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Fondandelsbolag — for en mer
konkurrenskraftig fondmarknad
(SOU 2025:117)

Ert dnr: Fi2025/02285

Sammanfattning

Finansinspektionen (FI) tillstyrker 1 huvudsak utredningens forslag men har
vissa synpunkter som inspektionen anser bor beaktas 1 det fortsatta
lagstiftningsarbetet. FI vilkomnar initiativet till en ny fondtyp av
associationsréttslig karaktir. FI anser dock att det forslag som utredningen
har ldmnat 1 vissa delar behover utvecklas eller kompletteras. Det giller
sarskilt utredningens internationella utblick och jamforelse, men édven till
exempel styrelsens roll och uppgifter, berdkningen av andelskapitalet och
regleringen av delfonder. Nér det géller forslagen om beskattning av Eltif-
fonder anser FI att konsumentskyddsperspektivet behover beaktas
ytterligare i det fortsatta lagstiftningsarbetet och forordar ett stegvis
inforande av forslagen.

FI avstyrker vissa forslag. FI anser till exempel att det inte bor vara mojligt
att utse styrelseledamdter som inte avser att ta del 1 sddan verksamhet som
ankommer pa styrelsen. FI anser vidare att utredningens forslag om tillsyn
och ingripande behdver kompletteras for att FI ska kunna bedriva en
effektiv tillsyn. Nar det géller delfonder anser FI att det finns brister i
utredningens forslag som maste dtgérdas.
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Generella synpunkter

Ytterligare internationella jamférelser behovs
Finansinspektionen (FI) vidlkomnar initiativet till en ny fondtyp av
associationsréttslig karaktdr. I kommittédirektivet anges samtidigt att
”[u]tredaren bor gora en internationell utblick och titta ndrmare pd hur
lagstiftningen har utformats i andra europeiska linder och efterstriva
likviirdiga forutsdttningar att bilda och forvalta associationsrdttsliga fonder
i Sverige som i andra ldnder ddr svenska forvaltare i dag forvaltar
utliindska fonder som marknadsfors till svenska investerare”.! F1 noterar att
betdnkandet visserligen innehéller en dversiktlig internationell utblick och
att det forekommer internationella jimforelser 1 vissa enskilda delar, men
anser att dessa behover utvecklas i det fortsatta lagstiftningsarbetet.

Det bor fortydligas i vilken utstrackning forslag som ldmnas 4r en beprévad
konstruktion som visat sig fungera i praktiken.? Huruvida och i vilka delar
konstruktionen &r beprévad far betydelse for risken att det uppstar
oforutsedda brister och konsekvenser i den praktiska tillimpningen.

Den svenska fondmarknaden &r vl integrerad med en inte oansenlig
gransoverskridande verksamhet, i vart fall i ett EU-perspektiv. Ett forslag
utan tillrdcklig forankring i internationella forhallanden riskerar att inte fa
avsedd effekt. Analysen av de internationella erfarenheterna bor darfor
kompletteras i1 det fortsatta lagstiftningsarbetet for att ge det slutliga
regelverket en sé solid grund som mojligt.

En direktivnara systematik

FI anser att det i det fortsatta lagstiftningsarbetet kan finnas anledning att
overviga en systematik med en renodlad uppdelning i reglering av
forvaltaren respektive reglering av fonden. En sddan systematik skulle
nirmare motsvara den systematik som finns i Ucits-direktivet’ och AIFM-
direktivet*. Det skulle i synnerhet underlitta tillimpningen av de svenska

' Dir. 2023:163 Ett moderniserat regelverk for att stiirka konkurrenskraften och
motstdndskraften pa svensk fondmarknad.

2 Det giller till exempel den foreslagna styrningsmodellen och modellen med en bilaga till
bolagsordningen.

3 Buropaparlamentets och ridets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning
av lagar och andra forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara
vérdepapper (fondforetag).

4 Buropaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/927 av den 13 mars 2024 om dndring
av direktiven 2011/61/EU och 2009/65/EG vad giller delegeringsarrangemang, hantering
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reglerna vid gransoverskridande verksamhet enligt Ucits-direktivet,
eftersom olika medlemsstaters regler kan gélla for forvaltaren respektive
fonden, beroende pa var forvaltaren respektive fonden &r etablerad. Ett
svenskt regelverk med en systematik som utldndska aktorer kan kidnna igen
ar lattare att tillimpa och kan forvintas stiarka den svenska marknadens
konkurrenskraft.

Ett bredare konsumentskyddsperspektiv

Av kommittédirektivet framgér att investerar- och konsumentskydds-
perspektiven bor ingd som en viktig del 1 analysen av ett regelverk for
associationsréttsliga fonder. Utredningen redogdr visserligen for
konsumentsskyddsaspekter i flera delar av betdnkandet. Nér det giller AIF-
bolag aterkommer dock utredningen till att dessa i huvudsak riktar sig till
professionella investerare.’ Det stimmer visserligen att alternativa

investeringsfonder generellt riktar sig till professionella investerare. FI anser

dock att det i det fortsatta lagstiftningsarbetet bor tas i beaktning att det
kommer att finnas AIF-bolag med konsumenter som investerare.® Det bor
darfor utredas om investerarskyddet kan stirkas i sddana AIF-bolag.

Benamningen och bildandet av svenska
associationsrattsliga fonder (avsnitt 4.3)

Inledning

FI tillstyrker utredningens forslag om bendmningen och bildandet av
svenska associationsrattsliga fonder (avsnitt 4.3) men har vissa synpunkter
som inspektionen anser bor beaktas i det fortsatta lagstiftningsarbetet.

Foretagsnamn och fondnamn

Nir det géller viardepappersfonder och specialfonder godkinner FI
fondnamnet inom ramen for ett drende om godké@nnande av nya eller
4ndrade fondbestimmelser.” Fondnamnet fir inte vara vilseledande utifrén

av likviditetsrisker, tillsynsrapportering, tillhandahéllande av férvaringsinstituts- och
depéforvaringstjanster samt langivning fran alternativa investeringsfonder.

5 Se t.ex. slutbetinkandet, s. 386, 391, 398, 407, 444, 472, 483, 484, 522,573, 579, 602,
646, 667 och 671. Jfr dock 5 kap. 4 § utredningens forslag till lag om fondandelsbolag
(FABL) och slutbetankandet, s. 469, 473, s. 569-572 och 697.

6 Jfr slutbetinkandet, s.569—572.

7 Fondens namn &r en del av fondbestimmelserna enligt 4 kap. 8 § forsta stycket 1 lag
(2004:46) om véardepappersfonder (LVF). En vérdepappersfonds fondbestimmelser, och
andringar i dem, ska godkénnas av FI enligt 4 kap. 9 § LVF. Med specialfond avses
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fondens investeringar, placeringsinriktning eller karaktér. FI anser att det i
det fortsatta lagstiftningsarbetet bor fortydligas hur ett fondandelsbolags
foretagsnamn forhaller sig till fondens namn, och vilken provning som ska
goras av foretagsnamnet.® Detta giller dven i forhéllande till delfonder.

Bildandet

Enligt utredningens forslag till lag om fondandelsbolag (FABL) ska
samtliga andelar tecknas av stiftarna till de villkor som framgér av
stiftelseurkunden (2 kap. 5 § FABL). Stiftelseurkunden ska bland annat
innehalla en bolagsordning (2 kap. 3 § forsta stycket 1 FABL). Om det &r ett
investeringsbolag behover bolaget direfter ansoka om tillstand enligt 3 kap.
1 § FABL innan anmélan om registrering kan skickas till Bolagsverket

(2 kap. 3 § andra stycket FABL).

Om ett investeringsbolag behover gora andringar av uppgifter i
stiftelseurkunden eller bolagsordningen i samband med FI:s
tillstdndsprévning, innebér det dndringar i villkoren for teckningen av
andelar och bolagets bildande (jfr 2 kap. 3 § forsta stycket 1 FABL och

2 kap. 3 § FABL). Det kan skapa osdkerhet i fragan om bolaget bildats i
enlighet med tillimpliga regler. FI anser dirfor att det i det fortsatta
lagstiftningsarbetet bor fortydligas vilka mojligheter det finns att justera
stiftelseurkunden och bolagsordningen efter bildande, men innan
registrering, utan att bolagsbildningen behdver avbrytas och goras om.’ Det
bor till exempel vara tydligt om det dr mojligt att 1 investeringsbolag byta ut
styrelseledamdter som inte uppfyller lamplighetskraven, eller gora dndringar
1 bilagan till bolagsordningen.

FI anser vidare att det 1 det fortsatta lagstiftningsarbetet bor ses Gver om
kravet pa registrering av ett investeringsbolag, efter att det fatt tillstdnd av
F1, ar forenligt med artikel 29.3 1 Ucits-direktivet.

FI noterar att utredningen 6vervégt att inspektionen ska fora
fondandelsbolagsregistret. Det vore dock ett verksamhetsfrimmande inslag
for inspektionen. FI delar utredningens beddmning att det skulle krdva att
inspektionens ansvarsomrade utvidgas och kridva uppbyggnad av en ny

alternativa investeringsfonder som forvaltas enligt lag (2013:561) om forvaltare av
alternativa investeringsfonder (LAIF) och uppfyller de sérskilda villkoren i 12 kap. LAIF.
Av 12 kap. 3 § LAIF framgar att 4 kap. 9 § LVF giller pad motsvarande sitt for
specialfonders fondbestimmelser.

8 Jfr forfattningskommentaren till 5 kap. 1 § FABL i slutbetéinkandet, s. 871.

9 Jfr prop. 2004/05:85, s. 519 och 524.
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funktion och ny kompetens for att upprétta och fora ett associationsrattsligt
fondandelsbolagsregister. FI bor déarfor inte utses till
registreringsmyndighet.

FI vill ocksa framhélla att ett eventuellt forslag att inspektionen, trots dessa
invindningar, ska fora ett fondandelsbolagsregister méste foregis av en ny
konsekvensanalys, som dven inkluderar behovet att 1 sa fall tillskjuta
ytterligare resurser till FI.

Tillstand

Utredningen foreslér att en forutséttning for tillstdnd att driva verksamhet
som investeringsbolag ska vara att den som ska ingé 1 styrelsen for bolaget
har tillrécklig insikt och erfarenhet for att delta i ledningen av ett
investeringsbolag och dven i dvrigt 4r limplig for en sidan uppgift.'® FI
instdmmer 1 att det dr viktigt att ledamoterna ledningsprovas. Enligt skdlen
till forslaget ska den provning som gors av styrelseledaméter i ett
investeringsbolag vara mindre omfattande &n den provning som sker av
styrelseledaméter i ett fondbolag.!! FI anser att det bor fortydligas vilken
provning som ska goras i punkten 3 i bestimmelsen och pa vilket satt
provningen av ledningen i ett investeringsbolag skiljer sig fran provningen
av ledningen 1 ett fondbolag (se 2 kap. 1 § LVF). Samma sak géller for
associationsréttsliga specialfonder (19 kap. 2 § FABL).

Kostnader som ska baras av bolaget

Det bor dvervigas om det pa motsvarande sitt som for investeringsbolag
ska framga av ett AIF-bolags bolagsordning vilka kostnader som ska biras
av bolaget, eftersom dven AIF-bolag kan belastas med till exempel
kostnader for bolagets bildande.'? Utredningens forslag innebir att sdidana
kostnader, i likhet med vad som géller for aktiebolag, endast anges 1
stiftelseurkunden. Ett fondandelsbolag kommer dock till skillnad fran ett
aktiebolag ha mdjlighet att Iopande utfarda nya andelar efter det att bolaget
bildats. Sddana andelar kommer inte tecknas pa stiftelseurkunden. Om
informationen inte framgér av bolagsordningen, kan det innebéra att den
som tecknar andelar i ett AIF-bolag efter bildande inte fir samma

103 kap. 1 § 3 FABL.

' Slutbetinkandet, s. 406.

12 Av 2 kap. 3 § FABL och 2 kap. 5 § andra stycket 4 aktiebolagslagen (ABL) foljer att det
ska anges i stiftelseurkunden om bolaget ska ersétta kostnader for bolagets bildande.

N A
AN

NS,
M P

5(18)

4’0”,7\



FI dnr 25-38126

information om den skuld som belastar bolaget, som den eller de stiftare
som tecknat de forsta andelarna. '’

Nar det géller investeringsbolag tillstyrker FI att det ska framga av
bolagsordningen vilka kostnader som ska béras av bolaget. FI anser dock att
det dven bor framga av lag vilka kostnader som ett investeringsbolag far
belastas med.'* FI anser att det i och for sig kan finnas kostnader som, med
hinsyn till den nya strukturens utformning, bor belasta fonden och inte
forvaltaren. Det giller till exempel ersittning till styrelsen och revisor. FI
anser dock att det dven finns kostnader som &r mindre ldmpliga att belasta
ett investeringsbolag med. Det giller till exempel kostnader for bolagets
bildande. FI anser att en sddan kostnad riskerar att belasta andelsdgarna pa
ett ordttvist sétt, 1 synnerhet om ett investeringsbolag ska dterbetala en skuld
till sin forvaltare s fort det finns likviditet i investeringsbolaget. '

Det kan dven noteras att det inte 4r mojligt for fondbolag att belasta
vardepappersfonder for kostnader 1 samband med bildande. Saddana
kostnader far 1 stéllet tickas med den forvaltningsavgift som lopande tas ut
frén fonden. Det riskerar att gora det mindre attraktivt att starta och forvalta
vardepappersfonder jamfort med investeringsbolag vilket kan skapa en
asymmetri pa marknaden. FI ser att det kan leda till en odnskad utveckling
av marknaden om fOrvaltare styrs mot den nya strukturen for att kunna
lagga Over kostnader pa investerare. Ett sétt att forhindra detta vore att i lag
reglera vilka kostnader som fér belasta investeringsbolaget.

Styrningen och forvaltningen av ett fondandelsbolag
(avsnitt 4.4)

Inledning

FI tillstyrker 1 huvudsak utredningens forslag om styrningen och
forvaltningen av ett fondandelsbolag (avsnitt 4.4). FI anser dock att en
vélfungerande konstruktion forutsétter vissa fortydliganden 1 det fortsatta
lagstiftningsarbetet. Det giller i synnerhet styrelsens roll och uppgifter i
fondandelsbolaget. FI avstyrker att det ska vara mojligt att utse

13 Jfr dock 10 kap. 1 § forsta stycket 10 LAIF avseende informationsbroschyrens innehall.
14 Jfr Tosco, Good Practice for Fees and Expenses of Collective Investment Schemes, 2016
[FR09/16], s. 6. Jfr &ven vad som géller vid fusion enligt 8 kap. 13 § LVF, som motsvarar
artikel 46 1 Ucits-direktivet, prop. 2010/11:135, s. 217.

15 Att s& ska ske framgar av forfattningskommentaren till 6 kap. 5 § FABL, se
slutbetdnkandet, s. 885.
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styrelseledamoter som inte avser att ta del i saidan verksamhet som
ankommer pa styrelsen.

Styrelsen i ett fondandelsbolag

I det fortsatta lagstiftningsarbetet bor det fortydligas vilken roll styrelsen i
ett fondandelsbolag ska ha i fondverksamheten. Det bor till exempel
fortydligas vilka kontroller av forvaltaren som styrelsen forvéntas
genomfora. Det bor dven fortydligas hur fondandelsbolagets styrelse
organisatoriskt forhéller sig till fondbolagets och AIF-forvaltarens
verksamhet. Det bor till exempel fortydligas om styrelsen i ett
investeringsbolag ska vara ett sidant organ som ansvarar for tillsynen enligt
definitionen i artikel 3.6 kommissionens direktiv 2010/43/EU.!°

Det bor dven fortydligas hur styrelsen ska agera i olika situationer med
hénsyn till regler om jév och/eller intressekonflikter. Till exempel bor det
klargoras om de ledamdter som inte dr oberoende i forhéllande till
forvaltaren kan delta i uppfoljningen av forvaltaren. Om de ledaméter som
inte ar oberoende i forhéllande till forvaltaren behdver avsté fran att delta i
handldggningen av fragor som géller forvaltaren, synes sddana ledamdter
regelmaéssigt behdva avsta frén att delta i styrelsens arbete. Styrelsens
uppgifter ar just huvudsakligen att folja upp forvaltarens arbete (10 kap. 3 §
FABL). Foljderna av en sadan ordning bor belysas ndrmare i det fortsatta
lagstiftningsarbetet.

FI anser visserligen att det dr positivt om styrelsen 1 ett fondandelsbolag kan
medfora ett extra lager av kontroll som stirker investerarskyddet. FI
konstaterar dock samtidigt att det kan innebéra kostnader som maste béras
av fonden och andelsidgarna. Detta kan jdmforas med viardepappersfonder
som inte atnjuter motsvarande skydd, eller motsvarande kostnad.

FI avstyrker att det ska vara mojligt att utse styrelseledamoter som inte
avser att ta del i sddan verksamhet som ankommer pa styrelsen (10 kap. 6 §
FABL och 8 kap. 12 § ABL). For det fall det &nd4 ska vara mojligt behdver
det tydliggoras vad som skulle anses vara godtagbara skal.

FI anser att det 1 det fortsatta lagstiftningsarbetet bor fortydligas om
bestammelserna om forvarvsforbud vid insyn 1 daglig handel, tystnadsplikt,

16 Avseende styrelsen i AIF-bolag jfr tillsynsfunktionen enligt kommissionens delegerade
forordning (EU) nr 231/2013 av den 19 december 2012 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU vad géller undantag, allménna
verksambhetsvillkor, forvaringsinstitut, finansiell hdvstang, 6ppenhet och tillsyn.
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uppgiftsskyldighet och meddelandeforbud (2 kap. 18-20 a § LVF) ska gilla
dven for styrelsen 1 ett fondandelsbolag.

Forvaringsinstitut

Andringar foreslas i 3 kap. LVF, s4 att investeringsbolag uttryckligen
kommer att omfattas av merparten av reglerna om forvaringsinstitut. Ndgon
andring foreslas dock inte 1 3 kap. 1 § forsta meningen LVF, som anger att
forvaringsinstitut ska utses for en virdepappersfond. En motsvarande
bestimmelse infors i stéllet i 10 kap. 17 § FABL. Det gor att det blir otydligt
om 3 kap. 1 § andra meningen och 2-3 §§ LVF ska tillimpas pa
forvaringsinstitut for ett investeringsbolag.

Andelarna och andelskapitalet (avsnitt 4.6)

Inledning

FI tillstyrker utredningens forslag om andelarna och andelskapitalet
(avsnitt 4.6). FI anser dock att utredningens forslag om berdkningen av
andelskapitalet i ett fondandelsbolag behover kompletteras.

Andelsklasser
FI anser att det bor fortydligas om en andelsklass med roststarka andelar ska
kunna vara forenad med villkor som innebar att andelarna endast kan

tecknas av forvaltaren (till exempel genom villkor om distribution enligt
6 kap. 2 § andra stycket d FABL).!’

Berakningen av andelskapitalet

FI anser att det i det fortsatta lagstiftningsarbetet behdvs en tydligare
reglering av hur fondens andelskapital ska berdknas. Andelskapitalet ligger
till grund for fondens inldsen- och forséljningspriser och far dven betydelse
for till exempel avgifter som bestims utifran storleken pé andelskapitalet.

Utredningen foreslér att andelskapitalet ska berdknas enligt de grunder som
anges 1 bilagan till bolagets bolagsordning (6 kap. 5 § FABL). Berékningen
av andelskapitalet bygger pd att fondens tillgdngar virderas. FI uppfattar
mot den bakgrunden att det ska framg8 av bilagan till bolagsordningen hur
bolaget vérderar tillgdngarna i fonden. En och samma tillgéng kan dock

17 Jfr slutbetéinkandet s. 32 och 482 angéende forvaltarens associationsrittsliga kontroll.
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isittas olika virden beroende pa vilken virderingsmetod som tillimpas. '8
En missvisande vérdering kan f4 en rad olika konsekvenser.!® Foljaktligen
bor det inte 1dmnas helt fritt for forvaltare att vdlja varderingsmetod. FI
anser darfor att det pa motsvarande sétt som i 4 kap. 10 § fjarde stycket LVF
ska framgé av lag att den egendom som ingér 1 fonden ska viarderas med
ledning av gillande marknadsvirde.?’

FI anser dven att det bor fortydligas hur grunderna for berdkning av
andelskapitalet enligt bilagan till bolagsordningen forhaller sig till bolagets
redovisningsvaluta som ska framga av bolagsordningens allménna
information (5 kap. 1 § 6 FABL).?!

FI anser vidare att det i det fortsatta lagstiftningsarbetet bor fortydligas hur
6 kap. 5 § tredje stycket FABL ska tillimpas, och om bestimmelsen innebér
ett hinder mot att forvaltningsavgiften berdknas och skuldfors dagligen, om
den faktiska utbetalningen till forvaltaren exempelvis sker manadsvis.

Utdelning

FI anser att det bor fortydligas under vilka forutséttningar som utdelning far
ske (6 kap. 16 § FABL). Det bor dven klargoras vilka atgérder som
forvaltaren ska vidta for att sikerstélla att forutsdttningarna i 6 kap. 16 §
andra stycket FABL ska vara uppfyllda.

FI anser att det bor finnas krav pa forvaltaren att vidta vissa atgérder for att
forvissa sig om att andelskapitalet dr positivt efter utdelningen och att
bolaget inte kan antas inom kort tid hamna pé obestiand. Det bor klargoras
vilka sddana kontroller som behover vidtas.

Redovisning och revision (avsnitt 4.9)

FI anser att det bor fortydligas vilken redovisningsstandard som ska
tillimpas 1 redovisningen for fondandelsbolag. FI anser att

18 Se t.ex. losco, Consultation Report, Valuing Collective Investment Schemes (CIS)
[CR/05/2025], s. 24-28.

19 Det kan till exempel leda till att fonden betalar en for hdg avgift. Se vidare t.ex.
CR/05/2025, s. 6 och losco, Principles for the Valuation of Collective Investment Schemes
[FRO5/13].

20 Jfr Recommendation 3 i CR/05/2025, s. 24.

2 Jfr forfattningskommentaren till 5 kap. 6 § FABL dér det anges att beréikningen av
andelskapitalet enligt 6 kap. 5 § FABL ska goras i redovisningsvalutan.
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fondandelsbolagets redovisningsstandard ska 6verensstimma med
varderingsmetoden.

FI anser att det bor 6vervégas under vilka forutsittningar ett
fondandelsbolag ska klassificeras som foretag av allmént intresse.?? FI anser
att det 1 varje fall bor inforas krav pa revisorsrotation for investeringsbolag
motsvarande den som géller for fondbolag enligt 2 kap. 3 ¢ § LVF.

Verksamhetsregler (avsnitt 4.10)

FI tillstyrker utredningens forslag om verksamhetsregler (avsnitt 4.10) men
anser att det finns behov av vissa fortydliganden.

FI anser att det bor fortydligas vad som dr en virdedverforing respektive
olovlig vardedverforing (12 kap. 1 § FABL). Det kan till exempel dvervégas
om det bor inforas en tydligare begriansning sd att enbart dvertradelser mot
sarskilt angivna bestimmelser medfor att vardedverforingen anses olovlig
pa sa sitt att aterbaring och bristtdckning kan aktualiseras (jfr 17 kap. 6 §
ABL).

Det bor vara tydligt vad som ska aterbiras av mottagaren vid en olaglig
virdeoverforing. Lagtext och forarbeten bor darfor ses dver sa att detta ér
konsekvent beskrivet.??

Det bor dven fortydligas vilka personer som kan héllas ansvariga om det
uppkommer en brist vid aterbaring (bristtickningsansvar, 12 kap. 3 §
FABL). Det ér till exempel oklart om @ven den operativa personalen hos
forvaltaren ingér i kretsen som kan héllas ansvariga.*

Skadestand (avsnitt 4.11)

FI anser att skadestdndsbestimmelserna behover ses over i det fortsatta
lagstiftningsarbetet. Det géller till exempel mdjligheten till jdmkning enligt
18 kap. 5 § FABL nér erséttningsskyldigheten regleras i LVF respektive

22 Jfr t.ex. Europeiska kommissionen, Generaldirektoratet for finansiell stabilitet, finansiella
tjénster och kapitalmarknadsunionen, Europe Economics, Milieu och CEPS, Study on the
Audit Directive (Directive 2006/43/EC as amended by Directive 2014/56/EU) and the Audit
Regulation (Regulation (EU) 537/2014) : final report, Europeiska unionens
publikationsbyré, 2022, s. 26.

2 Jfr ordalydelsen av 12 kap. 2 § FABL och forfattningskommentaren till 12 kap. 2 §
FABL.

241 forfattningskommentaren anges att bristtéckningsansvaret exempelvis kan triffa nigon
som har medverkat till beslutet om virdeoverforingen eller verkstillande av utbetalningen.

N A
AN

10 (18)

NS,
M P

4’0”,7\



FI dnr 25-38126

LAIF. Det bor dven fortydligas vilket skadestandsansvar registrerade AIF-
forvaltare har.

Tillsyn och ingripande (avsnitt 4.12)

Inledning

FI avstyrker utredningens forslag om tillsyn och ingripande (avsnitt 4.12) sa
som det dr utformat och anser att forslagen behdver kompletteras for att FI
ska kunna bedriva en effektiv tillsyn.

Tillsynen och dess omfattning

Utredningen foreslar att FI:s tillsyn enligt den nya lagen ska vara begridnsad
till att verksamheten i ett fondandelsbolag drivs enligt FABL och andra
forfattningar som reglerar bolagets verksamhet. Verksamheten for ett
fondandelsbolag regleras dock dven av dess bolagsordning. FI anser darfor
att det pd motsvarande sétt som i1 10 kap. 1 § LVF édven bor framga att
inspektionen har tillsyn dver att verksamheten i ett fondandelsbolag drivs
enligt bolagsordningen.

Ingripandemaijligheter

Utredningen foreslér att en forutséttning for tillstdnd att driva verksamhet
som investeringsbolag ska vara att den som ska ingé i styrelsen for bolaget
har tillracklig insikt och erfarenhet for att delta 1 ledningen av ett
investeringsbolag och dven i dvrigt 4r limplig for en siddan uppgift.>> Det
innebdr att ett investeringsbolags styrelseledamoter ska lamplighetsprovas
av FI. FI anser att det pad motsvarande sitt som i 12 kap. 3 § LVF och

14 kap. 3 § LAIF bor finnas en uttrycklig bestimmelse som ger
inspektionen mojlighet att ingripa om kravet pa lamplighet inte uppfylls av
nagon som ingér i investeringsbolagets styrelse. I annat fall kan prévningen
forlora sitt syfte.

FI anser vidare att FI:s ingripandemdjligheter gentemot fondandelsbolaget
inte bor vara begransade till 6vertrddelser som ar allvarliga och systematiska
(14 kap. 1 § FABL). I likhet med 6vrig rorelsereglering bor FI kunna utfarda
foreldgganden och meddela anmérkningar vid andra dvertrddelser dn sddana
som &r allvarliga och systematiska, @&ven om det &r forst vid allvarliga och
systematiska dvertradelser som ett investeringsbolags tillstdnd ska dterkallas

25 3 kap. 1 § 3 i forslag till fondandelsbolagslag och avsnitt 4.3.4 i slutbetinkandet.
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eller som ett AIF-bolag ska forbjudas att fortsétta bedriva verksambhet.
Liksom 1 6vrig rorelsereglering bor FI vid allvarliga Gvertradelser dven ges
mojlighet att meddela en varning om det bedoms som tillrackligt. FI anser
vidare att inspektionen bor ha mojlighet att ingripa pé hela det omrade som
FI:s tillsyn omfattar.® Det skulle dven vara i enlighet med artikel 98.2 e och
artikel 99 1 Ucits-direktivet.

FI anser att det bor inforas en bestimmelse som ger inspektionen ritt att
prova om ett ingripande ska ske innan ett fondandelsbolag likvideras
(motsvarande 14 kap. 2 § FABL). Det kan till exempel vara aktuellt om det
finns en pagdende undersokning.

Fusion och delning (avsnitt 4.14)

FI tillstyrker utredningens forslag om fusion och delning (avsnitt 4.14) men
har vissa synpunkter pa forslagen.

Utredningen foreslar att beslut om fusion respektive delning fattas av
forvaltaren om inget annat foreskrivits i bolagsordningen.?’” Det bor
overvagas om beslutet dr av sadan vikt att det 1 stéllet ska fattas av stimman.

FI anser vidare att det bor vara forvaltaren for det overldtande bolaget som
ska ansoka om tillstand till fusion hos FI. Det stimmer med utredningens
forfattningsforslag, men bor dven framga i andra delar av utredningen.”®

Enligt utredningens forslag intrader rittsverkningarna av en fusion vid
Bolagsverkets registrering.? FI:s tillstindsprovning foregar registreringen.
FI kommer dock avsluta ett &rende om fusion forst nar drendet slutligt
behandlats dven av Bolagsverket. FI anser darfor att inspektionen bor fa
information om nér drendet slutligt behandlats av Bolagsverket, dven nér
registrering inte skett. FI anser att Bolagsverket inte bara ska underrétta
inspektionen vid registrering, utan dven om fragan om fusion har fallit enligt
15 kap. 19 § FABL.

En vérdepappersfond far inte ombildas till en specialfond eller ndgon annan
typ av alternativ investeringsfond (8 kap. 26 § LVF). En alternativ
investeringsfond som dr en specialfond kan dock ombildas till en

26 Se 13 kap. 1 § FABL jimfort med 14 kap. 1 § 3 FABL, dir den senare bestimmelsen r
sndvare dn den forsta. Jfr 4ven 12 kap. 1 § LVF och 14 kap. 1 § LAIF.

2715 kap. 1 § tredje stycket FABL och 16 kap. 1 § tredje stycket FABL.

2815 kap. 11 § FABL. Jfr slutbetiinkandet, s. 650.

2 15 kap. 17 § FABL.
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virdepappersfond genom dndring av fondbestimmelserna for specialfonden.
Det bor 6vervagas om det finns skél att bestimmelserna i FABL ska
motsvara LVF i dessa delar.>”

Avveckling av ett fondandelsbolag (avsnitt 4.15)

FI tillstyrker utredningens forslag om avveckling av ett fondandelsbolag
(avsnitt 4.15) men har vissa synpunkter pa forslagen.

Utredningen foreslér att FI under vissa forutsittningar ska besluta att ett
fondandelsbolag ska gé i likvidation. FI instimmer i att en ny forvaltare ska
utses skyndsamt men anser att det bor Overvédgas om det ska vara mojligt for
inspektionen att besluta om en forlingning av fristen pa 10 dagar som
uppstélls i 17 kap. 5 § FABL. Det kan 1 undantagsfall finnas skél for det, till
exempel om FI har aterkallat tillstandet for den tidigare forvaltaren och det
bedoms ligga i andelsdgarnas intresse med en lidngre frist.

FI anser att det bor fortydligas vilket ansvar forvaringsinstitutet har for
avvecklingen av ett fondandelsbolag (jfr 17 kap. 14 § FABL). FI ser dven att
det mer l&ngtgdende ansvaret som ett forvaringsinstitut har for avvecklingen
av en vardepappersfond (9 kap. 1 § andra stycket LVF) kan medfora att
forvaringsinstitutet gor en noggrann kontroll av fonden och forvaltaren
innan forvaringsinstitutet accepterar ett uppdrag som forvaringsinstitut.
Motsvarande skél gor sig géllande for fondandelsbolag. FI anser dérfor att
konsekvenserna av en annan konstruktion med ett mindre langtgédende
ansvar bor utredas noga.

FI noterar att utredningen inte ldmnat nagot forslag eller bedomning nér det
giller vissa skrivningar om mojliga dndringar i LVF om nér
forvaringsinstitutet 1 vissa fall ska 6verta forvaltningen av en
virdepappersfond.®! Frigan dr komplex och bér inte utan ytterligare
utredning leda till lagstiftning.

FI anser att borgenérskyddet bor ses dver 1 det fortsatta lagstiftningsarbetet.
FI har svért att se hur de niringsrittsliga reglerna skulle ge ett sddant skydd
for borgenirerna som utredningen beskriver.*? FI kan inte heller se att
fondandelsbolagets borgenérer till exempel har ndgot skydd mot att

30 Jfr slutbetéinkandet, s. 658, dir det anges att det inte bor vara mojligt att ombilda ett
investeringsbolag till ett AIF-bolag eller tvértom.

31 Slutbetinkandet s. 676-679.

32 Slutbetidnkandet, s. 671.
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verksamheten 1 fondandelsbolaget drivs vidare trots att fondandelskapitalet
ir negativt.>?

Delfonder (avsnitt 4.16)

FI tillstyrker att det ska finnas mojlighet att skapa delfonder 1
investeringsbolag och specialfonder. FI anser dock att det finns stora brister
1 utredningens forslag till reglering av delfonder (avsnitt 4.16). FI avstyrker
dérfor utredningens forslag i dess nuvarande utformning.

FI anser att det ar otydligt hur krav som giller fondandelsbolag ska
tillimpas nér det finns delfonder. Det géller till exempel berdkningen av ett
fondandelsbolags andelskapital (6 kap. 5 § FABL).>* FI anser att
andelskapitalet ska berdknas pa delfondsniva nér det finns flera delfonder.
En sadan ordning skulle bland annat vara forenlig med att en delfond ska
utgdra en separat enhet i ett investeringsbolag (7 kap. 1 § FABL), och att
dess tillgdngar ska hallas avskilda (7 kap. 4 § FABL).*

FI anser att det bor fortydligas att respektive delfonds bilaga ska godkinnas
av FL® FI anser dven att det kan 6verviigas om det verkligen behdver finnas
ett krav pa minst tva delfonder (7 kap. 1 § FABL).?” Det kan till exempel
leda till otydlighet i vad som hidnder med en delfond som finns kvar om en
av tva delfonder avvecklas. Vidare kan FI inte se skél till att det ska finnas
minst en andelsklass kopplad till varje delfond. FI uppfattar det som att
utredningen genom forslaget avser tillse separation av tillgangarna
hénforliga till en delfond fran tillgdngar hinforliga till dvriga delfonder.
Andelsklasser &r ett sétt att forena fondandelar 1 en och samma fond eller
delfond med villkor. Andelsklasser innebir dock inte en separation av

tillgangar. Det syftet behdver darfor uppnés pa annat sétt. Det bor déarfor i

33 Att utdelning inte far ske enligt 6 kap. 16 § FABL synes inte ge borgenirerna ndgot
skydd mot att verksamheten drivs vidare trots att skulderna overstiger tillgdngarna.

3% Andra exempel dr mojligheten for en andelségare i en delfond att vid en bolagsstimma i
ett investeringsbolag rosta i en fraga som bara berdr en annan delfond, och vilken
information som ska ldmnas om en delfond (informationsbroschyr och arsberittelse).

35 Jfr artikel 8 kommissionens direktiv 2010/43/EU.

36 Det framgdr inte tydligt av forfattningsforslaget att bilagan ska godkénnas av
Finansinspektionen, det framgar dock att sa ska ske i slutbetdnkandet, s. 686. Jfr &ven

12 kap. 1 a § forsta stycket 6 a i utredningens forslag till andringar i LVF, enligt vilken det
ska vara mojligt att ingripa nér bilagan inte godkénts.

37 Jfr forfattningskommentaren till 7 kap. 1 § FABL, i slutbetéinkandet, s. 896.

38 Slutbetidnkandet, s. 686.
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det fortsatta lagstiftningsarbetet foreslas en annan ordning for att tillse
separation av tillgangarna.

Foljdandringar av ovrig lagstiftning (avsnitt 4.21)

I utredningens forfattningsforslag ar definitionen av AIF-bolag sndvare 1
arsredovisningslagen (1995:1554) och bokforingslagen (1999:1078) jamfort
med FABL. FI anser att det kan leda till otydlighet, och att samma definition
av AIF-bolag bor gélla oavsett lag.

FI anser att det bor fortydligas vem som dr emittent av andelar i ett AIF-
bolag enligt lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden och som dédrmed
ansvarar for att skyldigheterna i den lagen som tillkommer emittenten.
Andelar i AIF-bolag som inte &r specialfonder som &r upptagna till handel
kommer till exempel omfattas av informationskraven i lag (2007:528) om
virdepappersmarknaden.®

FI tillstyrker att den nya fondstrukturen ska omfattas av lag (2017:630) om
atgdarder mot penningtvétt och finansiering av terrorism. FI anser dock att
det ar otydligt vilken tillsyn som ska bedrivas av fondandelsbolaget nér
sanktioner med anledning av dvertradelser riktas mot forvaltaren. Det bor
dven tillses att FI kan ingripa mot den som star under tillsyn enligt lag
(2017:630) om atgirder mot penningtvitt och finansiering av terrorism.

Sarskild beskattning av Eltif-fonder (avsnitt 5.3)

Forslagen om sérskild beskattning av Eltif-fonder som ar AIF-bolag ér en
skatterittslig friga.*’ Forslagen ror dock finansiella produkter och aktdrer pa
finansmarknadsomradet och far effekter som faller inom FI:s
ansvarsomrade. FI ska bland annat arbeta for att de finansiella foretagen tar
sitt ansvar for ett starkt skydd for konsumenter, och att de finansiella
marknaderna fungerar vil.*! FI anser att konsumentskyddsperspektivet
behover ytterligare beaktas 1 det fortsatta lagstiftningsarbetet kring
beskattning av Eltif-fonder.

Utredningen anger att de skatteméssiga och administrativa fordelarna med
forvaring pd investeringssparkonto (ISK) sannolikt skulle bidra till att
svenska sparare 1 storre utstrackning investerar i Eltif-fonder. FI kan utifrén

3 Jfr upprikningen i 16 kap. 3 § i utredningens forslag till lag om dndring i lagen
(2007:528) om vérdepappersmarknaden.

40 Jfr slutbetinkandet, s. 779.

412 § forordning (2023:910) med instruktion for Finansinspektionen.
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sitt ansvarsomrade se att det finns konsumentskyddsrisker med en sadan
utveckling, vilket gor att forslaget behover 6verviagas noga. FI bedomer att
det finns flera faktorer som gor att Eltif-fonder inte dr en typisk
konsumentprodukt och inte alltid dr limplig for konsumenter.*?

Investeringar i Eltif-fonder ar till exempel generellt forknippade med hog
risk. Darutdver har andelsidgare ofta begransade inlosenmojligheter och
Eltif-fonder har langa 16ptider. Det gor att det kan vara svart for en
investerare att ta sig ur fonden nir investeringen vil skett. Om andelsidgare
anda kan begira inlosen, kan det uppsta obalanser mellan tillgdngarnas
likviditet och inldsenfrekvens som leder till att fonden inte kan tillgodose
investerarnas inldsenbegiran.*’

Konsumenter besitter generellt inte heller samma information och kunskap
som institutionella investerare och kan dérfor ha svart att utvirdera dessa
risker. Aven fondens virderingsmodell kan vara svar for konsumenter att
genomskada och utviirdera.*

Den sirskilda konstruktion som utredningen foreslar for att vissa
skatterdttsliga effekter ska uppsta innebér att forvaltaren behover
marknadsfora sig till, och fa in, ett betydande antal icke-professionella
investerare i fonden for att uppna vissa skattefordelar. Det skapar incitament
for forvaltaren att till exempel inom ramen for processen for
produktgodkédnnande tona ned eller bortse frén risker som skulle innebira
att icke-professionella investerare inte, eller 1 begriansad utstrickning, dr en
del av den faststéllda malgruppen for produkten.

Dessa incitament kan 6ka sannolikheten att fonden marknadsfors till icke-
professionella investerare som inte dr inforstddda med och/eller inte har
formaga att bdra riskerna med en sidan investering. Att det finns regler for
hur finansiella produkter far marknadsforas till konsumenter tar inte bort
dessa effekter och atfoljande risker.

42 Aven om det i vissa fall, och for vissa konsumenter, kan vara en passande investering.

43 Sadana obalanser gor att det pa sikt fiven kan finnas risker for den finansiella stabiliteten.
Om det skulle skapas fler fonder och dessa drar till sig ett mer kapital 4n vad utredningen
utgétt ifran, sérskilt 6ppna onoterade Eltif-fonder, kan det uppsta likviditetsobalanser. Ett
forlopp dédr manga fondforvaltare forsoker avyttra vad som i grunden é&r illikvida tillgdngar
kan leda till sjdlvforstirkande fall i tillgdngspriser, med potentiellt allvarliga
spridningseffekter i det finansiella systemet.

4 Jfr International Organization of Securities Commissions (losco), Thematic Analysis:
Emerging Risks in Private Finance [FR10/23], s. 37-38.
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FI anser att det &r viktigt att de nu ndimnda riskerna beaktas och hanteras i
det fortsatta lagstiftningsarbetet kring beskattning av Eltif-fonder.

FI konstaterar 1 sammanhanget att utredningen lamnar flera férslag om
sdrskild beskattning av Eltif-fonder. FI forordar att férslagen genomfors
stegvis. Det skulle skapa forutsdttningar att utvérdera de initiala effekterna
innan ytterligare steg tas som kan styra konsumenter mot investeringar i
sadana fonder. Detta géller sdrskilt forvaring av Eltif-fonder pd ISK. Sddana
fonder har som tidigare konstaterats begransade inlosenmojligheter och
langa I6ptider vilket skiljer sig fran andra fondandelar som fér forvaras pa
ISK. Mot bakgrund av de konsumentskyddsrisker som FI pdpekat anser FI
att forvaring av Eltif-fonder pd ISK bor dvervégas forst nir en robust
konstruktion for fondandelsbolagen etablerats och effekterna av 6vriga
skatterdttsliga forslag kunnat utvirderas.

Konsekvenser for Fl (avsnitt 8.3.3)

Sa som utredningen konstaterat innebér forslag om en ny associationsrittslig
fondstruktur uppgifter for FI som gér utover det som annars hanteras av
inspektionen pa det fondrittsliga omradet. Den nya lag som foreslas avviker
dessutom fran annan fondreglering dé den i flera avseenden ger FI tillsyn
over associationsréttslig reglering. Till detta kommer att utredningen
redovisar antaganden om att fondandelsbolagen pa sikt kan komma att
utgora en betydande del av svensk fondmarknad. Mot denna bakgrund &r det
viktigt att FI tilldelas tillrdckliga anslag for att hantera de tillkommande
uppgifterna.

Sasom anforts ovan angaende avsnitt 4.3 behdvs en ny konsekvensanalys,
som dven inkluderar behovet av att tillskjuta ytterligare resurser till FI, om
inspektionen ska fora ett fondandelsbolagsregister.

Konsekvenser for finansiell stabilitet (avsnitt 8.6)

Utredningen beddmer att ett inforande av en associationsréttslig
fondstruktur med ett rorligt kapital inte har ndgon storre inverkan pa den
finansiella stabiliteten. FI anser att det bor fortydligas vilka antaganden som
utredningens slutsats bygger pa, och vad foljderna blir om antagandena inte
stimmer. For det fall det skulle skapas fler fonder och dessa drar till sig mer
omfattande kapital &n vad utredningen utgétt ifran, och det uppstar obalans
mellan likviditeten hos fondens tillgdngar och inlésenfrekvensen, sd skulle
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det kunna fa konsekvenser for den finansiella stabiliteten. Det géller sarskilt
om det skapas fler och stora 6ppna onoterade Eltif-fonder.

Bemyndiganden och avgifter

FI anser att bestimmelsen om arliga avgifter till inspektionen respektive
avgifter for provning av ansokningar, anmélningar och underréttelser
(13 kap. 9 § FABL) ska utformas pa motsvarande sitt som i vissa andra
regelverk pa Fl:s omride.*

FINANSINSPEKTIONEN

Johan Almenberg
Generaldirektor

Miranda Wallin Linder
Jurist

I detta drende har generaldirektéren Johan Almenberg beslutat. Juristen
Miranda Wallin Linder har varit foredragande.

Kopia till fi.fma.v(@regeringskansliet.se

4 Se t.ex. 13 kap. 16 § lag (2004:297) om bank- och finansieringsrorelse.
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