtagandet av sadana uppgifter berdknas darfor ocksa att
uppga till cirka 1 300 kr (1 timme x 1 300 kr). Bédda kostnaderna ar av
engangskaraktéir, men aktualiseras varje gang en av AIF-forvaltaren forvaltad
fond passerar ndgot troskelvarde eller uppnér kontroll.

Specialfonder

Foreskrifterna avseende specialfonder medfor inga 6kade kostnader for forval-
tarna ifraga eftersom regleringen i huvudsak har samma innehall som tidigare.

Rapportering av handelser av vasentlig betydelse

De allménna raden om rapportering av hindelser av visentlig betydelse innebar
inga okade kostnader for forvaltare av specialfonder eftersom de redan i dag
omfattas av en motsvarande reglering i fondforeskrifterna. Vad géller dvriga
AIF-forvaltare bestar kostnaderna framst i att uppritta och faststilla interna
regler for sddan rapportering till Finansinspektionen. Dessa kostnader berdknas
uppga till cirka 10 400 kr (8 timmar x 1 300 kr) och ar av engangskaraktar.
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Utover detta dr sjélva rapporteringen av en hindelse av visentlig betydelse
forenad med kostnader.

Informationskrav

I foreskrifterna regleras innehallet 1 informationsbroschyr och faktablad. For
forvaltare av specialfonder bedoms informationskraven i allt vasentligt att mot-
svara géllande regelverk. Vissa krav tillkommer dock. Foreskrifterna innebar
dérfor att forvaltare av specialfonder kommer att behdva gora en 6versyn och
uppdatering av innehallet i faktablad och informationsbroschyr.

For AIF-forvaltare som inte &r reglerade i dag och som déirfor 1 nuldget inte
omfattas av nagot krav pa faktablad och informationsbroschyr kan arbetet med
att ta fram sadana informationsdokument komma att bli betydande. Kostna-
derna fOr att uppritta faktablad och informationsbroschyr i enlighet med fore-
skrifterna beriknas uppg till cirka 4 000 kr per fond". For forvaltare som bara
marknadsfor andra alternativa investeringsfonder dn specialfonder till profess-
ionella investerare finns inget krav pa att tillhandahélla faktablad och kraven pa
innehallet 1 informationsbroschyren enligt foreskrifterna &r mindre omfattande
an vad som géller for informationsbroschyren for en fond som marknadsfors
till icke-professionella investerare. For dessa forvaltare kommer saledes
kostnaderna for att ta fram en informationsbroschyr att bli lagre. Kostnaderna
berdknas uppga till cirka 1 000 kr per fond.

Vissa av de krav som stélls pa innehéllet i faktablad och informationsbroschyr
innebaér att forvaltarna kontinuerligt maste uppdatera innehallet 1 de bada
informationsdokumenten. Foreskrifterna kan dérfor innebéra att forvaltarna
dven kan komma att drabbas av 16pande merkostnader. For AIF-forvaltare som
endast marknadsfor sina fonder till professionella investerare, berdknas kostna-
derna for den 16pande uppdateringen av en informationsbroschyr uppga till
cirka 500 kr. Forvaltare av specialfonder och forvaltare som marknadsfor
fonder till icke-professionella investerare, maste uppdatera bade faktablad och
informationsbroschyr, varfor kostnaderna berdknas bli hogre. Kostnaderna for
den 16pande uppdateringen av dessa informationsdokument beréknas uppga till
cirka 2 000 kr."*

" Enligt Tillvixtverkets databas uppgar kostnaderna for att ta fram informationsbroschyr och
faktablad enligt lagen om investeringsfonder till 3 400 kr per fond. Métningen genomfordes ar
2009. Enligt intervjuerna som ingick i métningen av den administrativa bordan framkom att
fondbolagen bedomde att framtagning och uppdatering av informationsbroschyr och faktablad
ar en integrerad process, varfor dven kostnaderna for faktablad inkluderades.

' Enligt uppgifter fran Tillvixtverkets databas uppgar kostnaderna for att uppdatera faktablad
och informationsbroschyr enligt lagen om investeringsfonder till 1 500 kr. Métningen
genomfordes ar 2009. Enligt bolagen &r det mest tidskrdvande arbetet med att ta fram
materialet kopplat till att rikna fram den historiska avkastningen samt att redogora for de matt
som krivs pé kostnadssidan, framforallt fondens riskprofil.

52

NS
o l’e

N 4
PO

/‘,
op1®



FI Dnr 12-3251

Vad giller kravet pa att faktablad ska tillhandahéllas pa svenska for alternativa
investeringsfonder som marknadsfors till icke-professionella investerare i
Sverige, innebar detta inte nagra merkostnader for utlindska forvaltare som
driver tillstdndspliktig verksamhet i Sverige i dag, eftersom de redan omfattas
av en reglering med samma innehall. Detsamma géller kravet pé att ovrigt
informationsmaterial (informationsbroschyr, arsberéttelse och, i tillimpliga
fall, halvarsredogorelse) ska tillhandahallas pa svenska eller engelska. Kostna-
derna for dversittning av informationsmaterial kommer dérfor frimst att
drabba de utldndska forvaltare som marknadsfor alternativa investeringsfonder
1 Sverige 1 dag, men som for ndrvarande inte omfattas av ndgon reglering.
Kostnaderna for oversittning bedoms uppga till cirka 2 000 kr for en inledande
overséttning och cirka 1 000 kr for en uppdatering.

Rapporteringskrav

Finansinspektionens foreskrifter innebdr att AIF-forvaltare som marknadsfor
specialfonder dven fortséttningsvis kommer att behdva rapportera i huvudsak
samma information som de for ndrvarande gor. Foreskrifterna innebdr darfor
inga okade kostnader for dessa forvaltare i forhallande till nuvarande rapporte-
ringskrav. AIF-forvaltare som forvaltar specialfonder eller andra alternativa
investeringsfonder som marknadsfors till icke-professionella investerare och
vars sammanlagda forvaltade portfoljformdgenheter underskrider de troskel-
virden som anges i 2 kap. 2 § LAIF, ska varje halvar ldimna den information
som framgér av kommissionens delegerade forordning till Finansinspektionen.
Skyldigheten att 1dmna denna information foljer av LAIF och den delegerade
forordningen och kostnader for att exempelvis kopa in systemstod for detta ar
inte en konsekvens av Finansinspektionens foreskrifter. Dessa foreskrifter
innebér dock att denna information ska ldmnas halvarsvis i stillet f6r arsvis,
vilket dr den légsta rapporteringsfrekvens som anges i kommissionens delege-
rade forordning. Kostnaderna for detta extra rapporteringstillfalle for en for-
valtare uppskattas till cirka 15 000 kr per ar.

AIF-forvaltare som marknadsfor alternativa investeringsfonder som inte ar
specialfonder till icke-professionella investerare kommer enligt foreskrifterna
dven att kvartalsvis behdva rapportera viss information till Finansinspektionen.
Denna rapportering motsvaras av en del av den kvartalsrapportering som ett
fondbolag for ndrvarande ska lamna. Enligt Tillvixtverkets databas uppgér
kostnaderna for ett fondbolags totala kvartalsrapportering till cirka 12 000 kr
per ar'>. Den kvartalsrapportering som AIF-forvaltare som marknadsfor andra
alternativa investeringsfonder &n specialfonder till icke-professionella investe-
rare kommer att behdva lamna &r mindre omfattande och beréknas dérfor
uppga till en kostnad pé cirka 2 000 kr per ar.

De rapporteringskrav som foreslas gilla for samtliga AIF-forvaltare ar av
begrinsad omfattning och forvéintas darfor inte ge upphov till annat 4n mindre
kostnader.

1> Mitningen genomfordes 2009.

53

NS
o l’e

N 4
PO

/‘,
op1®



FI Dnr 12-3251

Andrade foreskrifter om investeringsfonder (framéver vardepappersfonder)

Nuvarande reglering f6r fondbolag som forvaltar vardepappersfonder, och for
fonderna som sddana, éndras inte i sak. Fondbolag som forvaltar viardepappers-
fonder kommer dock, till foljd av att fondforeskrifterna upphéivs och ges ut pa
nytt, att behdva uppdatera de hdnvisningar som gors till fondféreskrifterna 1
dess éldre lydelse i olika dokument sdsom fondbestimmelser, interna regler
och informationsdokument. Detta kommer att medfora administrativt arbete
med tillhorande kostnader. Hur stora kostnaderna kommer att bli beror pa hur
pass omfattande hdnvisningar som finns i fondbolagets dokumentation. De
genomsnittliga kostnaderna for sddana uppdateringar berdknas uppga till cirka
2 600 kr (2 timmar x 1 300 kr) och &r av engangskaraktar.

Andringar i andra foreskrifter och allménna rad

Andringarna i formedlarforeskrifterna innebir att forsikringsférmedlare maste
uppdatera sina kunskaper och eventuellt ocksa genomga ett kunskapstest. Detta
ar forenat med kostnader. Kostnaden for ett eventuellt kunskapstest berdknas
uppga till cirka 1 500 kr per formedlare.

De andringar som gors i andra foreskrifter och allménna rad utgors framst av
att anpassa begrepp till de nya reglerna och beréknas dérfor inte medfora annat
an begrinsade kostnader for de foretag som berors.

3.2.3 Konsekvenser for sma foretag

Sévil LAIF som foreskrifterna innebér att krav kommer att stéllas pa AIF-
forvaltarna. Dessa kan komma att bli sarskilt betungande for smé foretag med
begrinsade resurser. Vissa av kraven géller dock endast om foretagen véljer att
anvinda sig av vissa mdjligheter, t.ex. mojligheterna till grinsoverskridande
verksamhet. Andra krav aktualiseras forst om foretagen t.ex. genomfor en
andring 1 sin verksamhet. Samma sak géller bestimmelserna om delegering.
Det ligger emellertid i sakens natur att sma foretag 4r mer benégna att delegera
verksamhet dn stora foretag. Det finns darfor skél att anta att just dessa krav
kommer att vara sérskilt betungande for sma foretag.

Vad giller reglerna om erséttningssystem finns en sirskild mojlighet for fore-
tagen att beakta foretagets storlek och interna organisation samt omfattningen,
arten och komplexiteten i verksamheten. Kostnaderna for anpassningen till
reglerna om erséttningssystem kan séledes bli mindre for sma foretag dn for
stora.

Det kommer sannolikt att vara svirare for sma foretag att dra nytta av de
mojligheter som ges 1 form av marknadsforings- och forvaltningspasset da
mindre foretag inte dr lika bendgna att driva grinsdverskridande verksamhet
som storre foretag. Detta innebdr att de riskerar att dldggas ovriga krav utan att
dra motsvarande nytta av de mgjligheter som marknadsforings- och forvalt-
ningspasset ger. Det gér dock inte att utesluta att reglerna om gréansdverskri-
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dande verksamhet bidrar till att &ven mindre foretag véljer att driva sddan verk-
samhet. En saddan utveckling skulle i sé fall innebéra att en del av de dkade
kostnaderna for sma foretag vigs upp av de mojligheter som regleringen inne-
bér. Det gér 1 nulédget inte att bedoma i vilken utstrickning mindre AIF-
forvaltare kommer att utnyttja de mojligheter som reglerna om marknads-
forings- och forvaltningspasset ger.

3.3 Konsekvenser for Finansinspektionen

For Finansinspektionens del kommer LAIF bl.a. att innebéra att antalet till-
standspliktiga bolag okar. Finansinspektionen kommer som en konsekvens av
detta under en overgangsperiod att fa ett storre antal auktorisationsansdkningar
att hantera, bade fran foretag som redan stdr under tillsyn och som behdver
omauktoriseras och fran andra foretag som for nérvarande inte driver till-
stdndspliktig verksamhet. Den handldggningstid som géller for auktorisationer
enligt LAIF &r kortare &n den som géller enligt nuvarande fondregelverk. Till
detta kommer dven underrittelser om registrering.

Som en foljd av att antalet tillstdndspliktiga foretag 6kar kommer ocksé den
ordinarie drendehanteringen hos Finansinspektionen att bli mer omfattande.
Detta géller bl.a. underrittelser och ansokningar om grianséverskridande verk-
samhet, underrittelser och ansokningar om delegering, 4gar- och lednings-
provningar samt anmédlningar av andra dndringar av verksamheten. De inter-
nationella inslagen i regleringen innebar vidare en skyldighet for
Finansinspektionen att samarbeta med utlindska behdriga myndigheter i stor
utstrackning.

Finansinspektionen kommer att behdva utdva sin tillsyn pé ett annat sétt dn
tidigare d& denna till stor del ska inriktas pa de risker som forvaltarnas verk-
samhet utsitter det finansiella systemet for. Bland annat innebédr LAIF att
Finansinspektionen fér rétt att besluta om begransningar i en AIF-forvaltares
anvindning av finansiell hdvstang och ska innan ett sadant beslut fattas dven
utbyta information med Esma. Kompetens och resurser behdver anpassas till de
nya uppgifterna. Detta géller bade den verksamhet som bestdr i att prova
ansokningar och underrittelser och den verksamhet som bestér i tillsyn 6ver de
berdrda foretagen.

Savil reglerna i LAIF som reglerna i foreskrifterna kommer att innebéra en
Okad resursatgang och en hogre arbetsbelastning.

Finansinspektionens verksamhet som ror provningar av ansdkningar och
anmaélningar ska finansieras av de avgifter som sokande eller anmélande fore-
tag betalar. Avgifterna regleras i férordningen (2001:911) om avgifter for
provning av drenden hos Finansinspektionen. Finansinspektionen har verkat for
att &ndringar genomfors 1 forordningen for att sékerstélla jimvikt mellan stor-
leken pa avgifterna och resursatgangen for Finansinspektionens handlédggning.
Denna fraga har behandlats i sirskild ordning liksom fradgan om s.k. tillsyns-
avgifter for AIF-forvaltare.
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Tabell 6ver kostnader for foretagen

FI Dnr 12-3251
BILAGA

Atgéard fran foretag

Uppskattad kostnad

Kommentar

Anmilan till
Finansinspektionen om
registrering av verksamhet

2 600 kr

Ansokan om tillstand for
verksamhet

100 000 — 300 000 kr

Det stora spannet beror pa
att det finns stora skillnader
i olika AIF-forvaltares
verksamhet och att AIF-
forvaltare med mer kom-
plex verksamhet far lagga
ned mer tid pa ansokan.

Underrittelse om vésentliga
andringar av verksamheten
eller organisationen (ej dnd-
ringar i dgarkretsen eller
ledningen)

2 600 kr

Ansdkan om tillstand for att
marknadsfOra en alternativ
investeringsfond

13 000 — 26 000 kr

Kostnadsspannet beror pa
vilken dokumentation som
en AIF-forvaltare behdver
upprétta i samband med
ansokan.

Anmaélan om visentliga
forandringar av de uppgifter
som ldmnats i ansdkan om
tillstdnd att marknadsfora
en alternativ investerings-
fond

1 950 kr

Anso6kan fran en utldndsk
EES-baserad AIF-forvaltare
om tillstand till verksamhet
i Sverige

6 500 — 26 000 kr

Kostnadsspannet beror pa
att ansokan blir mer
omfattande om AIF-
forvaltaren vénder sig till
icke-professionella investe-
rare.

Ansdkan om tillstand for 6 500 kr Avser marknadsforing till
icke EES-baserad AIF- professionella investerare.
forvaltare att marknadsfora

en alternativ investerings-

fond i Sverige

Ansokan om tillstand for 39 000 kr Avser marknadsforing till
icke EES-baserad AIF- icke-professionella investe-
forvaltare att marknadsfora rare. Motsvarar ansdkan
en alternativ investerings- om tillstdnd enligt 1 kap. 9
fond i Sverige § LIF.

Ansokan om tillstdnd for 1300 kr

svensk AIF-forvaltare att
forvalta en icke EES-
baserad alternativ investe-
ringsfond
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BILAGA
Anmilan om vésentliga 1 950 kr Avser utlandsk AIF-
fordndringar av de uppgifter forvaltares skylighet att
som ldmnats i ansdkan om anmaila visentliga forand-
tillstdnd att marknadsfora ringar till
en alternativ investerings- Finansinspektionen och
fond svensk AIF-forvaltare som
fAtt tillstnd till verksamhet
utomlands.
Underrittelse resp. ansokan | 26 000 kr
om delegering av verksam-
het
Agarprovning 5200 kr
Ledningsprévning 5200 kr

Uppritta erséttningspolicy
och anpassa erséttnings-
system (for det forsta aret)

20 000 — 100 000 kr

Kostnaden ér bl.a. beroende
av AIF-forvaltarens storlek
och interna organisation,
verksamhetens art, omfatt-
ning och komplexitet.

Lopande underhall av
ersittningssystem

10 000 — 20 000 kr per ar

Se ovan

Forvarv eller 6verlatelse av | 1 300 kr Uppgifter ska ldmnas till

aktier i ett onoterat foretag Finansinspektionen om en
alternativ investeringsfonds
innehav i onoterat foretag i
vissa fall.

En alternativ investerings- 1300 kr Uppgifter ska lamnas till

fond som far kontroll 6ver Finansinspektionen.

ett onoterat foretag eller

emittent

Uppritta och faststélla 10 400 kr Kostnad av engéngs-

interna regler for rapporte- karaktér. Viss kostnad for

ring av handelser av sjdlva rapporteringen

vésentlig betydelse kommer ocksa att uppsta.

Uppritta informations- 4 000 kr per fond For AIF-forvaltare som inte

broschyr och faktablad ar reglerade idag.

Uppritta informations-
broschyr

1 000 kr per fond

For AIF-forvaltare som
endast marknadsfor alter-
nativa investeringsfonder
till professionella investe-
rare.

Lopande uppdatering av 2 000 kr per fond

informationsbroschyr och

faktablad

Lopande uppdatering av 500 kr per fond

faktablad

Oversittning av 2 000 kr per fond Utldndska AIF-forvaltare

informationsmaterial

1 000 kr per fond (upp-
datering)

som marknadsfor fonder till
icke-professionella investe-
rare i Sverige

Lopande uppdatering av 500 kr per fond Se ovan
faktablad
Kvartalsrapportering 2 000 kr per ar For AIF-forvaltare som
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marknadsfor alternativa
investeringsfonder (ej
specialfonder) till icke-
professionella investerare.

Uppdatering av befintliga
dokument for fondbolag

2 600 kr

Beriknad genomsnittlig
kostnad.

Kunskapstest for
forsikringsformedlare

1 500 kr (per formedlare)
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