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Sammanfattning

Finansinspektionen beslutar om andringar i foreskrifterna (FFFS 2008:11) om
investeringsfonder (fondforeskrifterna). Dessutom upphéver Finans-
inspektionen foreskrifterna (FFFS 2004:3) om utldndska forvaltningsbolags
och fondfdretags verksamhet i Sverige. Delar av dessa foreskrifter fors dver till
fondforeskrifterna. Finansinspektionen beslutar &ven om &ndringar i fore-
skrifterna och de allmanna raden (FFFS 2005:11) om forsakringsformedling.
Andringarna beror framfor allt bolag som driver fondverksamhet, men det
paverkar daven forvaltningsbolag och fondforetag samt i viss man vissa
forvaringsinstitut och forsakringsférmedlare.

Andringarna syftar framst till att i vissa avseenden forbattra skyddet for fond-
sparare. Till viss del &r dndringarna ett led i de effektiviseringsmaojligheter och
forenklingar som grundlaggs genom &ndringar i lagen (2004:46) om
investeringsfonder. Ett annat syfte &r pd grund av detta att bidra till att dessa
mojligheter m.m. kan uppnas samtidigt som fondsparare erbjuds ett gott skydd.
Genom regleringen genomfors de delar av UCITS 4-direktivet och dess
genomforandedirektiv som inte genomfors genom lag eller forordning. Det
gors dven flera andringar som inte ar direkt motiverade av direktiven.

Andringarna ror bl.a. krav pé& organisation, intressekonflikter, uppférande-
regler, vardering av OTC-derivat och riskhantering. De galler &ven regler om
anvandningen av derivat och om matar- och mottagarfonder. Andringarna
berdr dven gransoverskridande verksamhet och andelsklasser, utfardande av
fondandelar innan betalning tillforts fonden och handel med fondandelar pa
sekundarmarknaden. Dessutom regleras innehallet i vissa informationsdoku-
ment och hur viss fondinformation ska tillhandahallas.

Foreskriftsandringarna innehaller 6kade krav pa bolag som driver fond-
verksamhet vad géller bl.a. organisation och information. Dessa krav kan
atminstone till en borjan komma att innebéra ckade kostnader. Lag- och aven i
viss man foreskriftsandringarna medfor dock manga nya mojligheter for
bolagen. Mojligheter som bor ge bolagen goda forutsattningar att effektivisera
sin verksamhet och anpassa sitt produktutbud.

Andringarna trader i kraft den 1 augusti 2011. Det finns vissa begransade

overgangsbestammelser, bl.a. om innehallet i en halvarsredogorelse och
faktablad och om viss rapportering.
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1 Utgangspunkter
1.1 Bakgrund
UCITS 4

Véren 2009 antogs UCITS 4-direktivet' av Europaparlamentet och radet.
Nationella lagar och andra forfattningar som &r nédvéndiga for att genomféra
UCITS 4-direktivet ska borja gélla senast den 1 juli 2011.

Huvuddragen i UCITS 4-direktivet ar desamma som i 1985 ars UCITS-
direktiv. UCITS 4-direktivet innehaller dock flera nya regler, bl.a. om fusioner
mellan fondféretag, om s.k. master-feederstrukturer och om s.k.
forvaltningsbolagspass. Vidare férenklas proceduren for gransoverskridande
marknadsforing av fondféretag och den information som faktabladet ska
innehalla gors mer lattbegriplig.

For genomforande av UCITS 4-direktivet har kommissionen under sommaren
2010 antagit tva direktiv (det forsta genomférandedirektivet? och det andra
genomforandedirektivet®) och tva forordningar (den forsta genomférande-
forordningen® och den andra genomfdrandeférordningen®). | genomforande-
direktiven aterfinns regler om fusioner och om master-feederstrukturer samt
om organisatoriska krav, uppforande, intressekonflikter, riskhantering,
berakning av total exponering och rutiner for véardering av OTC-derivat och om
innehallet i avtal om informationsutbyte mellan férvaringsinstitut och
forvaltningsbolag. Genomférandeférordningarna innehaller bestammelser om
faktablad och anmélan om att marknadsfora fondandelar i andra lander inom

! 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 verlatbara
vardepapper (fondféretag) (EUT L 302, 17.11.20009, s. 32, Celex 32009L0065).

> Kommissionens direktiv 2010/43/EU av den 1 juli 2010 om genomférande av Europa-
parlamentets och radets direktiv 2009/65/EG nr det géller organisatoriska krav, intresse-
konflikter, uppforanderegler, riskhantering och innehallet i avtalet mellan ett forvaringsinstitut
och ett forvaltningsbolag (EUT L 176, 10.7.2010, s. 42, Celex 32010L0043).

* Kommissionens direktiv 2010/44/EU av den 1 juli 2010 om genomférande av Europa-
parlamentets och radets direktiv 2009/65/EG nér det géller vissa bestammelser avseende
fusioner mellan fonder, master/feederfondféretag och anmélningsfoérfarande (EUT L 176,
10.7.2010, s. 28, Celex 32010L0044).

* Kommissionens férordning (EU) nr 583/2010 av den 1 juli 2010 om genomférande 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 till-
handahélls pa annat varaktigt medium &n papper eller pa en webbplats (EUT L 176, 10.7.2010.
s. 1, Celex 32010R0583).

> Kommissionens férordning (EU) nr 584/2010 av den 1 juli 2010 om genomférande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG vad géller den skriftliga anmalan och
fondféretagsintygets form och innehall, elektronisk kommunikation mellan behoriga myndig-
heter i samband med anmélan, forfaranden for kontroller pa plats och utredningar samt
informationsutbyte mellan behériga myndigheter (EUT L 176, 10.7.2010, s. 16, Celex
32010R0584).
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EES. Vidare finns regler om forfarandet for kontroller pa plats och utredningar
samt informationsutbyte mellan Finansinspektionen och andra behoériga
myndigheter.

Europeiska vardepapperstillsynskommittén (CESR) har arbetat fram ett antal
vagledningsdokument for att underlétta och harmonisera tilldampningen av vissa
bestammelser i UCITS 4-direktivet och dess genomforandedirektiv och
genomforandeférordningar. Europeiska vardepappers- och marknads-
myndigheten (ESMA) har fran och med den 1 januari 2011 tagit 6ver CESR:s
ansvar och verksamhet. Eftersom Finansinspektionen hanvisar till
vagledningsdokument som CESR gav ut fére den 1 januari 2011 anvéands
namnet CESR i denna promemoria.

Regeringens proposition och de kommande lag- och férordningséandringarna

Regeringen beslutade den 28 april 2011 propositionen Investeringsfondsfragor
(prop. 2010/11:135). | propositionen ges forslag till &ndringar i lagen (2004:46)
om investeringsfonder (LIF) i syfte att genomféra UCITS 4-direktivet. |
propositionen foreslas ocksa vissa andra andringar dn de som &r direkt
motiverade av direktivet. Dessa forslag syftar framst till att mojliggora en
effektivisering av svensk fondverksamhet.

Den 21juni 2011 beslutade riksdagen om andringar i LIF i enlighet med
regeringens proposition. Lagéndringarna trader i kraft den 1 augusti 2011.
Regeringen beslutade den 22 juni 2011 om andringar i forordningen (2004:75)
om investeringsfonder som tréder i kraft den 1 augusti 2011. Forordnings-
andringarna avser bl.a. nya bemyndiganden fér Finansinspektionen att meddela
foreskrifter.

1.2 Nuvarande och kommande regler

Fondverksamhet regleras genom LIF i svensk ratt. Med stod av de
bemyndiganden som finns i férordningen om investeringsfonder har
Finansinspektionen meddelat dels foreskrifterna (FFFS 2008:11) om in-
vesteringsfonder (nedan fondféreskrifterna), dels foreskrifterna (FFFS 2004:3)
om utldndska forvaltningsbolags och fondféretags verksamhet i Sverige (nedan
foreskrifterna om forvaltningsbolag och fondforetag).

Finansinspektionen gér nu andringar i fondféreskrifterna. Samtidigt upphavs
foreskrifterna om foérvaltningsbolag och fondféretag och de regler som
fortfarande fyller ett syfte fors dver till fondféreskrifterna.

Vid sidan av LIF och fondforeskrifterna kommer genomfdrandeférordningarna
att vara direkt tillampliga i svensk rétt.
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1.3 Malet med regleringen

Det huvudsakliga malet med regleringen &r att i vissa avseenden forbattra
skyddet for fondspararna. Detta 6vergripande mal kan brytas ned i delmal som
tillsammans bidrar till att det Gvergripande malet uppnas. Ett delmal ar att till
skydd for fondspararna precisera och i viss man skarpa kraven pa bolagen som
driver fondverksamhet vad galler organisation och uppférande, bl.a. avseende
styrelsens och den verkstéllande direktdrens ansvar, identifiering och hantering
av intressekonflikter, dokumentation, vilka incitament som far forekomma i
verksamheten, vardering av OTC-derivat, hantering av portfoljtransaktioner
och order samt vilka atgarder ett bolag ska vidta nar det handlar for en
investeringsfonds rakning. Ett annat delmal ar att forbattra bolagens hantering
av de risker som fondandelsagare exponeras mot. Ett tredje delmal &r att
forbéattra och i vissa hanseenden férdjupa den information som ska lamnas till
fondspararna. Genom regleringen genomfors de delar av UCITS 4-direktivet
och dess genomférandedirektiv som inte genomfdérs genom lag eller
forordning. Det gors &ven ett antal &ndringar som inte ar direkt motiverade av
genomforandet av direktiven.

UCITS 4-direktivet syftar framst till att 6ka mojligheterna till en effektiv
fondforvaltning och att géra det enklare for fondfdrvaltare att verka i andra
medlemsstater. Direktivet syftar ocksa till att forbattra informationen till
investerarna. Effektiviseringsmojligheterna och forenklingarna tillskapas i
svensk ratt framst genom andringar i LIF. LIF dndras &ven i vissa andra
avseenden i syfte att mojliggora en effektivisering av svensk fondverksamhet. |
viss utstrackning ar andringarna i fondforeskrifterna ett led i dessa férandringar
och en forutsattning for att de ska fa fullt genomslag i svensk rétt eller
befogade for att bibehalla ett gott skydd for fondsparare med hansyn tagen till
de nya reglerna. Ett annat mal med regleringen kan darfor sagas vara att bidra
till att dessa méjligheter och malsattningar kan uppnas samtidigt som
fondsparare alltjamt erbjuds ett gott skydd.

1.4 Rattsliga forutsattningar

Finansinspektionens bemyndigande att meddela foreskrifter aterfinns i 14 § 1-
34 forordningen om investeringsfonder och 5 § férordningen (2001:100) om
den officiella statistiken.

1.5 Arendets beredning

Den 31 januari 2011 remitterade Finansinspektionen ett forslag till &ndringar i
fondforeskrifterna, upphavande av foreskrifterna om forvaltningsbolag och
fondforetag och andringar i foreskrifterna och de allménna raden (2005:11) om
forsakringsférmedling. Remissforslaget har sedan dess funnits tillgangligt pa
Finansinspektionens webbplats. Drygt tio foretag, organisationer och
myndigheter har yttrat sig i sak dver remissen. Finansinspektionen har aven
anordnat tva seminarier. Ett i december 2010 och ett i februari 2011. Pa
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seminarierna presenterades huvuddragen i remissforslaget. Sammanlagt deltog
drygt 350 personer pa seminarierna.

Remissforslaget hade i sa gott som alla vasentliga delar tagits fram efter
samrad med en extern referensgrupp. Den externa referensgruppen bestod av
representanter fran Fondbolagens forening och andra aktorer i fondbranschen.
Finansinspektionen diskuterade merparten av forslagen med den externa
referensgruppen vid sammanlagt nio méten under perioden september till
november 2010. De delar som inte avhandlades vid métena hade den externa
referensgruppen majlighet att Iamna skriftliga synpunkter pa.

Som en del i arbetet med remissforslaget deltog Finansinspektionen vid ett
mote om genomforandet av UCITS 4-direktivet och dess genomforandedirektiv
som anordnades av kommissionen i Bryssel i slutet av september 2010.
Finansinspektionen har aven haft kontakt i vissa fragor med utlandska
tillsynsmyndigheter.

Den 17 maj 2011 remitterade Finansinspektionen ett reviderat forslag till
foreskriftandringar. Anledningen till detta ar framfor allt att regeringens forslag
skilde sig fran de forslag som Investeringsfondsutredningen lamnade i
betdnkandet Fondverksamhet 6ver granserna, Genomforande av UCITS 4-
direktivet (SOU 2010:78), och som Finansinspektionen baserade sitt forslag
fran den 31 januari pa. Det reviderade forslaget utformades dven med hansyn
till synpunkter som kommit in under den forsta remissen. Det reviderade
forslaget skickades till en sérskild remissgrupp som &ven bjdds in till ett
remissmote som anordnades den 23 maj 2011. Né&r en hanvisning i denna
promemoria gors till Finansinspektionens forslag och remisspromemoria avses
for enkelhetens skull det reviderade forslaget. Skillnader mellan det forsta
forslaget och det reviderade forslaget redogjorde Finansinspektionen for dels i
ett foljebrev till remissgruppen, dels vid remissmotet.

Finansinspektionen har beaktat samtliga framforda remissynpunkter men véljer
att enbart ta upp de mest vasentliga synpunkterna i denna beslutspromemoria. |
vilken man lamnade synpunkter har lett till en férandring framgar av den
slutliga utformningen av féreskrifterna.

1.6 Regleringsalternativ

UCITS 4-direktivet och dess genomférandedirektiv ska genomforas i nationell
ratt. Av UCITS 4-direktivet framgar att Sverige och évriga medlemsstater
senast den 30 juni 2011 ska ha antagit de lagar och andra forfattningar som &r
nodvandiga for att folja direktivet. Vidare framgar att de nationella
bestammelserna ska barja tillampas fran och med den 1 juli 2011. Detsamma
géller i huvudsak for genomforandedirektiven.

Eftersom bindande foreskrifter &r nodvandiga for att direktiven ska anses
genomforda i svensk rétt, saknas alternativa sétt for Finansinspektionen att
reglera de fragor som direktiven adresserar.
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Finansinspektionen har i arbetet med att ta fram andringarna i fond-
foreskrifterna, utover direktiven, aven beaktat vagledning fran CESR. Det
géller framfor allt vagledningsdokumentet CESR's Guidelines on Risk
Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk
for UCITS (28 juli 2010). Finansinspektionen har dock valt att inte omsétta
hela vagledningsdokumentet till foreskrifter utan har begransat de nya
foreskrifterna till att omfatta sarskilda delar. Ovriga delar bor i stallet kunna
fungera som ett stdd vid tolkningen av direktivens bestammelser och de delar
av fondforeskrifterna som motsvarar direktiven.

Finansinspektionen gor dven en del andringar som inte foljer direkt av UCITS
4A-direktivet eller dess genomforandedirektiv. Andringarna ror framst
organisatoriska krav m.m. for bolag som driver fondverksamhet och som inte
omfattas av UCITS 4-direktivet, bestdmmelser om matarfondsliknande
specialfonder och forvaringsinstitutet for den fond som en sadan specialfonds
medel placeras i. Andringarna ror dven bestammelser om innehallet i
fondbestammelserna och informationsbroschyren samt innehallet i ars-
berattelsen och halvarsredogdrelsen for en fond. Dessa delar bor inféras genom
foreskrifter eftersom reglerna ar minst lika relevanta som de som foljer direkt
av direktiven. Dessutom bor skyddet for fondsparare i alla grundlaggande
avseenden vara enhetligt, vilket ytterligare forstarker skélen for att foreskrifter
ar att foredra framfor t.ex. allmanna rad eller vagledning. Det ar dessutom
rimligt att samma regler galler for i huvudsak samma verksamhet eftersom det
annars finns en risk for att oonskade incitament uppstar och for regelarbitrage.
Reglerna &r darutover i delar mycket detaljerade. Aven detta bor p& marginalen
tala for att foreskriftsformen ar lampligare &n t.ex. allmanna rad. Nar det géller
de delar som ror information till fondandelségare m.fl. kan tillaggas att om
innehallet ar likartat okar mojligheterna for investerare att jamfora olika fonder
med varandra. De mojligheter som de nya lagreglerna ger &r dessutom i delar
komplicerade och kan innebdra betydande risker for investerarna. Detta utgor
ocksa ett skal for att pa vissa omraden anvanda foreskriftsformen. Eftersom
Finansinspektionen har de bemyndiganden som krévs for att reglera genom
foreskrifter saknas vidare skal att anvanda allmanna rad i stéllet for foreskrifter.

UCITS 4-direktivet och dess genomforandedirektiv ar i flera delar att betrakta
som s.k. minimidirektiv. Medlemsstaterna far alltsa infora strangare regler an
vad som anges i direktiven. Strangare regler kan bidra till att starka
konsumentskyddet. Samtidigt kan de forsvara gransoverskridande verksamhet
och utgora en bdrda och konkurrensnackdel. Dessutom kan strangare regler
leda till kostnader som drabbar fondspararna genom hdgre avgifter och lagre
avkastning. Strangare regler bor darfor inte inféras om det inte finns goda skl
for detta. Finansinspektionen har mot denna bakgrund genomgaende vagt dessa
olika intressen mot varandra i syfte att hitta en sa val avvagd reglering som
mojligt. Finansinspektionen har dven stravat efter att utforma andringarna sa att
de inte i onddan medfor 6kade kostnader for berérda bolag. Finansinspektionen
har till exempel forsokt se till att andringarna sa langt som mojligt inte ska
paverka fondbestammelsernas innehall och darigenom tvinga fram en stor
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mangd ansokningar till Finansinspektionen om &ndringar av
fondbestdmmelserna. Att vissa &ndringar kommer foranleda andringar av
fondbestammelserna for en del fonder har dock inte kunnat undvikas helt. For
att i sa stor utstrackning som majligt uppna en harmonisering med de regler
som géller for fondverksamhet inom EES har Finansinspektionen valt att ta
fram foreskrifter som nara foljer direktivens utformning. Finansinspektionen
har ocksa noga beaktat de regler som galler inom vardepappersomradet.

2 Andringar i fondféreskrifterna m.m.
2.1 Inledning

Finansinspektionen redogdr nedan for andringarna i fondforeskrifterna och
upphédvandet av foreskrifterna om forvaltningsbolag och fondforetag och de
allmanna dvervaganden som gjorts. Redogorelsen &r uppdelad pa foljande
underavsnitt:

vilka foretag berors?

definitioner och begrepp

forvaltningsbolagspasset

marknadsforing av fondandelar inom EES

ovrig gransoverskridande verksamhet

organisatoriska krav, intressekonflikter och uppféranderegler
riskhantering

metoder och rutiner for vérdering av OTC-derivat
derivatinstrument

fusioner

matarfonder och mottagarfonder

andelsklasser, utfardande av fondandelar innan betalning tillforts
fonden och handel med fondandelar pa sekundarmarknaden
metod for tillhandahallande av viss fondinformation
tillhandahallande av faktablad och informationsbroschyr
informationsbroschyren

arsberattelse och halvarsredogorelse

e &gar- och ledningsprévning

e information och rapportering till Finansinspektionen

e Ovriga andringar

e ndr trader andringarna i kraft?

2.2 Vilka foretag berors?

Finansinspektionens stallningstagande: Fondforeskrifterna galler for
fondbolag. Foreskrifterna galler aven for vardepappersbolag och kreditinstitut
med tillstand enligt 1 kap. 5 § LIF i deras fondverksamhet. For forvaltnings-
bolag och fondféretag som driver verksamhet i Sverige kommer vissa delar av
fondforeskrifterna att gélla. Fondféreskrifterna galler aven for forva-
ringsinstitut i sarskilt angivna fall.



NS
o' L

N4y
S
Yo

FI Dnr 10-5045

N

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.
Remissinstanserna: Har inga synpunkter i detta avseende.

Finansinspektionens skal: UCITS 4-direktivet och dess genomférandedirektiv
galler for fondbolag och forvaltningsbolag som forvaltar vardepappersfonder
och fondforetag som uppfyller direktivets krav. | viss man galler direktiven
aven for forvaringsinstitut.

LIF och fondforeskrifterna uppstaller i dag samma krav pa fondbolag,
vardepappersbolag och kreditinstitut som forvaltar specialfonder som pa
fondbolag som forvaltar vardepappersfonder. Finansinspektionen ser inga skal
att franga denna ordning, utan anser tvartom att skalen till att samma regler ska
gélla fér samtliga bolag som driver fondverksamhet ar starka. Direktivens krav
pa t.ex. organisation, uppforande, riskhantering och information syftar i
forlangningen till att skapa ett gott skydd for investerare. Detta &r minst lika
relevant i forvaltningen av en specialfond som i forvaltning av en véarde-
pappersfond. En specialfond kan dessutom vara mer komplex och riskfylld an
en vardepappersfond, vilket ytterligare inskarper det rimliga i att atminstone
lika hoga krav bor gélla fondverksamhet som avser sddana fonder. Aven i LIF
behandlas vardepappersfonder och specialfonder pa sa langt méjligt samma
sétt. Exempelvis géller de nya bestdmmelserna om organisation och
uppférande i LIF for samtliga bolag som driver fondverksamhet. Aven kraven
pa innehallet i informationen till andelsagare &r desamma i LIF for
vardepappersfonder och specialfonder. Det &r bl.a. av dessa skl som
Finansinspektionen infor samma regler fér samtliga bolag som driver
fondverksamhet.

| fondforeskrifterna bendmns fondbolag, vérdepappersbolag och kreditinstitut
som driver fondverksamhet ”bolag som driver fondverksamhet”. Uttryckssattet
ar, om an korrekt, en aning omstandligt att anvénda i en beslutspromemoria. |
fortséattningen av detta avsnitt (avsnitt 2) anvénds endast “fondbolag” trots att
vad som anges alltsa aven ar relevant for den fondverksamhet som drivs av
vardepappersbolag och kreditinstitut. Eftersom vérdepappersbolag och
kreditinstitut inte kan fa tillstand att forvalta vardepappersfonder ar dock de
delar som bara avser vardepappersfonder inte relevanta for dessa foretag.
Detsamma géller sjalvfallet &ven for ett fondbolag som uteslutande forvaltar
specialfonder. Det anges sarskilt i fondforeskrifterna i vilken man en
bestammelse inte géller for samtliga bolag som driver fondverksamhet.

For forvaltningsbolag och fondforetag har pa foreskriftsniva tidigare endast
bestammelserna i foreskrifterna om forvaltningsbolag och fondféretag galit.
Dessa foreskrifter innehaller bestammelser om forvaltningsbolags och
fondforetags anmalningar och ansékningar till Finansinspektionen. Genom-
forandet av UCITS 4-direktivet och andra lagandringar medfor att flera av
dessa bestammelser maste andras eller upphévas. Bestammelser som
fortfarande &r relevanta 6verfors nu till fondforeskrifterna och 6vriga delar
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upphéavs. Vidare kommer vissa rorelseregler i fondforeskrifterna att bli
tillampliga for forvaltningsbolags och fondforetags verksamhet i Sverige.

Det andra genomforandedirektivet innehaller bestammelser om
feederfondforetag och masterfondforetag. Dessa bestammelser paverkar dven
vissa forvaringsinstitut. Ett forvaringsinstitut for ett masterfondforetag ska
namligen enligt UCITS 4-direktivet underratta bl.a. forvaringsinstitutet for
feederfondforetaget om det upptacker oegentligheter betraffande master-
fondféretaget som bedoms fa negativa aterverkningar pa feederfondforetaget.
En bestammelse som motsvarar direktivets krav kommer att inféras i LIF.
Dessutom kommer motsvarande att gélla dven nar det rér sig om en
matarfondsliknande specialfond och den investeringsfond som specialfondens
medel placeras i. | det andra genomforandedirektivet finns angivet de slag av
oegentligheter som ska anses fa negativa aterverkningar pa feederfondforetaget
och som alltsa ska rapporteras. Den delen av genomftrandedirektivet
genomfors inte i lag utan i fondféreskrifterna. Enligt Finansinspektionen
saknas skal att inte fullfolja lagstiftarens ansats att lata samma regler galla for
matarfondsliknande specialfonder och den investeringsfond som special-
fondens medel placeras i och berérda forvaringsinstitut. Tillampningsomradet
for vad som anges i det andra genomfdrandedirektivet utstracks darfor. Det ar
av ovan ndmnda anledningar som vissa forvaringsinstitut ska tillampa delar av
fondforeskrifterna.

2.3 Definitioner och begrepp

Finansinspektionens stallningstagande: Flera nya definitioner infors i
fondforeskrifterna och samtliga definitioner flyttas till en gemensam paragraf
(1 kap. 3 8).

Begreppet “instruktioner” ersatts av "interna regler”. Interna regler definieras
som policy- och styrdokument, riktlinjer, instruktioner eller andra skriftliga
dokument som faststélls av styrelsen eller den verkstallande direktéren och
genom vilka verksamheten styrs. Begreppet “foretagsledningen” ersétts med
styrelsen och i forekommande fall eller verkstéllande direktor.

”Portfoljtransaktion” definieras som en transaktion for en investeringsfonds
rakning som ett bolag som driver fondverksamhet har genomfort i sin
fondverksamhet.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Har i princip inga synpunkter.

Finansinspektionens skal: UCITS 4-direktivet och genomférandedirektiven
innehaller flera viktiga begrepp som definieras. Definitionerna bor for att

sékerstélla ett fullstandigt genomférande av direktiven inforas i fond-
foreskrifterna. FOr att underlatta tillampningen av fondforeskrifterna bor dven

10



NS
o' L

N4y
S
Yo

FI Dnr 10-5045

N

vissa andra begrepp definieras. | syfte att skapa 6verskadlighet samlas
definitionerna i en paragraf.

Begreppet "portfoljtransaktion” ar hamtat fran det forsta
genomforandedirektivet. Begreppet ar dock inte definierat i direktivet. Enligt
Finansinspektionens tolkning avses dock med en portfoljtransaktion en
transaktion for en fonds rakning som ett fondbolag genomfér i sin fond-
verksamhet (jfr 2 kap. 17 8§ andra stycket LIF). Transaktioner som genomfors
inom ramen for en diskretionar portféljforvaltning omfattas alltsa inte av
begreppet. For att undanrdja tolkningssvarigheter definieras begreppet i
fondforeskrifterna.

Den interna styrningen av ett fondbolag och dven av andra finansiella foretag
bygger bl.a. pa att olika interna styrdokument utfardas av styrelsen, den
verkstéallande direkt6ren och andra befattningshavare. Det finns olika
uppfattningar om vad dessa dokument bér bendmnas och hur bendmningen bor
skifta beroende pa vem som &r utfardaren. Manga finansiella foretag har arbetat
fram egna system med styrdokument pa olika nivaer och har da gett
dokumenten egna interna benamningar. Inte séllan galler dessa inom hela den
koncern som foretaget ingar i. Det &r for att inte i onddan forsvara detta som
begreppet "interna regler” i fortsattningen bér anvandas i fondforeskrifterna i
stéallet for "instruktioner”. Interna regler definieras som policy- och
styrdokument, riktlinjer, instruktioner eller andra skriftliga dokument som
faststalls av styrelsen eller den verkstallande direktéren och genom vilka
verksamheten styrs. Av skél som utvecklas under avsnittet Styrelsens och den
verkstallande direktérens ansvar (avsnitt 2.7) bor det uttryckligen anges vilka
interna regler som ska faststéllas av styrelsen och vilka som far faststallas av
den verkstéllande direktdren och begreppet “féretagsledningen” erséttas med
styrelsen och i forekommande fall eller verkstéllande direktor.

2.4 Forvaltningsbolagspasset

Finansinspektionens stallningstagande: Bilaga 4 i fondforeskrifterna byter
beteckning till bilaga 3 och uppdateras. Om den gransoverskridande
verksamheten ska inkludera forvaltningen av ett fondféretag som omfattas av
UCITS 4-direktivet, ska de nya fragorna 10 och 11 i bilagan besvaras. | fraga
10 behandlas fondbolagets system for riskhantering och i fraga 11 berors
bolagets atgarder for att i fondforetagets hemland kunna géra utbetalningar till
andelsagarna, l6sa in andelar, tillhandahalla information samt hantera
klagomal. Aven vissa redaktionella dndringar av bilagan gors.

Dessutom anges i fondforeskrifterna vilka bestdmmelser som ska tillampas av
forvaltningsbolag som omfattas av UCITS 4-direktivet och som driver verk-
samhet i Sverige och vilka bestammelser som inte ska tillampas av fondbolag
som forvaltar vardepappersfonder for den verksamhet som ett sadant bolag
driver i ett annat land inom EES.
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Remisspromemorian: Forslaget hade i stort sett samma innehall. Nagon
felaktig hanvisning har réattats till.

Remissinstanserna: Har inga synpunkter i detta avseende.

Finansinspektionens skal: UCITS 4-direktivet introducerar ett utvidgat
forvaltningsbolagspass som gor det mojligt for fondbolag som forvaltar
vardepappersfonder att forvalta fondféretag som omfattas av UCITS 4-
direktivet och for forvaltningsbolag som omfattas av UCITS 4-direktivet att
forvalta vardepappersfonder. Andringarna i LIF till foljd av UCITS 4-direktivet
foranleder Finansinspektionen att uppdatera innehallet i bilaga 3 (tidigare
bilaga 4) till fondféreskrifterna.

UCITS 4-direktivet innehaller dven en uppdelning mellan hem- och vardland
av vilka regler som ska gélla vid gransoverskridande verksamhet. Det &r for att
denna uppdelning ska fa fullt genomslag i svensk ratt som det i
fondforeskrifterna bor anges vilka bestdmmelser som ska tillampas av
forvaltningsbolag som omfattas av UCITS 4-direktivet och som driver verk-
samhet i Sverige och vilka bestammelser som inte ska tillampas av fondbolag
som forvaltar vardepappersfonder for den verksamhet som ett sadant bolag
driver i ett annat land inom EES.

2.5 Marknadsforing av fondandelar inom EES

Finansinspektionens stallningstagande: Bestdimmelserna i foreskrifterna om
forvaltningsbolag och fondforetag som galler for sadana fondforetag som avses
i 1 kap. 7 8 LIF upphé&vs. En underréttelse till Finansinspektionen om att mark-
nadsfora andelar i en vardepappersfond i ett annat EES-land ska vara utformad
pa engelska som huvudregel. Underréattelsen far dock vara pa svenska om detta
accepteras av den behoriga myndigheten i det land som verksamheten ska
drivas i samt om svenska ar ett officiellt sprak i det landet.

Faktabladet for ett fondféretag som driver verksamhet enligt 1 kap. 7 8 LIF ska
lamnas till investerare pa svenska. Detta galler dock enbart for faktablad som
ar upprattade enligt bestdammelserna i den férsta genomférandeforordningen.
Aven annan sarskilt angiven information ska lamnas pé svenska. Informations-
broschyren, arsheréattelsen och halvarsredogorelsen ska lamnas pa engelska
eller svenska. Ett fondforetag som driver verksamhet enligt 1 kap. 7 8 LIF ska
dessutom félja de nya bestammelserna i fondféreskrifterna om metoden for att
tillhandahalla faktablad och informationsbroschyr.

Remisspromemorian: Forslaget hade i stort sett samma innehall.
Remissinstanserna: Har inga synpunkter i detta avseende.
Finansinspektionens skal: Andelar i vardepappersfonder och fondforetag som

omfattas av 1985 ars UCITS-direktiv kan i dag marknadsforas och séljas fritt
inom EES. For det kravs inget tillstand utan endast en anmélan till den
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behoriga myndigheten i det land d&r marknadsforingen och forsaljningen ska
aga rum. | UCITS 4-direktivet har forfarandet forandrats. Fortsattningsvis ska i
stéllet en underréttelse 1amnas till den behériga myndigheten i fondféretagets
hemland. Aven kraven pa i vilken man information om &ndringar i
verksamheten m.m. ska lamnas till Finansinspektionen andras. Det d&r mot
denna bakgrund som bestammelserna som galler for sadana fondféretag som
avses i 1 kap. 7 § LIF i foreskrifterna om forvaltningsbolag och fondféretag
upphavs.

I den andra genomfdrandeforordningen finns bestdammelser som uttbmmande
reglerar form och innehall pa en underréttelse till Finansinspektionen om
gransoverskridande marknadsforing inom EES. Fragan om vilket sprak en
underrattelse ska skrivas pa regleras dock i UCITS 4-direktivet och ska
genomforas i medlemsléanderna. | linje med direktivet anser Finansinspektionen
att en underréttelse till Finansinspektionen om att marknadsféra andelar i en
vardepappersfond i ett annat land inom EES som huvudregel ska vara skriven
pa engelska. Underréattelsen far dock i enlighet med direktivets krav skrivas pa
svenska om detta accepteras av den behdriga myndigheten i det land som
verksamheten ska drivas i och om svenska ar ett officiellt sprak i det landet.

De nya bestammelserna om tillhandahallande av information som géller for
fondforetag som driver verksamhet enligt 1 kap. 7 8 LIF &r utarbetade i linje
med vad som anges i UCITS 4-direktivet. Finansinspektionen har vid
utformningen av bestammelserna stravat efter att svenska spraket ska vara
huvudregeln nér det géller den information som ska l&mnas i Sverige. Né&r det
géller viss information finns dock i direktivet bestdammelser som gor att det
saknas mojligheter att foreskriva om att informationen ska vara pa svenska. |
vissa fall maste information pa engelska accepteras.

2.6 Ovrig gransoverskridande verksamhet

Finansinspektionens stallningstagande: Bestdmmelserna i foreskrifterna om
forvaltningsbolag och fondforetag som galler for sddana forvaltningsbolag och
fondforetag som avses i 1 kap. 8 och 9 88 LIF uppdateras samt fors odver till
fondforeskrifterna. Vissa nya rorelseregler ska gélla for sadana
forvaltningsbolags och fondforetags verksamhet i Sverige.

Remisspromemorian: Forslaget hade i princip samma innehdll. Nagon
felaktig hanvisning har réattats till.

Remissinstanserna: Har inga synpunkter i detta avseende.

Finansinspektionens skal: LIF gor det mojligt for forvaltningsbolag och
fondforetag som inte hor hemma inom EES eller om bolaget eller féretaget hor
hemma inom EES inte omfattas av UCITS 4-direktiv att driva verksamhet i
Sverige. For detta kravs dock tillstdnd av Finansinspektionen. Detta regleras i 1
kap. 8 och 9 88 LIF.
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De kommande andringarna i LIF gor att det finns skal for Finansinspektionen
att uppdatera bestdmmelserna som finns i foreskrifterna om forvaltningsbolag
och fondféretag som galler for sadana forvaltningsbolag och fondforetag som
avses i 1 kap. 8 och 9 88 LIF, sa att dessa 6verensstammer med lagen.
Bestammelserna fors aven over till fondforeskrifterna. Finansinspektionen
anser ndmligen att det ar en férdel om samtliga bestammelser som ror fonder
samlas i samma foreskrifter.

Finansinspektionen anser aven att vissa nya rorelseregler ska galla for nu
aktuella forvaltningsbolags och fondforetags verksamhet i Sverige. Detta ar
rimligt eftersom forvaltningsbolagen och fondféretagen i fraga inte omfattas av
UCITS 4-regelverket och inte heller med nddvéndighet av motsvarande
regelverk. For att sakerstélla en god och jamn skyddsniva for fondsparare bor
relevanta delar av fondforeskrifterna gélla for verksamheten i Sverige.

Det &r t.ex. rimligt att investerare kan fa del av grundlaggande information pa
svenska infor en eventuell investering. Darfor ska faktabladet for ett
fondféretag som driver verksamhet enligt 1 kap. 9 § LIF upprattas pa svenska.
Det ar dock att ga alltfor langt att krava att allt informationsmaterial ska
upprattas pa svenska, varfor det bor finnas en majlighet att anvanda sig av ett
annat sprak for ovrigt informationsmaterial. Kraven ar da sa langt mojligt
anpassade till vad som galler for fondforetag som omfattas av UCITS 4-
direkivet och som driver verksamhet i Sverige. Aven metoden for att
tillhandahalla faktabladet for ett fondforetag som driver verksamhet enligt 1
kap. 9 § LIF anpassas till kraven som anges i UCITS 4-direktivet.

Ytterligare om forvaltningsbolag och fondféretag

Forvaltningsbolag och fondforetag ska, som ndmnts ovan, tillampa vissa rorel-
seregler i sin verksamhet i Sverige. For att inte i onddan forsvara lasningen av
den har promemorian hanvisas lasare till 1 kap. 1 a-1 e 88, 18 a kap. 3 § och
19 a kap. i fondforeskrifterna for uppgift om vilka dessa regler &r. Nér t.ex.
uppforanderegler diskuteras i denna promemoria ndmns endast fondbolag trots
att vissa av dessa regler enligt fondféreskrifterna dven ska tillampas av
forvaltningsbolag.

2.7 Organisatoriska krav, intressekonflikter och
uppféranderegler

Inledning

Det forsta genomférandedirektivet innehaller bestaimmelser som stéller nya
krav pa hur fondbolag organiserar sin verksamhet. Bestammelserna har sa langt
mojligt anpassats till de standarder pa omradet for finansiella tjanster som
infordes genom MiFID® och dess genomforandedirektiv’.? Finansinspektionen

¢ Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for
finansiella instrument och om andring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG samt upphavande av radets direktiv
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go6r beddémningen att dagens fondforeskrifter endast i delar 6verensstimmer
med bestammelserna i det forsta genomforandedirektivet. FOr att leva upp helt
till direktivets krav gor Finansinspektionen ett antal &ndringar och tillagg i
fondforeskrifterna. | terstoden av detta avsnitt redogors for huvuddragen i
andringarna i denna del och évervaganden av storre betydelse.

Allménna organisatoriska krav

Finansinspektionens stallningstagande: Ett fondbolag ska ha interna regler
och rutiner for fonders redovisning, vérdering av tillgangar och skulder i en
fond och berékning av fondandelsvérdet for en fond enligt vad som anges i 6
kap. fondforeskrifterna. Ett fondbolag ska ha ett effektivt informationsutbyte
med alla ber6rda tredje parter. Ett fondbolag ska dven sékerstélla att bolaget
dels har den kunskap och de resurser som kravs for att effektivt 6vervaka utlagt
arbete och utlagda funktioner och hantera riskerna i samband med ett
utlaggande, dels 6vervakar dessa funktioner och hanterar dessa risker. 6 kap.
1-5 8§ fondforeskrifterna &ndras dven redaktionellt.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.
Remissinstanserna: Har inga invandningar.

Finansinspektionens skél: De nya bestammelserna aterspeglar kraven i det
forsta genomforandedirektivet. Fondforeskrifterna har saknat motsvarande
bestammelser.

Styrelsens och den verkstéallande direktérens ansvar

Finansinspektionens stallningstagande: Styrelsen har ansvaret for att se till
att ett fondbolag fullgor de skyldigheter som foljer av LIF och andra
forfattningar som reglerar bolagets verksamhet. Den verkstéllande direktoren
ar ansvarig for att bolaget fullgor sadana skyldigheter som ligger inom ramen
for den verkstéllande direktorens uppgifter enligt lag och andra forfattningar
samt styrelsens riktlinjer och anvisningar.

Vissa sarskilda uppgifter ska alltid avila styrelsen att utfora. Styrelsen ska
faststélla interna regler i vissa fragor och revisionsplanen for bolagets
eventuella funktion for internrevision samt ta emot viss rapportering. Vidare
ges styrelsen ett sarskilt uppféljnings- och kontrollansvar.

93/22/EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1, Celex 32004L0039), senast &ndrat genom Europa-
parlamentets och radets direktiv 2006/31/EG (EUT L 114, 27.4.2006, s. 60, Celex
32006L0031).

" Kommissionens direktiv 2006/73/EG av den 10 augusti 2006 om genomférande av Europa-
parlamentets och radets direktiv 2004/39/EG vad géller organisatoriska krav och villkor for
verksamheten i vardepappersforetag, och definitioner for tilldmpning av det direktivet (EUT L
241, 2.9.20086, s. 26, Celex 32006L0073)

® Skal 1 till direktiv 2010/43/EU.
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Fondforeskrifterna anger vilken rapportering som ska lamnas till styrelsen eller
den verkstéllande direktoren. Styrelsen och den verkstéllande direktoren ska
regelbundet bedéma och se dver bolagets interna regler. Déarutover ska
styrelsen eller den verkstallande direktoren se over effektiviteten i de rutiner,
atgarder, metoder och liknande som bolaget har antagit for att efterleva LIF
och andra forfattningar som reglerar bolagets verksamhet.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening har bl.a. framfort att den i och for
sig inte har nagot att erinra mot principen att "lyfta” fragor till styrelsen. I vissa
fragor ser foreningen det dock som naturligare att ett annat organ, foretradesvis
verkstéllande direktoren, pekas ut som ansvarig. En generell fragestallning ar
vad som avses nar det anges att styrelsen ska faststélla ett internt regelverk. |
t.ex. 6 kap 3 8§ remissforslaget ségs att styrelsen eller verkstéllande direktdren
ska faststélla aktuella och lampliga interna regler for att ett bolag som driver
fondverksamhet ska kunna driva verksamheten utan avbrott. Foreningen undrar
om styrelsen eller verkstéllande direktoren da ska faststélla detaljerade regler
for varje avdelning (forvaltning, fondadministration, riskkontroll, compliance,
etc.). Féreningen anser att det i det fallet borde vara tillfyllest att styrelsen i ett
internt regelverk anger att det i varje avdelnings lokala instruktioner ska
sékerstéllas att verksamheten kan bedrivas utan avbrott. Risken &r annars att
styrelsen blir alltfor litet inriktad pa strategier och affarsbeslut. Pa grund av
fondmarknadens heterogena struktur ter det sig oproportionerligt att reglera hur
styrelsens ansvar ska utformas i alla detaljer. Det ar naturligt att detaljgraden i
styrelsens beslut i forhallande till interna regler varierar bl.a. beroende pa
fondbolagets storlek.

Finansinspektionens skal: Det forsta genomforandedirektivet innehaller
bestammelser om vilket ansvar och vilka uppgifter som avilar
foretagsledningen, dvs. styrelsen och den verkstallande direktoren.
Bestdmmelserna saknar i delar motsvarighet i dagens fondforeskrifter och
avviker dessutom fran vad som géller pa vardepappersomradet.
Finansinspektionen har mot denna bakgrund funnit anledning att géra en
Oversyn av bestdmmelserna i fondféreskrifterna om styrelsens och den
verkstéallande direktdrens ansvar.

Ansvaret och uppgifterna som avilar styrelsen och den verkstéllande direktéren
enligt direktivet maste, enligt Finansinspektionens uppfattning, forstas i ljuset
av vad nationella regler sdger om bolagsorganens uppgifter och ansvar.

Finansinspektionen har i sin stravan att genomfora direktivet pa ett satt som
passar for svenska forhallanden valt att i fortsattningen inte anvanda begreppet
"foretagsledningen”, eftersom det inte sager nagot om det &r styrelsen eller den
verkstallande direktéren som har ansvar for uppgiften. Begreppet
“foretagsledningen” kan i stallet uppfattas som att styrelsen och den
verkstallande direktéren har ett gemensamt ansvar att utfora, eller se till att
uppgiften utférs. De nya bestdmmelserna innebér att det i stéllet uttryckligen
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anges vad som avilar styrelsen respektive den verkstallande direktoren eller
bada. Pa detta satt tydliggors dven vilket ansvar styrelsen och den verkstallande
direktoren har i ett fondbolag. Finansinspektionen infor motsvarande
bestammelser pa véardepappersomradet.

Till att borja med tydliggors att styrelsen har ansvaret for att se till att ett
fondbolag fullgor de skyldigheter som féljer av LIF och andra forfattningar
som reglerar bolagets verksamhet och att den verkstéllande direktoren &ar
ansvarig for att bolaget fullgor sadana skyldigheter som ligger inom ramen for
den verkstéllande direktorens uppgifter enligt lag och andra forfattningar samt
styrelsens riktlinjer och anvisningar. Bestammelsen ar i linje med det forsta
genomforandedirektivet och dessutom en naturlig utlopare av bestammelserna
om bolagsorganens uppgifter och ansvar i aktiebolagslagen (2005:551).

Dessutom anges vilka sarskilda uppgifter som med tanke pa ett fondbolags
verksamhet alltid ska avila styrelsen att utfora. Uppgifterna ar av en sadan
betydelse att det enligt Finansinspektionen inte ar lampligt att de ligger pa
nagon annan an styrelsen. Det ror sig om att styrelsen ska faststalla interna
regler i vissa fragor i syfte att styra verksamheten och en revisionsplan for
bolagets eventuella funktion for internrevision samt att styrelsen ska ta emot
viss rapportering. Vidare ges styrelsen ett sarskilt uppfoljnings- och
kontrollansvar. Som angetts ovan anser Fondbolagens férening att det i vissa,
inte sarskilt angivna, fragor vore naturligare att ett annat organ, foretradesvis
verkstéllande direktoren, pekas ut som ansvarig. Finansinspektionen har
Overvagt denna synpunkt och kommit fram till att remissforslagets uppdelning
trots allt &r den mest andamalsenliga.

Att vissa interna regler ska faststallas av styrelsen innebér att styrelsen inte kan
delegera uppgiften att besluta om reglerna till nagon annan. De bestammelser
som ska faststallas av styrelsen ar sa viktiga och centrala att det kravs att
styrelsen i ett fondbolag sétter sig in i och beslutar om dem. Av allméanna
aktiebolagsrattsliga regler foljer att fragan om en viss uppgift kan delegeras av
styrelsen till nagon annan ska avgoras utifran uppgiftens karaktar och betydelse
(prop. 2004/05:85 s. 617 f). Styrelsen har inte en oinskrankt rétt att delegera
uppgifter till nagon annan. De uppgifter som styrelsen enligt de nya
bestammelserna i fondforeskrifterna inte kan delegera &r just sadana som det
enligt Finansinspektionens beddmning inte heller & mojligt att delegera utifran
allménna aktiebolagsrattsliga regler. De aktiebolagsrattsliga reglerna och
reglerna om fondverksamhet dverensstammer saledes med varandra i detta
avseende, trots att de kan sagas ha olika syften; de aktiebolagsréttsliga reglerna
avser framst att reglera forhallandena mellan aktiedgarna och bolaget
respektive mellan de olika bolagsorganen medan reglerna som galler for
fondverksamhet ska skydda fondandelsagarna och sékerstélla en sund
fondverksamhet. De interna reglerna &r av avgdrande betydelse for ett
fondbolags mojligheter att driva en sund verksamhet som lever upp till
géllande regelverk och i forlangningen en forutsattning for att bolaget ska
kunna fortsatta driva tillstandspliktig verksamhet. De interna reglerna ar alltsa
viktiga forutsattningar for att bolaget ska kunna behalla sin verksamhets-
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inriktning. Dessutom bor de interna reglerna kunna vara av relativt
Overgripande karaktar vilket innebar att det inte ska finnas sarskilt stora
praktiska svarigheter for styrelsen att faststalla dem. De nya bestimmelserna i
den har delen &r ocksa i linje med Finansinspektionens syn pa styrelsens ansvar
i finansiella foretag som den kommit till uttryck i bl.a. de allmanna raden
(FFFS 1998:22) om riktlinjer for hantering av etiska fragor hos institut som star
under inspektionens tillsyn, de allmanna raden (FFFS 2005:1) om styrning och
kontroll av finansiella foretag, de allmanna raden (FFFS 2005:12) om
rapportering av handelser av vésentlig betydelse och foreskrifterna (FFFS
2011:1) om erséttningssystem i kreditinstitut, vardepappersbolag och
fondbolag med tillstand for diskretionar portfoljforvaltning. | dessa allméanna
rad och foreskrifter har Finansinspektionen i linje med nu aktuellt forslag
tydligt utpekat att det &r styrelsen som bor eller ska faststélla vissa typer av
interna styrdokument. Motsvarande syn har aven fatt avtryck i foreskrifterna
(FFFS 2010:7) om hantering av likviditetsrisker for kreditinstitut och
vardepappersbolag som bygger pa EU-reglering och dar Finansinspektionen
gjort uppdelning mellan vilka styrdokument som far beslutas av styrelsen
respektive den verkstéallande direktoren.

Finansinspektionen delar Fondbolagens forenings uppfattning att detaljgraden i
styrelsens beslut kan variera bl.a. beroende pa fondbolagets storlek. Det &r
emellertid inte mgjligt for Finansinspektionen att i en beslutspromemoria ta
stéllning till ett hypotetiskt exempel dér viktigt beddmningsunderlag saknas.
Avsikten &r dock att fondféreskrifterna ska gora det mojligt for ett fondbolag
att ha ett internt system med styrdokument pa olika nivaer dar de styrdokument
som styrelsen har faststéllt anger de viktigaste och mest grundldggande
principerna och satter ramarna for bolagets verksamhet. Den narmare
utformningen av olika interna regler &r varje fondbolags ansvar och maste
anpassas efter de forhallanden som galler for bolaget.

Styrelsens skyldighet att flja upp och kontrollera vissa fragor &r inte heller
mojlig att delegera. Daremot bor skyldigheten typiskt sett kunna uppfyllas
genom att styrelsen later utféra en granskning av aktuellt omrade och
harigenom skaffar sig tillrackligt underlag for att kunna fatta val underbyggda
beslut.

De nya bestammelserna 6ppnar for att vissa interna regler far beslutas av
styrelsen eller bolagets verkstéllande direktor. Dessa interna regler behandlar
fragor som ar av en nagot mer operativ karaktar och som dessutom kan behova
andras pa kort tid till foljd av forandringar i omvarlden. Det kan darfor vara
rimligt att den verkstéllande direktoren far faststalla dessa, beroende pa
forhallanden i det enskilda bolaget. Detta forutsatter dock att styrelsen i bolaget
har valt att lata denna fraga hanteras av den verkstallande direktoren. Det ar
alltsa en fraga som styrelsen i varje fondbolag har att ta stallning till.

Vilken rapportering som ska ld&mnas till styrelsen respektive den verkstéallande

direktoren bor avgoras utifrdn om den behovs for att respektive organ ska ha
maojlighet att uppfylla sitt ansvar och sina uppgifter. Rapporteringen som
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ldmnas bor typiskt sett kunna anvéandas for att uppfylla det sarskilda
uppfdljnings- och kontrollansvaret som styrelsen har, t.ex. betraffande
genomforandet av placeringsstrategierna.

Eftersom styrelsen och den verkstéllande direktdren ska faststélla de interna
reglerna har de dven en skyldighet att gora nédvandiga uppdateringar av dessa
regler. Darutover ska styrelsen eller den verkstéllande direktoren ska se dver
effektiviteten i de rutiner, atgarder, metoder och liknande som bolaget har
antagit for att efterleva LIF och andra forfattningar som reglerar bolagets
verksamhet. Den ndrmare uppdelningen mellan styrelsen och den verkstéllande
direktoren bor i detta avseende vara en fraga for styrelsen att ta stallning till.

Den mer specifika uppdelningen mellan styrelsen och den verkstéllande
direktoren behandlas nedan under respektive avsnitt dar fragan ar aktuell.

Internrevision

Finansinspektionens stallningstagande: Ett fondbolag ska ha en funktion for
internrevision om det &r lampligt och rimligt med hansyn till verksamhetens
art, omfattning och komplexitet. Revisionsplanen for funktionen for
internrevision ska faststallas av bolagets styrelse.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.
Remissinstanserna: Har inga synpunkter i detta avseende.

Finansinspektionens skal: Finansinspektionen kan konstatera att de nu
gallande fondforeskrifterna gar langre an vad som féljer av det forsta
genomforandedirektivets regler om funktionen for internrevision. 6 kap. 13 §
innehaller namligen ingen proportionalitetsprincip pa det satt som direktivet
gor. 1 6 kap 13 § anges endast att ett bolag ska ha en funktion for internrevision
som é&r atskild fran och oberoende av bolagets 6vriga funktioner och
verksamheter. Direktivets proportionalitetsbestimmelse innebér att det inte &r
ett nddvandigt krav att fondbolagen ska ha en funktion for internrevision utan
leder till att det i undantagsfall inte behdver finnas en internrevisionsfunktion.

Det forsta genomforandedirektivet utgor dock i den hér delen ett
minimidirektiv. Det innebér att Finansinspektionen har mojlighet att ha
strangare regler an vad som foljer av direktivet. Det bor dock inte goras om det
inte finns goda skal for det.

Enligt Finansinspektionens uppfattning ar en internrevisionsfunktion av stor
betydelse for att uppratthalla en fullgod intern styrning och kontroll.® Vidare
konstaterar Finansinspektionen att fondbolag generellt auktoriseras att forvalta
bade vardepappersfonder och specialfonder. Specialfonder kan i manga fall
vara mer komplicerade &n vardepappersfonder. Ett fondbolags verksamhet kan

% Jfr t.ex. skal 11 till direktiv 2010/43/EU.
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alltsa i manga fall vara mer komplex an vad direktivet, som endast reglerar
vardepappersfonder, &r utformat for. Till detta kommer att Finansinspektionen
har uppfattat att de nu géllande reglerna fungerar vél i praktiken. Dessa
omstandigheter talar for att nuvarande reglering bor hallas intakt.

Vad som daremot talar for att infora en proportionalitetsprincip &r att
harmoniseringen med reglerna inom vardepappersomradet annars gar forlorad.
Detta vore inte i linje med en av grundtankarna bakom det forsta
genomforandedirektivet. Av sarskild betydelse i sammanhanget ar ocksa att
proportionalitetsprincipen innebdr att det endast &r i situationer dér det ar
lampligt och rimligt, som det & mojligt att undga kravet pa att ha en funktion
for internrevision. Detta bor innebéara att konsumentskyddet inte forsamras pa
ett markbart satt om en bestdmmelse som motsvarar direktivet skulle inforas,
eftersom det endast undantagsvis kan antas foreligga skal att inte ha en
funktion for internrevision.

Mot bakgrund av dessa 6vervéganden anser Finansinspektionen att det bor
inféras en bestammelse som innebar att ett bolag ska ha en funktion for
internrevision om det &r lampligt och rimligt med hansyn till verksamhetens
art, omfattning och komplexitet, i 6verensstammelse med direktivets
ordalydelse.

Funktionen for internrevision ar ett sarskilt viktigt verktyg for styrelsen i
arbetet med att skapa en god intern styrning och kontroll. Det &r bl.a. darfor
som revisionsplanen, enligt Finansinspektionen, ska faststéllas av styrelsen.

Dokumentation av portfoljtransaktioner och order om teckning och inlésen av
fondandelar

Finansinspektionens stallningstagande: Ett fondbolag ska ha elektroniska
system for att kunna dokumentera samtliga portfoljtransaktioner och order om
teckning och inlosen av fondandelar. Det infors bestammelser som innehaller
detaljerade krav pa vad som ska dokumenteras och hur detta ska ske. Dessutom
anges under hur lang tid uppgifterna ska bevaras.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Betraffande kraven pa dokumentation av
portfoljtransaktioner har Fondbolagens forening bl.a. framfort att féreningen
tolkar det som att med “motpart” avses maklare.

Nar det galler kraven pa dokumentation av order om teckning eller inlésen av
fondandelar menar Fondbolagens férening att det kan konstateras att "person
som lamnade eller vidarebefordrade ordern” kan avse saval kunden som
foretradare eller fullmaktshavare och att det vore 6nskvért om det fortydligades
vad som avses. Vidare anser foreningen bl.a. att kravet pa att dokumentera
tidpunkten for mottagandet av en order om teckning eller inlésen av
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fondandelar i normalfallet torde vara uppfyllt om fondbolaget anger huruvida
ordern inkommit fore eller efter fondens bryttid.

Finansinspektionen skal: De nya bestdammelserna aterspeglar kraven i det
forsta genomforandedirektivet.

Finansinspektionen haller med Fondbolagens forening om att maklare i vissa
fall torde anses vara “motpart” i den mening som &r aktuell i det hér
sammanhanget. Det ar dock sjalvklart att vem som ar motpart beror pa hur
handeln har gatt till. Detta varierar bl.a. beroende pa vilket finansiellt
instrument handeln avser.

Med tanke pa att bestammelserna i det forsta genomférandedirektivet om
dokumentation, enligt skélen till direktivet, syftar till att det ska vara mojligt att
rekonstruera samtliga transaktioner &r det Finansinspektionens tolkning av
direktivet att "den person som lamnade ordern eller vidarebefordrade ordern” i
manga fall inte ar slutkunden. I stallet torde avsikten vara att fondbolaget ska
dokumentera den part som ligger ndrmast fondbolaget och fonden i
transaktionskedjan, t.ex. ett vardepappersinstitut. Den foreslagna
foreskriftstexten &r i linje med denna tolkning och behdver darfér inte dndras.

Det forsta genomférandedirektivet gor skillnad mellan dokumentationskraven
for portfoljtransaktioner och order om teckning och inlésen. For portfolj-
transaktioner ska den “exakta tidpunkten” dokumenteras. Foér order om
teckning och inlésen ska "tidpunkten” dokumenteras. Tidsangivelsen kan
saledes vara nagot mindre exakt for order om teckning och inlésen. For att
detta ska framga av fondforeskrifterna véljer Finansinspektionen att anvanda
uttrycksséttet "klockslag” for portfoljtransaktioner och "tidpunkt” for order om
teckning och inlésen. Finansinspektionen anser att Fondbolagens férenings
kommentar, om att kravet pa dokumentation av tidpunkten for mottagandet av
en order i normalfallet torde vara uppfyllt om fondbolaget anger huruvida
ordern inkommit fore eller efter fondens bryttidpunkt, verkar rimlig.

Klagomalshantering

Finansinspektionens stallningstagande: Ett fondbolag ska ha interna regler
om hantering av klagomal som faststélls av styrelsen. De interna reglerna ska
ange vilka rutiner som bolaget har for att kunna hantera klagomal fran
investerare. Uppgifter om rutinerna ska finnas tillgangliga eller tillhandahallas
kostnadsfritt till investerare. Klagomalen ska kunna lamnas till ett fondbolag
utan kostnad. 1 9 kap. 1 § fondforeskrifterna ersatts ocksa begreppet "kund”
med "investerare”.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening anser att det &r viktigt att
fondbolagen inte ska behdva offentliggora de interna instruktionerna. De
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uppgifter om rutinerna som ska finnas tillgangliga eller tillhandahallas kan vara
t.ex. en sammanfattning.

Finansinspektionens skal: Fondforeskrifterna innehaller redan bestammelser
om klagomalshantering. Till skillnad fran vad som foljer av det forsta
genomforandedirektivets anges dock inte i fondféreskrifterna att klagomal ska
kunna framfoéras kostnadsfritt och att uppgifter om ett fondbolags rutiner for
klagomalshantering ska finnas tillgangliga kostnadsfritt. De nya
bestammelserna innebar att fondféreskrifterna anpassas efter direktivet.

Mojligheten att framstalla klagomal ar viktig bl.a. for att fortroendet for
branschen ska uppratthallas. Det ar darfor av betydelse att styrelsen tar ansvar
for att avgora hur bolaget ska hantera dessa fragor. Finansinspektionen anser
darfor att det ska finnas interna regler som faststalls av styrelsen och som anger
vilka rutiner for klagomalshantering som bolaget tillampar.

Ett fondbolag behover inte halla de interna reglerna tillgangliga for investerare.
Déremot ska det i linje med direktivet finnas tillgangliga uppgifter om
rutinerna som bolaget tillampar. Syftet med direktivbestdmmelsen torde inte
minst vara att en investerare pa férhand ska kunna skaffa sig en god bild av hur
ett eventuellt klagomal kommer att hanteras av fondbolaget. Uppgifterna som
bolaget gor tillgangliga bor darfor vara sa detaljerade att detta syfte kan
uppfyllas.

Finansinspektionen ersatter begreppet ”kund” med "investerare” for att
sékerstélla att fondforeskrifterna fullt ut motsvarar direktivet dar begreppet
“investerare” anvands. Begreppet “kund” anvands ocksa i direktivet och pa
andra stéllen i fondforeskrifterna men har da en annan betydelse &n begreppet
“investerare”. Bada begreppen definieras i fondforeskrifterna.

Egna affarer

Finansinspektionens stallningstagande: Ett fondbolag ska ha interna regler
om egna affarer som ska faststallas av bolaget styrelse. Ett mindre tilldgg gors
med avseende pa vad ett fondbolags rutiner for egna affarer ska forhindra.
Bestammelserna om egna affarer andras redaktionellt.

Remisspromemorian: Forslaget hade i stort sett samma innehall.
Hénvisningar till lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden (LV) och
foreskrifterna (FFFS 2007:16) om vérdepappersrorelse och ar dock borttagna
eftersom de bedomts 6verflodiga med hansyn till att det av andra bestdammelser
foljer vilka delar av vardepappersregelverket som galler for ett fondbolag.

Remissinstanserna: Har inga invandningar.
Finansinspektionens skal: 10 kap. fondforeskrifterna behandlar s.k. egna

affarer. Bestammelserna &r i princip inte nédvandiga att &ndra materiellt
eftersom de i det ndrmaste motsvarar bestammelserna som aterfinns i det forsta
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genomforandedirektivet. Ett mindre tilldgg ar dock nodvandigt. Finans-
inspektionen gor &ven vissa redaktionella andringar av kapitlet som syftar till
att gora bestammelserna mer lattillgangliga. Dessutom stéller Finansins-
pektionen krav pa att det fortsattningsvis ska finnas interna regler om egna
affarer som ska faststéllas av bolagets styrelse. Fragan om hur egna affarer ska
hanteras hor tatt samman med ett fondbolags etiska forhallningssatt och ar
nagot som i hogsta grad ar av betydelse for att bolaget ska anses kunna bedriva
en sund fondverksamhet. En bristfallig hantering kan &ven latt paverka
allmanhetens fortroende for branschen. Det &r bl.a. darfor som de interna
reglerna ska faststéllas av styrelsen.

Intressekonflikter

Finansinspektionens stallningstagande: Det infors nya bestammelser i
fondforeskrifterna som anger kriterier for ett fondbolags identifiering av
intressekonflikter och om rutiner for hanteringen av intressekonflikter. Ett
fondbolag ska ha interna regler dar det framgar hur bolaget hanterar
intressekonflikter enligt vad som narmare anges i fondféreskrifterna. De
interna reglerna ska faststéllas av styrelsen.

Styrelsen eller den verkstallande direktoren i ett fondbolag ska omgaende
informeras om inte bolagets organisation eller administrativa atgarder och
rutiner forhindrar att fondandelsagares intressen paverkas negativt av en
intressekonflikt. Styrelsen eller den verkstallande direktoren ska da fatta de
beslut som &r nédvéndiga for att komma tillratta med situationen. Bolaget ska
informera investerarna om sadana situationer och motivera sitt beslut.
Informationen ska lamnas pa ett varaktigt medium. Ett fondbolag ska
dokumentera och regelbundet uppdatera uppgifter om fondverksamheten, da
det uppstatt en intressekonflikt som innebér en vasentlig risk for att
fondandelsagares eller andra kunders intressen paverkas negativt.

Det infors infor &ven bestammelser om strategier for anvandning av rostrétter.
Strategierna ska anges i interna regler som ska faststéllas av styrelsen.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening anser att bestdammelserna om
strategier for att anvénda rostratter bor lamna utrymme for fondbolag, som pga.
sin storlek eller typen av fonder som forvaltas inte kommer att anvanda de
eventuella rostratter som foljer med innehaven, att underlata att uppratta
interna regler for utbvandet av dessa strategier. Det bor vidare betraffande
fondbolagets strategier for att utdva rostratter vara tillfyllest, om sa ar lampligt,
med en generell beskrivning pa fondbolagets hemsida samt att bolaget vid
forfragan ger svar kring om man har deltagit och hur man har rostat.

Finansinspektionens skéal: Bestdmmelserna i 12 kap. fondféreskrifterna om

intressekonflikter motsvarar endast delar av bestimmelserna i det forsta
genomforandedirektivet. De nya bestammelser infors i syfte att genomféra
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artiklarna i direktivet och aterspeglar direktivets krav. Detta innebér att
bestammelserna i fondforeskrifterna till stor del harmoniseras med reglerna pa
vardepappersomradet men med anpassning till de sarskilda omstandigheter
som rader vid kollektiv portfoljforvaltning.

Redan i dag finns krav pa att ett fondbolag har instruktioner for identifiering
och hantering av intressekonflikter. Detta kommer dven att gélla i fortsatt-
ningen men med den skillnaden att begreppet "instruktioner” ersétts med
”interna regler”. De interna reglerna ska faststallas av styrelsen. Enligt
Finansinspektionens uppfattning ar lampliga interna regler avseende
intressekonflikter av stor betydelse for att ett fondbolag ska kunna driva en
sund fondverksamhet. De interna reglerna ar dessutom végledande for hela
verksamheten. Det kan bl.a. darfor inte vara lampligt att de faststalls av nagon
annan &n styrelsen.

En nyhet, aven i forhallande till vardepappersreglerna, ar att styrelsen eller den
verkstéllande direktoren i bolaget i vissa angivna fall omgaende ska
informeras, sa att de far mojlighet att fatta de beslut som behdévs. Motsvarande
krav finns inte inom vardepappersomradet. Ett vardepappersbolag ska i stéllet
tydligt informera kunden om intressekonflikter som vérdepappersbolaget trots
vidtagna atgarder inte kan hantera (8 kap. 21 § LV). Den nya bestammelsen i
fondforeskrifterna tar dock sikte pa en situation dar andelségaren redan har
tagit tjansten, dvs. den kollektiva portféljforvaltningen, i ansprak. | ett sadant
fall finns inget utrymme att inte hantera intressekonflikter. De nya be-
stammelserna aterspeglar kraven i det forsta genomforandedirektivet. Det ar
eftersom dessa fragor kan vara av en nagot mer l6pande karaktar som det kan
komma i fraga att det ar den verkstéllande direktoren som ska informeras och
fatta nodvéndiga beslut.

I linje med det forsta genomforandedirektivet infors dven krav pa hur ett
fondbolag anvéander de rostratter som foljer av tillgangarna som ingar i de
fonder som det forvaltar. Av bestammelserna foljer att ett fondbolag bl.a. ska
ha en utarbetad strategi for ndr och hur rostrétter ska anvéndas. Dessutom
foreskrivs vilken information som ska tillhandahallas fondandelsagare och
investerare. Det framgar av fondforeskrifterna att det ar tillrackligt att
fondbolagen héller en sammanfattning av strategierna tillgangliga for
investerare. Bolagets strategi ska anges i interna regler som ska faststallas av
styrelsen. Fragan om &garutévande kan vara viktig nar det galler att iaktta
andelsagarnas intressen. Det ar framst darfor det ar som fragan ska hanteras av
styrelsen. De nya bestammelserna kréver att ett fondbolag har strategier for att
bestdamma nér och hur rostratter ska anvéndas. Det finns dock inget principiellt
hinder mot att ett fondbolag antar strategier som innebér att rostratter inte
anvands. Detta forutsatter dock att det ar férenligt med fondbolagets
skyldigheter enligt lag m.m.
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Uppforanderegler

Finansinspektionens stallningstagande: Ett fondbolag ska se till att
fondandelségarna i varje fond som det forvaltar behandlas rattvist. Bolaget ska
inte prioritera vissa andelséagares intressen framfor andras. Bolaget ska folja
strategier och rutiner for att forhindra oegentligheter som rimligen kan
forvantas paverka marknadens stabilitet och integritet. Vidare ska bolaget
sékerstélla att rimliga, korrekta och transparenta prissattningsmodeller och
varderingssystem anvands for de fonder som det forvaltar. Bolaget ska &ven
kunna visa att egendom som ingar i en fond som det forvaltar ar riktigt
varderad. Bolaget ska agera pa ett satt som innebér att inte omotiverade
kostnader uppstar for andelsagarna.

Det infors dven bestammelser om vederborlig aktsamhet som innebaér att ett
fondbolag ska handla med en hog grad av aktsamhet nér det véljer och l6pande
Overvakar placeringar av fondmedel. Vidare ska bolaget ha lamplig kunskap
om och forstaelse for de tillgangar som ingar i de fonder som det forvaltar.
Dessutom ska bolaget ha interna regler och rutiner for att iaktta den aktsamhet
som kravs och vidta effektiva atgarder for att sakerstalla att placeringsbeslut
som fattas for en fond utfors i 6verensstimmelse med malet,
placeringsstrategierna och riskbegransningssystemet fér fonden. De interna
reglerna ska faststéllas av bolagets styrelse eller verkstéllande direktor. Innan
en placering genomfors ska ett fondbolag, om det &r lampligt, ta fram sérskilt
angivna prognoser och analyser.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening anser att ar det oklart vad som
asyftas med “vederborlig aktsamhet”.

Finansinspektionens skél: De nya bestammelserna aterspeglar kraven i det
forsta genomforandedirektivet. Bestammelserna tar t.ex. sikte pa att forhindra
s.k. ”sen fondhandel” och "market timing”. Att genomfora omotiverade affarer
som skapar transaktionskostnader (churning pa engelska) bor ocksa vara ett
exempel pa ett agerande som star i strid med bestammelserna.

Vad som inbegrips i kraven pa vederborlig aktsamhet (due diligence pa
engelska) specificeras i fondforeskrifterna. Avsikten med de bakomliggande
direktivbestdmmelserna torde vara att sékerstélla att fondforvaltningen alltid
sker i enlighet med lag och andra forfattningar samt fondbestammelserna och
interna limiter for fonden, bl.a. att alla placeringar av fondmedel &r i linje med
andelsagarnas gemensamma intresse.

Ett fondbolags interna regler om hur vederborlig aktsamhet ska iakttas ska
faststéllas av styrelsen eller den verkstéllande direktoren. Da dessa regler kan
vara detaljerade och ndrmast ha karaktéren av olika checklistor, kan det
namligen i vissa fall vara lampligt att lata den verkstallande direktoren fa
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faststalla reglerna. Lampligheten kan dock variera utifran bl.a. bolagets storlek
och vilka typer av fonder som forvaltas.

Bekréftelse av order om teckning och inlésen av fondandelar

Finansinspektionens stallningstagande: Ett fondbolag ska, nar det har utfort
en order om teckning eller inlésen av fondandelar, bekrafta detta till fond-
andelsagaren. Bekraftelsen ska lamnas genast eller senast den forsta
affarsdagen efter utférandet eller, om bolaget tar emot bekraftelsen fran en
tredje part, senast forsta affarsdagen efter mottagandet av bekraftelsen fran den
tredje parten. Informationen ska lamnas pa ett varaktigt medium. Fond-
foreskrifterna anger vilka uppgifter som bekréftelsen ska innehalla.

Nar en order regelbundet utfors at en fondandelsagare kan ett fondbolag lamna
informationen till fondandelsagaren halvarsvis i stallet. | fondforeskrifterna
sarskilt angivna situationer kan ett fondbolag helt underlata att lamna en
bekraftelse.

Pa begéran ska ett fondbolag tillhandahalla fondandelségaren information om
status pa dennes tecknings- eller inldsenorder.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening anser bl.a. att det bér vara mojligt
att for t.ex. ett halvarsbesked, som utvisar transaktioner dver manadssparande
via autogiro, skicka kunden ett férenklat besked med relevant information, sa
att samma information inte maste upprepas pa sex sidor.

Finansinspektionens skél: De nya bestammelserna aterspeglar kraven i det
forsta genomforandedirektivet.

Fondbolagens forening har tagit upp fragan om det finns en mojlighet att
anvanda sig av forenklade besked vid manadssparande sa att inte samma
uppgifter maste upprepas. Finansinspektionen anser att de nya bestammelserna
innehaller en mojlighet for ett fondbolag att rationalisera presentationen av de
uppgifter som ska lamnas till en fondandelsdgare vid regelbundna transaktioner
och att det darfor bor finnas goda méjligheter att undvika upprepningar.
Déremot ligger det i sakens natur att flera av uppgifterna som ska l&mnas
kommer att variera mellan transaktionstillfallena vid ett manadssparande.
Bekraftelsen far sjalvfallet inte forenklas sa mycket att viss information
utelamnas.

Basta mojliga resultat
Finansinspektionens stallningstagande: Ett fondbolag ska folja

bestdammelserna om basta méjliga resultat i 12 ¢ och 12 d kap.
fondforeskrifterna.
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Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens férening anser i huvudsak att det &r oklart
hur 12 ¢ och 12 d kap. forhaller sig till varandra och i vilka situationer
respektive kapitel blir tillampligt. Féreningen tolkar det som att 12 ¢ kap. ar
tillampligt t.ex. da ett fondbolag sjélv agerar pa vardepappersmarknaden och
utfor en order for fondens rakning (t.ex. &r bérsmedlem), medan 12 d kap.
behandlar fondbolagens placering av order for fondens rdkning hos en
mellanhand (t.ex. maklare). Féreningen antar dock att regleringen i 12 c kap.
aven kan komma ifraga for investeringar i fondandelar, t.ex. for fond-i-fonder,
och anser att detta bor kommenteras i en kommande beslutspromemoria.

Fondbolagens forening 6nskar att Finansinspektionen kommenterar vilka krav
som kan stéllas pa basta orderutférande vid rantehandel. Fondbolagens
forening anser aven att det ar oklart vad som avses med ”lamplig information
tillganglig”i foreslagna 12 ¢ kap. 4 8 andra stycket respektive 12 d kap. 3 §
andra stycket. Foreningen undrar hur utforligt detta ska vara och var
information bor 1dmnas. Foreningen anser att informationen bér kunna lamnas
pa fondbolagets hemsida och mer utforligt vid forfragan.

Fondbolagens forening utgar vidare fran att fondbolagets "basta utférande” vid
placering av order handlar om att skapa interna regler foér motpartsutvardering
dar mellanhandens riktlinjer for ”basta utférande” kontinuerligt utvarderas av
fondbolaget. Fondbolaget utfor sina order for portféljen via en fond-
kommissionar, som i sin tur har att tillampa regler for basta utférande

Finansinspektionens skél: De nya bestammelserna aterspeglar kraven i det
forsta genomforandedirektivet.

Bestammelserna innebar att ett fondbolag ska vidta alla rimliga atgarder for att
uppna basta mojliga resultat for de fonder som bolaget forvaltar med beaktande
av ett antal angivna faktorer. Dessa faktorer ska ges en relativ betydelse i
enlighet med kriterier som anges i direktivet, t.ex. fondens
placeringsinriktning. Bestammelserna géller néar ett fondbolag sjélvt utfor
portfoljtransaktioner (12 ¢ kap.) men de géller &ven nér ett fondbolag, som ett
led i att fa en portfoljtransaktion utford, placerar order hos andra parter for
utférande (12 d kap.). Den tolkning, som Fondbolagens forening har gett
uttryck for i sitt remissvar, av nér 12 c respektive 12 d kap. blir tillampligt
stdimmer Overens med Finansinspektionens uppfattning.

Enligt Finansinspektionens tolkning ar bestdmmelserna i det forsta
genomforandedirektivet om basta mojliga resultat tillampliga vid all slags
handel, dvs. inklusive rantehandel. Det kan dock tankas att vissa faktorer ges
stOrre betydelse vid rantehandel &n vid aktiehandel. Att denna magjlighet finns
framgar uttryckligen av direktivet och fondforeskrifterna. Det framgar
namligen att ett fondbolag ska faststélla den relativa betydelsen av pris,
kostnad, snabbhet, sannolikhet for utférande och avveckling, storlek, art, och
andra for utforandet vasentliga forhallanden med beaktande av bl.a.
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utmarkande egenskaper for de finansiella instrument som ingar i
portfoljtransaktionen. Hansyn kan alltsa tas till om det t.ex. ar fraga om en
obligation eller en aktie.

Av direktivet foljer att ett fondbolag ska ha interna regler for att uppna béasta
mojliga resultat. Enligt Finansinspektionen ska de interna reglerna faststéllas
av bolaget styrelse eller den verkstéllande direktdren. Anledningen till detta ar
att dessa regler &r av relativt operativ karaktar. De kan dessutom vara
detaljerade och behdva uppdateras med kort varsel.

Ett fondbolag ska enligt fondforeskrifterna géra lamplig information tillganglig
for fondandelsdgarna om bolagets interna regler och om eventuella vésentliga
andringar i dem. Fondbolagens forening har rest fragan om hur utforlig
informationen behdver vara och var den bér lamnas. Foreningen anser att
informationen bor kunna lamnas pa fondbolagets webbplats och mer utforligt
vid forfragan. Enligt Finansinspektionen ar Fondbolagens forenings
uppfattning rimlig i manga fall. | CESR:s tekniska rad (CESR/09-963 s. 71)
anges namligen bl.a. att det bor vara varje fondbolags ansvar att avgora pa
vilket satt informationen ldmnas och att det valda sattet bor vara forenligt med
hur bolaget normalt sett tillhandahaller information om fonden.

Fondbolagens forenings uppfattning om vad bestdmmelserna om basta mgjliga
resultat innebar for ett fondbolag som placerar order for utférande ar, enligt
Finansinspektionen, alltfor sndv. Det ligger i sakens natur att ett fondbolag inte
kan ndja sig med att enbart granska motpartens riktlinjer. Atminstone bér aven
det faktiskt levererade utforandet utvirderas. Aven andra atgarder kan vara
nodvandiga. De fragor och svar som CESR publicerat om motsvarande
bestammelser i MiFID bor vara anvandbara dven pa fondomradet och kan
utgora ett stod for fondbolagen i tillampningen av dessa bestammelser.

Hantering av portfoljtransaktioner och order

Finansinspektionens stallningstagande: Ett fondbolag ska félja
bestammelserna i 12 e kap. fondforeskrifterna om hantering av
portfoljtransaktioner och order, bl.a. om sammanldggning och férdelning av
sadana transaktioner och order och om férdelning av order for egen rakning.
Bestammelserna ar tillampliga bade i de fall ett fondbolag placerar order for
utférande hos andra parter och i de fall ett fondbolag utfér en transaktion utan
att anvéanda sig av en mellanhand. Ett fondbolag ska ha interna regler for
fordelning av portféljtransaktioner och order som ska faststéllas av styrelsen
eller den verkstéllande direktoren.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.
Remissinstanserna: Fondbolagens forening anser i huvudsak att det maste
fortydligas nar ett fondbolag kan ségas handla for egen rdkning och undrar om

det ar handel mellan egna fonder eller fondbolagets egen likviditetshantering
som avses. Foreningen uppfattar det som att det &r det sistnAmnda som avses.
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Finansinspektionens skal: De nya bestimmelserna aterspeglar kraven i det
forsta genomforandedirektivet.

I likhet med vad som angetts ovan om interna regler for basta mojliga resultat
kan de nu aktuella interna reglerna vara ganska detaljerade och dessutom av
mer operativ karaktar. Det ar darfor rimligt att det finns en majlighet att lata
den verkstéllande direktoren faststélla de interna reglerna.

Vissa bestammelser tar sikte pa nar ett fondbolag handlar for egen rékning.
Finansinspektionen anser att Fondbolagens forenings tolkning av nar
bestdammelserna i den delen &r tillampliga ar riktig.

Incitament

Finansinspektionens stallningstagande: Det infors bestimmelser om i vilka
fall ett fondbolag far betala eller ta emot en avgift eller kommission, eller ge
eller ta emot en naturforman. Bestammelserna galler i fondforvaltningen och
vid utférandet av de darmed sammanhéangande administrativa atgarderna.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.
Remissinstanserna: Har inga invandningar.

Finansinspektionens skal: De nya bestammelserna motsvarar kraven i det
forsta genomforandedirektivet.

Ovriga andringar

Finansinspektionens stallningstagande: Ett fondbolag som delegerar
verksamhet ska ha de resurser som kravs for att effektivt 6vervaka den utlagda
verksamheten och kunna hantera risker i samband med utldggandet.

Kraven pa vad ett fondbolag ska sékerstélla vid uppdragsavtal, som anges i
nuvarande 11 kap. 2 § andra stycket fondforeskrifterna, ar enbart obligatoriska
for fondforvaltningsavtal och for avtal som avser sadana administrativa
atgarder som ingar i fondverksamheten. For distributionsavtal ar det tillrackligt
att ett fondbolag vidtar de atgarder som &r lampliga och rimliga med hansyn till
uppdragets art, omfattning och komplexitet.

Det ar styrelsen som ska faststalla de interna regler som anger vilka
placeringsstrategier som ett fondbolag ska tillampa i fondférvaltningen.
Bolagets interna regler for avbrottsfri verksamhet och de interna regler som
anger bolagets rutiner fér placeringsbeslut ska faststéllas av styrelsen eller den
verkstallande direkt6ren. Det ar alltid styrelsen som ska faststélla bolagets
interna regler for regelefterlevnad, redovisning och fondredovisningen.

Remisspromemorian. Forslaget hade samma innehall.
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Remissinstanserna: Har inga synpunkter i detta avseende.

Finansinspektionens skél: Kravet pa att ha tillrackliga resurser m.m. vid
uppdragsavtal aterspeglar kraven i det forsta genomforandedirektivet.

Nya regler i LIF innebdr att s.k. distributionsavtal inte ska omfattas av
anmalningsplikt till Finansinspektionen och att distributorer ges ett
sjalvstandigt ansvar att tillhandahalla en presumtiv fondandelséagare ett
faktablad. Lagéndringarna gor att Finansinspektionen anser att det inte langre
ar rimligt att behandla distributionsavtal pa samma satt som 6vriga uppdrags-
avtal som avser fondverksamheten. De nya foreskriftsbestdmmelserna innebar
att fondbolag alltjamt har en skyldighet att handla med den skicklighet, omsorg
och aktsamhet som kravs nar det ingar, hanterar och séager upp uppdragsavtal.
Detta géller for samtliga typer av uppdragsavtal som avser fondverksamheten,
dvs. dven distributionsavtal. Kraven pa vad ett fondbolaget ska sakerstalla vid
uppdragsavtal som anges i nuvarande 11 kap. 2 § andra stycket fondfore-
skrifterna &r enbart obligatoriska for fondforvaltningsavtal och for avtal som
avser sadana administrativa atgarder som ingar i fondverksamheten. For
distributionsavtal &r det tillrackligt att ett fondbolag vidtar de atgarder som ar
lampliga och rimliga med hansyn till uppdragets art, omfattning och
komplexitet. Pa sa vis uppnas en flexiblare reglering samtidigt som en hog
skyddsniva bibehalls.

Utformningen av placeringsstrategierna kan paverka risktagandet i de fonder
som bolaget forvaltar och bor darfor faststéllas av styrelsen. Detta ar i linje
med uppfattningen pa europeisk niva om att strategierna bor faststallas av ett
forvaltningsbolags hdgsta organ.

Det ar styrelsen som ska faststalla ett fondbolags interna regler for
regelefterlevnad, redovisning och fondredovisningen. De interna reglerna ska
faststéllas av styrelsen eftersom de &r av stor betydelse for bolagets verksamhet
och, ndr det géller redovisningen, dven &r i linje med det ansvar som styrelsen
har for bolagets ekonomiska angelédgenheter enligt aktiebolagslagen. De interna
reglerna for fondredovisningen har dessutom betydelse for bolagets
riskhantering och méjligheter att bl.a. uppfylla kravet pa likabehandling (se
mer om detta nedan i avsnitt 2.9). De interna reglerna om avbrottsfri
verksamhet far anses vara av mer operativ karaktar. Det bor darfor i vissa fall
kunna faststallas av den verkstéallande direktoren.

2.8 Riskhantering

Finansinspektionens stallningstagande: Ett fondbolag ska ha en effektiv
funktion for riskhantering som &r organisatoriskt och funktionellt oberoende av
de operativa enheterna i bolaget. Bolaget far dock avvika fran kravet pa
oberoende om det ar lampligt och rimligt med hansyn till verksamhetens art,
omfattning och komplexitet. Bolaget ska kunna visa att det har vidtagit
lampliga atgarder till skydd mot intressekonflikter for att mojliggora ett
oberoende utférande av riskhanteringsfunktionens uppgifter och att dess
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system for riskhantering uppfyller kraven i 5 kap. 2 § LIF. Vidare specificeras
vilka uppgifter som aligger funktionen for riskhantering. Funktionen ska bl.a.
infora bolagets interna regler och rutiner for riskhantering, sékerstalla att
riskbegransningssystemet efterlevs for varje fond som bolaget forvaltar, ge rad
till styrelsen vid identifieringen av riskprofilen for varje fond bolaget forvaltar
och rapportera till styrelsen om vissa sarskilt angivna fragor. Dessutom ska
funktionen granska, och nar det &r lampligt, stodja bolaget i dess arbete med
vardering av OTC-derivat. Riskhanteringsfunktionen ska ha de befogenheter
som ar nddvandiga och tillgang till all relevant information som kravs for att
fullg6ra sina uppgifter.

Ett fondbolag ska ha interna regler och processer for riskhantering med det
narmare innehall som anges i fondforeskrifterna. De interna reglerna for risk-
hanteringen ska faststéllas av bolagets styrelse.

Ett fondbolag ska regelbundet och pa lampligt satt folja upp och kontrollera
dels bolagets system for riskhantering och att detta f6ljs, dels dess funktion for
riskhantering. Styrelsen och den verkstallande direktéren ska fa information
om resultatet av uppféljningen och kontrollen.

Remisspromemorian: Forslaget hade i stort sett samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening anser i huvudsak att det for att ett
fondbolag ska kunna organisera och félja upp sin riskhanteringsfunktion pa ett
séatt som dverensstammer med fondforeskrifterna bor fortydligas vad som
forvantas av bolaget. Det vore 6nskvart att det framgar av fondforeskrifterna
vilka funktioner, rutiner och interna system som ska finnas. | fondforeskrifterna
finns det nu hanvisningar till riskhanteringssystem, riskbegransningssystem
och att det ska finnas en riskbedémningsmetod.

Finansinspektionens skal: Det forsta genomférandedirektivet stéller
detaljerade krav pa ett forvaltningsbolags system for riskhantering och funktion
for riskhantering. Direktivet avviker i delar fran nu gallande fondforeskrifter.
Finansinspektionen infor darfor bestdmmelser i fondforeskrifterna som
motsvarar direktivets bestdammelser.

Bestammelserna innebdr bl.a. att riskhanteringsfunktionen som huvudregel ska
vara organisatoriskt och funktionellt oberoende av de operativa enheterna i
bolaget. Kravet pa organisatoriskt oberoende tar sikte pa var i organisationen
funktionen ska finnas placerad. Detta krav bor t.ex. innebéra att riskhanterings-
funktionen inte kan vara understalld nagon som arbetar i fondférvaltningen.
Med funktionellt oberoende avses bl.a. att riskhanteringsfunktionen inte kan
vara en del av en annan operativ enhet. Det bor t.ex. vara uteslutet att
riskhanteringsfunktionen ingar i forvaltningsorganisationen. Med operativa
enheter menas de funktioner och personer som utfor forvaltning, administration
och marknadsforing (jfr Bilaga 11 till UCITS 4-direktivet).
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De nyss namnda kraven tar sikte pa funktionen for riskhantering och dess roll.
Det ar dock viktigt att podngtera att alla anstéllda i ett fondbolag har ett ansvar
for att hantera risker som en del av det I6pande arbetet. Detta ska dock inte
forvéaxlas med den sarskilda roll som den oberoende riskhanteringsfunktionen
har. Hantering av risker kan besta av andra atgarder an de som specifikt
tilldelats den sérskilda riskhanteringsfunktionen och kan utforas av olika
befattningshavare i ett fondbolag. Det dr aven viktigt att poangtera att kraven
pa oberoende inte innebér att det inte far finnas en dialog mellan
riskhanteringsfunktionen och t.ex. fondforvaltarna. Tvartom ar detta nagot som
bor finnas i syfte att bl.a. 6ka medvetenheten om de risker som verksamheten
ar forknippad med och om hur bolaget bor agera for att inte ta for stora risker
eller lata risker forbli ohanterade.

Fondforeskrifterna innehaller, i linje med direktivet, en méjlighet att avvika
fran kraven pa oberoende om det ar lampligt och rimligt med héansyn till
verksamhetens art, omfattning och komplexitet. Vad som ligger i begreppen
art, omfattning och komplexitet kommer att behdva utveckla sig i praxis.
Faktorer som rimligen kan komma att beaktas ar sadana som vilken verk-
samhet bolaget har ratt att bedriva, antalet anstéallda, forvaltat kapital, antal
fonder, produktutbudets diversifiering, hur avancerade placeringsstrategier som
anvands, vilka tillgangar som far inga i de fonder som bolaget forvaltar, hur
ofta fonderna &r 6ppna for inldsen, hur transaktionsintensiv verksamheten ar
och vilka marknader fondernas medel placeras pa.

Enligt LIF ska ett fondbolag ha ett system for riskhantering. | fondfére-
skrifterna preciseras nu innebdrden av detta krav. Dar framgar att ett fondbolag
dels ska ha interna regler for riskhantering, dels processer for riskhantering
med det narmare innehall som anges i fondforeskrifterna. Det ar inte mojligt att
i detalj ange hur varje fondbolag ska utforma de interna reglerna eller
processerna for riskhantering eftersom det beror pa vilken verksamhet som
bolaget driver, t.ex. vilka slags fonder som forvaltas. Varje fondbolag maste
utifran kraven i fondforeskrifterna sjalvstandigt bedéma hur
riskhanteringssystemet lampligen ska utformas. CESR har gett ut vagled-
ningsdokumentet Risk management principles for UCITS (februari 2009) om
hur riskhanteringen i ett fondbolag bor anordnas. Dokumentet kan utgora ett
stod for fondbolagen i deras arbete med riskhantering.

En fungerande riskhantering &r av stor vikt och en bristande riskhantering kan
fa betydande konsekvenser for fondandelsagarna. Mot denna bakgrund och
med tanke pa det ansvar som styrelsen har enligt allmanna aktiebolagsrattsliga
regler anser Finansinspektionen att det ar lampligt att styrelsen faststéller de
interna reglerna och att detta inte kan delegeras till den verkstéallande
direktoren.

Centrala begrepp i sammanhanget ar "riskbegransningssystem” och
"riskbedémningsmetod”, som dock ska skiljas fran "systemet for
riskhantering”. Riskbedémningsmetoden ar den metod som ett fondbolag har
valt for att berdkna en fonds sammanlaga exponeringar, t.ex. absolut Value at

32



NS
o' L

N4y
S
Yo

FI Dnr 10-5045

Risk eller atagandemetoden. Riskbegransningssystem éar ett verktyg for
hanteringen av risker och definieras i fondforeskrifterna som ett dokumenterat
system av lampliga interna placeringsbegrénsningar for en investeringsfond
som ar utformat for att hantera samtliga risker av vasentlig betydelse for
fonden och for att sékerstélla att forvaltningen av fonden sker i enlighet med
lag och andra forfattningar samt fondbestammelserna fér fonden.

En av de viktigaste nyheterna &r att bestammelserna om riskhantering
uteslutande riktar in sig pa hanteringen av de risker som de fonder som bolaget
forvaltar, och dédrmed indirekt fondandelsdgarna, &r exponerade mot.
Finansinspektionen har dvervagt att &ven reglera hanteringen av de risker som
ett fondbolag ar utsatt for i stort, men har funnit att det inte kan anses
motiverat. Det innebar dock inte att behovet av intern styrning och kontroll i ett
fondbolag har begransats. Exempelvis har funktionen for regelefterlevnad
samma ansvarsomrade som tidigare.

I linje med det forsta genomférandedirektivet infors bestammelser om bl.a.
krav pa regelbunden uppfdljning och kontroll av bolagets system for
riskhantering. Finansinspektionen har vid utformningen av bestimmelsen
beaktat vagledning fran CESR som anger att alla aspekter av ett fondbolags
system for riskhantering, inklusive funktionen for riskhantering, bor vara
foremal for lamplig granskning. Vidare anges att granskningen kan utforas
internt av t.ex. bolagets funktion for intern revision eller av externa revisorer.
Finansinspektionen gor dock beddmningen att det inte ar nddvéndigt att sarskilt
peka ut vem som ska utféra granskningen. Av betydelse bor i stéllet vara att det
stalls krav pa att uppfoljningen och kontrollen ar lamplig. | detta bor ligga bl.a.
krav pa att den utfors av ndgon som har tillracklig kompetens. Det bor dven
innebara att den inte far utforas pa ett satt eller av nagon som gor att det i
praktiken blir fraga om att en person granskar sig sjalv. Fondféreskrifterna
utformas efter detta.

2.9 Metoder och rutiner for vardering av OTC-derivat

Finansinspektionens stallningstagande: Ett fondbolag ska ha de rutiner och
metoder for vardering av OTC-derivat som anges i fondforeskrifterna.
Metoderna och rutinerna ska finnas dokumenterade i interna regler som
faststalls av bolagets styrelse.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.
Remissinstanserna: Har inga synpunkter i detta avseende.

Finansinspektionens skal: Det forsta genomforandedirektivet innehaller
bestammelser om forfarandet for bedomning av vardet pa OTC-derivat. Dessa
bestammelser saknar motsvarighet i dagens fondforeskrifter och bor darfor
inforas. Enligt direktivet ska rutinerna dokumenteras pa lampligt satt. |
fondforeskrifterna anges darfor att metoderna och rutinernas ska finnas
dokumenterade i interna regler som ska faststallas av bolagets styrelse.
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Virderingen av tillgangarna i en fond &r en viktig del av bolagets verksamhet.
En riktig vérdering &r en forutsattning for en fungerande riskhantering.
Eftersom varderingen ligger till grund for berakningen av forvaltningsavgiften
och den kurs som teckning och inlésen av andelar sker till, &r en korrekt
vardering dessutom nddvéndig for att sakerstalla att bolaget inte tar ut for hoga
avgifter ur fonden och for att bolaget ska kunna leva upp till principen om
likabehandling. Det & mot denna bakgrund rimligt att det &r styrelsen som
faststéller de interna reglerna. Det faktum att varderingen av OTC-derivat kan
vara komplicerad paverkar inte den bedémningen. Tvértom tydliggor detta
vikten av att styrelsen har den kompetens som kravs for den verksamhet som
bolaget bedriver. Forst da har styrelsen mojlighet att styra och kontrollera
verksamheten pa det satt som i ovrigt foljer av fondforeskrifterna.

2.10 Derivatinstrument

Finansinspektionens stallningstagande: Begreppet “bruttoexponering”
ersatts med begreppet “sammanlagda exponeringar”. Nya bestdmmelser om
berédkning av sammanlagda exponeringar, motpartsrisk samt
emittentkoncentration infors. Fondbolag far bl.a. en mojlighet att berakna
sammanlagda exponeringar med hjalp av atagandemetoden, en Value at Risk-
modell eller en annan avancerad riskbedomningsmetod. Nér tagandemetoden
anvands ska den tillampas pa samtliga i fonden ingaende derivatinstrument.
Hénsyn ska dessutom tas till eventuell anvandning av s.k. tekniker och
instrument. Vid anvéndning av en Value at Risk-modell eller en annan
avancerad riskbedémningsmetod ska hénsyn tas till samtliga innehav i fonden.
Begransningarna for de maximala sammanlagda exponeringarna ar anpassade
efter vilken metod som anvéands.

Fondbolag ska for varje fond vélja den metod for berdkning av de
sammanlagda exponeringarna som ar mest lamplig med hansyn till fondens
placeringsstrategier m.m. De sammanlagda exponeringarna ska berdknas minst
dagligen. Om en Value at Risk-modell anvands ska fondbestammelserna,
informationsbroschyren och arsberéattelsen innehalla vissa sérskilt angivna
uppgifter.

Kopplingen mellan reglerna for tackning av derivatpositioner och
mojligheterna att skapa negativ exponering genom derivatinstrument tas bort ur
fondforeskrifterna. Denna andring far till foljd att det nuvarande kravet pa att, i
vissa sarskilda fall, i fondbestammelserna ange om negativ exponering kan
uppsta ocksa tas bort.

Awven en del 6vriga andringar i reglerna om derivatinstrument gors.
Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.
Remissinstanserna: Fondbolagens forening har bl.a. framfort att den stéller

sig fragande till om det finns en sarskild anledning till att Finansinspektionen i
foreslaget (16 kap. 2 ¢ § tredje stycket) avviker fran det forsta
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genomforandedirektivet. | slutet pa den av Finansinspektionen foreslagna
bestammelsen &ndrar Finansinspektionen “begransning av exponering” till
“tydlig reducering av riskexponeringen”. Ordalydelsen i foreskriftsforslaget
upplevs som en begransning i forhallande till direktivet.

Foreningen ifragasatter dven bl.a. om arsherattelsen &r ratt forum for sa pass
utforlig information om riskbeddmningsmetoden som Finansinspektionen
foreslagit.

Finansinspektionens skal: 1 UCITS 4-direktivet och det forsta
genomforandedirektivet anvénds begreppet “total exponering”. | LIF motsvaras
detta av "sammanlagda exponeringar”. Det saknas darfor skal att anvanda
begreppet “bruttoexponering” i fondforeskrifterna. I synnerhet som det forsta
genomfarandedirektivet innehaller méjligheter att ta hansyn till nettning och
hedgning vid berékningen av exponeringen. Begreppet "brutto” kan da rentav
vara missvisande. Begreppet “bruttoexponering” ersétts darfor med lagens
terminologi, dvs. “sammanlagda exponeringar”.

Det forsta genomférandedirektivet innehaller bestammelser om berékning av
sammanlagda exponeringar, motpartsrisk och emittentkoncentration. Flertalet
av bestdmmelserna &r medlemsstaterna skyldiga att infora och medfor darfor
andringarna i fondforeskrifterna. Direktivet innehaller dock i delar
bestammelser som medlemsstaterna har mojlighet att valja att genomfora.
Medlemsstaterna har bl.a. mojlighet att tillata mer an en metod for berakning
av sammanlagda exponeringar och att nettning och hedgning kan beaktas vid
berédkningen under vissa forutséttningar. Att infora de valfria delarna av
direktivet skulle skapa ett flexiblare regelverk. Finansinspektionen har
Overvagt olika alternativ och gjort bedéomningen att det inte finns skal att
begransa fondbolagens valmajligheter genom att avsta fran att genomfora
direktivet fullt ut. Bestammelser som motsvarar det forsta genomférande-
direktivet infors darfor i fondforeskrifterna. De nya reglerna innebér bl.a. att
fondbolag ges en mojlighet att berdkna de sammanlagda exponeringarna med
hjalp av atagandemetoden, en Value at Risk-modell eller en annan avancerad
riskbedémningsmetod. Tidigare har det endast varit mojligt att valja mellan
atagandemetoden och en viss relativ Value at Risk-modell.

Atagandemetoden anvinds, forenklat uttryckt, for att berdkna fondens
exponering genom derivat medan en Value at Risk-modell anvands for att méata
marknadsrisken i hela fonden. Detta innebéar att metoderna méater fondens
riskexponering pa olika satt och att mattet sammanlagda exponeringar avser
olika saker beroende pa vilken riskbedomningsmetod som anvands i det
enskilda fallet. Detta aterspeglas i fondforeskrifterna och det ar darfor
foreskrifterna bor innehalla olika begransningar for hur stora de sammanlagda
exponeringarna far vara i en vardepappersfond beroende pa vilken metod som
anvands. Nar det galler atagandemetoden finns sedan tidigare en begransning
som innebar att fondens derivatexponering inte far éverstiga 100 procent av
fondens varde. Denna begransning kvarstar eftersom den dverensstammer med
vad som anges i det forsta genomfdérandedirektivet. Finansinspektionen har valt
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att beakta CESR:s végledning for berdkning av sammanlagda exponeringar
med hjalp av en Value at Risk-modell. Detta géller bland annat begransningar
for hur stor en fonds sammanlagda exponeringar far vara. Den tidigare gransen
I fondforeskrifterna for relativ Value at Risk tas bort.

Om en Value at Risk-modell anvands ska fondbestdmmelserna, informations-
broschyren och arsberéattelsen innehalla vissa sarskilt angivna uppgifter.
Finansinspektionen har valt att beakta CESR:s védgledning &ven i de delar som
galler informationsbroschyren och arsberéttelsen.

Fondbolagens forening staller sig fragande till Finansinspektionens foreslagna
utformning av de nya mdjligheterna att anvanda nettning och hedgning.
Fondbolagens forening har patalat att direktivet anger “begransning av
exponering” i stallet for tydlig reducering av riskexponeringen” och att
Finansinspektionens forslag upplevs som en begransning i forhallande till
direktivet. Finansinspektionens val av formulering vinner dock klart stod i bade
den engelska och tyska versionen av direktivet samt i CESR:s végledning. Det
finns darfor skl att behalla den foreslagna formuleringen.

Fondféreskrifterna anger i nuvarande lydelse hur derivatpositioner ska tackas.
Bestammelsen baseras inte pa ett direktiv utan pa en icke bindande rekommen-
dation fran kommissionen. Finansinspektionen kan konstatera att CESR:s
vagledning pa omradet inte 6verensstammer med rekommendationen. CESR:s
végledning medger storre flexibilitet for fondbolag vid tdckning av derivat-
positioner. Det saknas skal att inte genomféra &ndringar i fondféreskrifterna
som Overensstammer med CESR:s végledning. Dagens fondforeskrifter
innehaller en koppling mellan reglerna for tackning av derivatpositioner och
mojligheterna att skapa negativ exponering genom derivatinstrument. Nagon
sadan koppling finns inte i direktivet och inte heller i CESR:s vagledning. Mot
denna bakgrund, och da det inte heller i 6vrigt bedéms motiverat tas denna
koppling bort ur fondféreskrifterna. Denna andring far till foljd att det
nuvarande kravet pa att, i vissa sarskilda fall, i fondbestammelserna ange om
negativ exponering kan uppsta tas bort. Det &r daremot fortfarande nédvandigt
att i fondbestammelserna ange om mojligheten att skapa negativ exponering
utgor en del av fondens karaktar eller placeringsinriktning.

Awven en del 6vriga andringar i reglerna om derivatinstrument &r motiverade att
gora. Exempelvis tas mojligheten att anvénda derivat i enlighet med 16 kap. 4
§ andra stycket fondfcreskrifterna bort. Bestammelsen har medgett att havstang
skapas for fonder som enligt andra bestammelser i 16 kap. fondforeskrifterna
inte ska ha denna mojlighet. Denna mindre logiska ordning atgardas nu.
Dessutom fortydligas hur bl.a. en fonds sammanlagda exponeringar ska
beraknas nar tekniker och instrument anvands. Detta gors i syfte att anpassa
fondforeskrifterna efter direktivet.

I linje med vad som géller i dag ska de nya bestammelserna om derivat-

instrument aven galla fér specialfonder, om inte undantag beviljats. Det ar en
allmén utgangspunkt i LIF att samma regler galler for vardepappersfonder och
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specialfonder, om inte undantag getts, och det saknas skél att franga den
principen. Aven informationskraven bor vara samma. Dér saknas dock
mojligheter till undantag.

Flera av andringarna i 16 kap. fondforeskrifterna har inverkan pa hur
fondbestammelserna for en fond ska utformas. Det dr dock Finans-
inspektionens uppfattning att det inte ar nédvandigt att &ndra fond-
bestammelser som innehaller gamla begrepp eller som har hanvisningar till
gamla paragrafer. | samband med att andra andringar gors bor dock en
uppdatering ske. I den man en ny mojlighet ska anvandas och det enligt
fondforeskrifterna kravs ett omndmnande i fondbestdmmelserna &r dock
sjalvfallet situationen en annan. | ett sadant fall kravs att ett fondbolag anscker
om en andring av fondbestammelserna. Ett exempel kan vara méjligheterna att
berdkna de sammanlagda exponeringarna i en vardepappersfond med hjalp av
en absolut Value at Risk-modell.

2.11 Fusioner

Finansinspektionens stallningstagande: Informationen som ska ldmnas till
fondandelségare vid en fusion ska uppfylla kraven i 16 b kap.
fondforeskrifterna.

8 kap. 19 § LIF innehaller bestammelser om vilka handlingar ett fondbolag ska
lamnas tillsammans med en ansokan om Finansinspektionens tillstand till
gransoverskridande fusion. Handlingar ska vara upprattade pa ett officiellt
sprak i det Overtagande fondforetagets hemland eller pa ett sprak som
accepteras av den behoriga myndigheten i fondféretagets hemland.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.
Remissinstanserna: Har inga invandningar.

Finansinspektionens skal: Efter genomfdrandet av UCITS 4-direktivet och
ovriga lagandringar blir det enklare att fusionera fonder. Fonder som forvaltas
av olika bolag och som hér hemma i olika lander kommer t.ex. att kunna
fusioneras. UCITS 4-direktivet och det andra genomférandedirektivet
innehaller bestammelser om den information som ska lamnas till andelsagare
vid fusioner dar en vardepappersfond ingar och som har granséverskridande
inslag. De nya bestdmmelserna om information i fondféreskrifterna motsvarar
vad som anges i direktiven och som inte inférs genom andringar i LIF.

I huvudsak samma regler kommer att galla enligt LIF for samtliga typer av
fusioner oavsett om de har gransoverskridande inslag eller inte. Detsamma
kommer dven att gélla for en fusion dar en specialfond ingar. De nya
bestammelserna i fondforeskrifterna ar darfor avsedda att gélla for samtliga
typer av fusioner om inte nagot annat sarskilt anges i foreskrifterna.
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UCITS 4-direktivet innehaller bestammelser om pa vilket sprak de handlingar
som ska lamnas tillsammans med en ans6kan om tillstand till
gransoverskridande fusion ska vara upprattade pa. De nya bestammelserna i
fondforeskrifterna om detta aterspeglar bestammelserna i direktivet.

2.12 Matarfonder och mottagarfonder

Finansinspektionens stallningstagande: Medel som tillfaller en matarfond
om en mottagarfond uppldses, fusioneras eller delas, far besta av finansiella
instrument under de férutsattningar som anges i 16 a kap. fondféreskrifterna.
Om finansiella instrument tillfaller en matarfond i samband med att en
mottagarfond upploses, fusioneras eller delas far dessa realiseras mot pengar.
Pengarna som tillfaller matarfonden far fore den dag som avses i 5 a kap. 37
eller 46 § LIF endast aterinvesteras for en effektiv likviditetsforvaltning.

De fel och forsummelser som ett forvaringsinstitut for en matarfond ska
rapportera enligt 5 a kap. 18 § lagen (2004:46) om investeringsfonder ska
atminstone innefatta vad som narmare anges i fondforeskrifterna. Fel i
berdkningen av fondandelsvardet for mottagarfonden och évertradelser av
placerings- och lanebegransningar enligt lag och fondbestammelserna for
mottagarfonden inkluderas bl.a.

Informationsbroschyren for en matarfond ska innehalla vissa i
fondféreskrifterna narmare angivna uppgifter. Arsberattelsen for en matarfond
ska innehalla en uppgift om de sammanlagda kostnader som debiterats av
fondbolagen som férvaltar matarfonden och mottagarfonden och det ska
framga var mottagarfondens arsberattelse och halvarsredogorelse finns att
tillga.

Vad som angivits ovan galler dven pa motsvarande satt for en specialfond vars
medel till minst 85 procent av fondens varde placeras i en annan
investeringsfond och forvaringsinstitutet for den mottagande fonden.
Bestammelserna galler aven, i delar, om en matarfonds medel placeras i ett
mottagarfondforetag.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.
Remissinstanserna: Har inga synpunkter i detta avseende.

Finansinspektionens skél: De nya bestammelserna aterspeglar
bestdimmelserna i UCITS 4-direktivet och det andra genomférandedirektivet.

Enligt lagandringarna kommer i huvudsak samma regelverk att galla for en
matarfondsliknande specialfond och den investeringsfond som den
matarfondsliknande fonden gor placeringar i samt for forvaringsinstitutet for
den mottagande fonden som fér en matarfond och en mottagarfond eller ett
mottagarfondforetag samt mottagarfondens forvaringsinstitut. De nya
bestdammelserna i fondforeskrifterna som rér matarfonder samt
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mottagarfondens forvaringsinstitut bor darfor galla pa motsvarande séatt for
matarfondsliknande specialfonder och dven berdrda forvaringsinstitut.

2.13 Andelsklasser, utfardande av fondandelar innan betalning
tillforts fonden och handel med fondandelar pa
sekundéarmarknaden

Andelsklasser

Finansinspektionens stallningstagande: Om en fond bestar av andelsklasser
ska detta anges i fondbestdimmelserna liksom andelsklassernas namn eller
beteckning. Fondbestdmmelserna ska dven ange vad som utmarker respektive
andelsklass och att andelarna i en andelsklass medfor lika ratt till den egendom
som ingar i fonden. | fondbestammelserna ska det darutéver finnas en
forteckning Over vilka andelsklasser som finns. Forteckningen ska upprattas
enligt den princip som anges i fondforeskrifter.

Innehallet i en arsberattelse och en halvarsredogdrelse samt i en informations-
broschyr ska anpassas efter om den aktuella fonden har andelsklasser.

Remisspromemorian: Forslaget hade i princip samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening dnskar ett fortydligande av hur
anpassningen av innehallet i informationsbroschyren och arsberattelsen och
halvarsredogorelsen ska goras.

Finansinspektionens skéal: Nya regler i LIF innebdr att det i en fond fort-
sattningsvis ska kunna finnas andelar av olika slag (andelsklasser). Darfor gor
Finansinspektionen andringar i fraga om fondbestammelsernas innehall.

Att andelsklasserna ska fortecknas pa det satt som nu foreskrivs beror pa att
Finansinspektionen ska ha mojlighet att pa ett strukturerat satt kunna hamta in
nodvandig rapportering och registrera vilka andelsklasser som finns utan att
begransa fondbolagens mojligheter att valja beteckning pa de andelsklasser
man bildar.

Bestammelserna om att innehallet i en arsberéttelse, en halvarsredogorelse och
en informationsbroschyr ska anpassas efter om den aktuella fonden har
andelsklasser infors pga. att olika andelsklasser kan ha olika egenskaper och
utvecklas olika. Anpassningen kan ske pa olika sétt beroende pa vilka andels-
klasser som finns i en fond. Avsikten &r att de delar av en arsberattelse, en
halvarsredogorelse eller en informationsbroschyr som inte kan vara gemen-
samma for samtliga andelsklasser i stéllet ska anpassas sa att informationen blir
korrekt och fullstandig for samtliga andelsklasser. Hur detta narmare ska ga till
har fondbolagen att avgora.
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Utfardande av fondandelar innan betalning tillforts fonden

Finansinspektionens stallningstagande: Om ett fondbolag medger att
fondandelar utfardas utan att betalning tillforts investeringsfonden enligt 4 kap.
10 a § LIF ska informationshroschyren for fonden innehalla en uppgift om
detta liksom en utforlig beskrivning av de villkor som bolaget tillampar.

Remisspromemorian: Férslaget hade samma innehall.
Remissinstanserna: Har inga invandningar mot forslaget.

Finansinspektionens skal: Enligt d&ndringarna i LIF far ett fondbolag utfarda
en fondandel bara om det ar sakerstéllt att betalning tillfors fonden inom rimlig
tid. Fondandelar far alltsa utfardas utan att betalning tillforts fonden.

Enligt Finansinspektionen &r det rimligt att fondsparare kan fa information om
det &r mojligt att kopa fondandelar utan att betalning tillforts fonden och vilka
villkor som da géller. Darfor ska informationsbroschyren innehalla sadana
uppgifter.

Handel pa sekundarmarknaden

Finansinspektionens stallningstagande: Om andelarna i en fond enbart kan
l6sas in pa det satt som anges i 4 kap. 13 § andra stycket LIF ska
informationsbroschyren for fonden innehalla en uppgift om detta.
Informationsbroschyren for fonden ska dven innehalla vissa ytterligare i
fondforeskrifterna sarskilt angivna uppgifter.

Darutover ska arsberattelsen for fonden innehalla uppgifter om den
genomsnittliga och den storsta skillnaden mellan det noterade fondandelsvérdet
och det beraknade andelsvardet (NAV-kursen) under rakenskapsaret.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.
Remissinstanserna: Har inga synpunkter i detta avseende.

Finansinspektionens skal: For att beskriva hur en investerare kan forvérva
andelar i en s.k. ETF och sélja sadana andelar brukar det i bland goras en
uppdelning mellan priméarmarknad och sekundarmarknad. Pa primarmarknaden
har investeraren mojlighet att forvarva andelar genom teckning. Mojligheten att
salja andelarna finns pa primarmarknaden genom inlésen. Utmarkande for
primérmarknaden ar att det ar fondbolaget som foérvaltar ETF:en som om-
besorjer teckning och inlésen av andelar. P& sekundarmarknaden kan andelar i
en ETF forvarvas genom kop av en annan marknadsaktor an fondbolaget. Pa
motsvarande sétt kan andelarna saljas till en annan marknadsaktor utan att
inlosen sker hos fondbolaget. Andelar i en ETF handlas pa sekundarmarknaden
mellan olika marknadsaktorer pa ett liknande satt som aktier.
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Genom andringarna i LIF blir det mojligt for fondbolag att slippa dagens krav
pa att erbjuda en primarmarknad. Lagéandringarna féranleder Finans-
inspektionen att gora andringar i bestimmelserna om innehallet i en
informationsbroschyr. Informationen ar enligt Finansinspektionen nédvéandig
for att en investerare ska kunna bedéma fonden och den risk som ar férknippad
med en investering. Syftet med de nya kraven pa information i arsberattelsen ar
att gora det mojligt att félja upp att fondandelarnas noterade vérde inte i
vasentlig man avviker fran fondandelarnas véarde (NAV-kursen). Informationen
kan vara av varde for saval investerare som fondandelsagare.

2.14 Metod for tillhandahéallande av viss fondinformation

Finansinspektionens stallningstagande: Informationen som ska lamnas till
fondandelségarna vid en fusion ska lamnas i pappersform eller via ett annat
varaktigt medium.

Informationen till samtliga eller vissa andelsagare far tillhandahallas via ett
annat varaktigt medium &n papper endast om vissa i fondforeskrifterna angivna
villkor ar uppfyllda. For en underrattelse om andringar i fondbestammelser
enligt 4 kap. 9 a § eller 5 a kap. 7 § LIF ska detta gélla pa motsvarande satt.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening anser bl.a. att Finansinspektionen
inte till fullo tycks ha beaktat den atskillnad som lagstiftaren gér mellan
fondbestdmmelsedndringar som ar av vasentlig betydelse for andelségare och
sadana som inte ar det samt andringar som det inte alls behdver informeras om;
t.ex. sprakliga eller redaktionella andringar. Det dr darmed oklart i vilka
situationer ett fondbolag kan underlata att informera andelsagarna om en
andring.

Konsumentverket anser i huvudsak att det inte bor inte rada nagon oklarhet om
nar fondbestammelseandringar ar sadana att det foreligger
informationsskyldighet.

Finansinspektionens skél: Det andra genomforandedirektivet innehaller
bestammelser om metoden for tillhandahallande av information vid de typer av
fusioner som regleras i UCITS 4-direktivet. De nya bestammelserna aterspeglar
direktivets krav. Det ar enligt Finansinspektionen lampligt att detsamma galler
aven for den information som ska lamnas vid andra fusioner an de som
omfattas av direktivet. Pa sa satt galler samma regler for alla slags fusioner och
skyddet for fondsparare &r enhetligt. Fondforeskrifterna ar uppréattade enligt
detta.

Det andra genomforandedirektivet innehaller aven bestammelser om pa vilket
satt information till andelségarna ska ldmnas nar en fond blir en matarfond eller
da en matarfond byter mottagarfond eller mottagarfondforetag. Eftersom
direktivets bestimmelser inte genomfors i lag véljer Finansinspektionen att
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infora bestdammelserna i fondforeskrifterna. Innebtrden av bestdammelserna &r
desamma som av bestdmmelserna som galler vid fusioner. Enligt Finans-
inspektionen finns anledning att dven dvriga underréattelser om andringar i
fondbestammelser lamnas pa samma satt. Motsvarande bestammelser infors
darfor for dvriga andringar i fondbestdimmelser dar en underrattelse ar
nodvandig.

Fragan om nar en underrattelse till andelsagarna ar nodvandig regleras inte i
fondforeskrifterna utan i LIF. Inneborden av lagbestammelsen ar att fragan ska
avgoras av Finansinspektionen efter en bedémning i varje enskilt arende. Vilka
andringar som foranleder krav pa underrattelse och Finansinspektionens syn pa
fragan kommer saledes att fortlopande utvecklas i praxis. Eftersom
Finansinspektionen beslutar om ett fondbolag ar skyldigt att underratta
andelsagarna eller inte kommer det inte att rada nadgon oklarhet pa den punkten.

2.15 Tillhandahallande av faktablad och informationsbroschyr

Finansinspektionens stéallningstagande: Ett fondbolag far tillhandahalla
faktabladet eller informationsbroschyren for en fond via ett varaktigt medium
eller pa bolagets webbplats. En investerare ska efter begaran kostnadsfritt
tillhandahallas en papperskopia av faktabladet eller informationsbroschyren.
Faktabladet ska dock alltid finnas tillgangligt pa bolagets webbplats. Det infors
en upplysande hanvisning till de ytterligare bestdimmelser som finns i artikel 38
I den forsta genomforandeforordningen, om villkor som géller ndr ett faktablad
eller en informationsbroschyr tillhandahalls pa annat varaktigt medium &n
papper eller pa en webbplats. Vad som anges i forordningen ska dven galla for
specialfonder. Faktabladet och informationsbroschyren for en investeringsfond
ska tillhandahallas pa svenska.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.
Remissinstanserna: Har inga synpunkter i detta avseende.

Finansinspektionens skél: Enligt UCITS 4-direktivet far ett fondbolag
tillhandahalla investerare faktabladet och informationsbroschyren via ett
varaktigt medium eller en webbplats. Investerare ska, enligt direktivet, pa
begdran fa en papperskopia av handlingarna. Enligt direktivet ska vidare en
uppdaterad version av faktabladet alltid finnas tillgangligt pa fondbolagets
webbplats. Bestimmelserna genomfors inte i LIF, utan omhandertas nu genom
andringar i fondforeskrifterna. For att underlatta for fondbolagen infor
Finansinspektionen aven en upplysningsbestammelse, av vilken det framgar att
ytterligare bestammelser om villkor som géller nér ett faktablad eller en
informationsbroschyr tillhandahalls pa annat varaktigt medium an papper eller
pa en webbplats finns i artikel 38 i den forsta genomforandeforordningen.
Enligt Finansinspektionen bor dock vad som anges i férordningen aven gélla
for specialfonder. Det regleras nu genom fondfdreskrifterna.
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Regeringen har &ven gett Finansinspektionen bemyndigande att foreskriva om
vilket sprak faktablad och informationsbroschyr ska tillhandahallas pa. Det ar
enligt propositionen viktigt att informationen ar 6versatt till ett sprak som gor
den latt att tillgodogora sig. Enligt Finansinspektionen ska informationen
darfor tillhandahallas pa svenska.

2.16 Informationsbroschyren

Finansinspektionens stéallningstagande: Kraven pa innehallet i en
informationsbroschyr utokas. I informationsbroschyren ska det fortsattningsvis
finnas uppgift om bl.a. fondbolaget, férvaringsinstitutet, ledande befatt-
ningshavare, fondens historiska avkastning och relevanta skatteregler.

Remisspromemorian: Forslaget hade i huvudsak samma innehdll. En andring
ar dock att ingangna uppdragsavtal som avser annat an fondférvaltning eller
darmed sammanhangande administrativa atgéarder inte behdver raknas upp i
informationsbroschyren.

Remissinstanserna: Fondbolagens férening anser bl.a. att
fondbestammelserna bor anses vara en del av informationsbroschyren vars
innehall far beaktas nar man ska uppfylla kraven pa innehall i
informationsbroschyren, i enlighet med UCITS 4-direktivet. Dokumentet
riskerar annars att bli svarlast och svart att halla uppdaterat. Informationen i
informationsbroschyren tyngs da inte heller av upprepningar. | linje harmed
bor faktabladets innehall, om fondbolaget valjer att gora det till en lostagbar
del av informationsbroschyren, tillgodoréknas innehallet i informations-
broschyren.

Finansinspektionens skal: Finansinspektionen har gjort en allmén éversyn av
bestammelserna om innehallet i informationsbroschyren. Harigenom har
Finansinspektionen sakerstallt att samtliga krav pa information enligt lista A i
bilaga 1 till UCITS 4-direktivet nu ar genomfoérda i svensk ratt.

Bestammelserna om den sarskilda information som ska finnas i en
informationsbroschyr om riskbedémningsmetod, derivatanvandning och
referensportfolj infors efter beaktande av vagledning fran CESR.

Vissa andringar foljer dock inte direkt av UCITS 4-direktivet och har inte
heller behandlats av CESR. De nu aktuella andringar infors i stallet pa grund av
andra 6vervaganden. Det gors andringar i LIF som skapar kraftigt utokade
mojligheter att &ndra fondbestdmmelserna for en fond. De utdkade mojlig-
heterna innebar en stor férandring av fondproduktens egenskaper. Mot bak-
grund av att investeraren, utifran den information som framgar av informa-
tionsbroschyren, ska kunna gora en bedémning av de risker som &r férenade
med att investera i den aktuella fonden anser Finansinspektionen att
informationsbroschyren ska innehalla en redogdrelse for fondbolagets
mojligheter att &ndra bl.a. fondens karaktar.
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Informationsbroschyren ska éven innehalla uppgift om fondbolagets
skadestandsskyldighet enligt lag. Vidare ska informationsbroschyrens
publiceringsdag anges. Uppgifterna ar vardefulla for en investerare och dértill
knappast sérskilt betungande for fondbolagen att inkludera i
informationsbroschyren.

De nya kraven géller &ven for specialfonder eftersom det saknas skél att
behandla vérdepappersfonder och specialfonder olika.

Finansinspektionen delar inte Fondbolagens forenings uppfattning om att
kraven pa innehallet i en informationsbroschyr kan uppfyllas genom att
fondbestammelserna eller faktabladet innehaller den aktuella informationen.

2.17 Arsberéttelse och halvarsredogérelse

Finansinspektionens stallningstagande: Fondforeskrifterna kompletteras med
ett antal allmanna bestammelser om arsberéttelsers och halvarsredogorelsers
innehall och form, som i huvudsak motsvarar bestammelser i arsredovisnings-
lagen (1995:1554) (ARL). Dérutéver uppdateras vissa bestammelser for att
anknyta narmare till motsvarande bestammelser i ARL och lagen (1995:1559)
om arsredovisning i kreditinstitut och vardepappersbolag (ARKL). Kapitlets
terminologi anpassas sa langt som maojligt till den 6vriga terminologin i
fondforeskrifterna och LIF. Bl.a. tas begreppen “aktie-" respektive “rénte-
relaterade finansiella instrument” bort. Det infors bestammelser om hur
omsattningshastighet ska berdknas. En arsberéattelse och en halvarsredogdrelse
ska tillhandahallas pa svenska. Det gors dven vissa Ovriga andringar, bl.a. ett
flertal redaktionella &ndringar.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens férening anser bl.a. att vissa andringar
leder till 6kad komplexitet och till alltfor stor del sker pa bekostnad av
begriplighet for spararen.

Fondbolagens forening har dessutom framfort bl.a. att balansrakningen bor ta
upp “6verlatbara vardepapper med negativt marknadsvarde” som en egen post
under skulder.

Fondbolagens férening menar vidare att det inte ar mojligt att redovisa korrekta
jamforelsesiffror avseende 2010 och 6nskar dvergangsregler som tillater att
jamforelsesiffror redovisas enligt tidigare géllande uppstéllningsform.
Fondbolagens forening ifragasatter darutéver om en utokning, fran fem till tio
ar, av tidsperioden vad galler den jamférande redovisningen av fondens
utveckling ar relevant for spararen.

Den kompletterande modellen for berdkning av omsattningshastighet ger,

enligt Fondbolagens forening, alltfor ofta upphov till missvisande varden.
Darfor foreslas att modellen omarbetas eller slopas. Onskvart vore att
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omsattningshastigheten skulle kunna beréknas utifran endast en
berédkningsmodell.

Far har i huvudsak framfort att en nackdel med det foreslagna bytet av begrepp
fran “aktie- respektive ranterelaterade finansiella instrument” till ”6verlatbara
vardepapper” m.m. ar att beteckningen “6verlatbara vardepapper” torde vara
okand for de flesta lasarna av fonders arsberattelser. Dartill 6verensstammer
den inte med 6vrig redovisningslagstiftning (ARL m.fl.). Fars bedémning &r att
nackdelen med férandringen overstiger den fordel som en konsekvent
terminologi innebdr. Ett alternativ ar att i arsberéattelsens balansrakning i stallet
ange typ av Gverlatbara vardepapper for den aktuella investeringsfonden, t.ex.
aktier, obligationer osv.

Finansinspektionens skél: Syftet med arsberattelser och halvarsredogorelser
ar att ge den information som behdvs for att man ska kunna bedéma varje
investeringsfonds utveckling och stallning. Av skél som framgatt ovan anser
Finansinspektionen att vissa tillagg till innehallet i en arsberéattelse bor goras.
Dessa forslag ar foranledda av genomférandet UCITS 4-direktivet och dess
genomforandedirektiv samt dvriga andringar i LIF. Ovriga bestimmelser om
innehallet i en arsberattelse och en halvarsredogdrelse har inte blivit foremal
for dversyn under en langre tid och &r, enligt Finansinspektionen, i behov av
omarbetning och uppdatering.

Ett viktigt skal for andringarna &r att sa langt som majligt anpassa reglerna om
arsberattelser och halvarsredogérelser till bestimmelserna i ARL och ARKL.
Som ett led i detta bor kapitlet kompletterats med ett antal allmanna
bestammelser om arsberéttelsers innehall och form, som i huvudsak motsvarar
bestammelser i ARL. Darutdver bér vissa bestaimmelser uppdateras for att
anknyta narmare till motsvarande bestammelser i ARL och ARKL.

Terminologin i kapitlet med bestammelser om innehallet i arsherattelser och
halvarsredogorelser avviker i dag fran den som anvands i LIF och
fondforeskrifterna i 6vrigt. Finansinspektionen anser att det ar lampligt med en
enhetlig terminologi och att vissa andringar bor goras for att sa langt som
mojligt ansluta till den Gvriga terminologin i LIF och fondforeskrifterna. Detta
innebdr bl.a. att begreppen aktie- respektive rantrelaterade finansiella
instrument” tas bort. Finansinspektionen gér beddmningen att forandringen
atminstone pa sikt kommer att forbattra mojligheterna for investerare att
tillgodogora sig informationen. Det bor vara enklare att samma begrepp
anvands i samtliga informationsdokument rérande en viss fond.
Finansinspektionen vill framhalla att det inte finns nagot i de nya
bestammelserna som hindrar att det i en arsberattelse specificeras t.ex. vilka
slags overlatbara vardepapper som fonden placerat i. Det ar alltsa mojligt att
ange att en fond innehar dverlatbara vardepapper i form av aktier pa det sétt
som Far ndmnt i sitt remissvar.

Finansinspektionen har i sin tillsyn kunnat konstatera att vissa bestammelser
har gett upphov till tolkningssvarigheter som har medfort att olika fonder har
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lamnat skilda uppgifter eller har utformat uppgifterna pa olika satt. Detta har
lett till en begransad jamforbarhet mellan arsberattelser for olika fonder.
Aktuella bestammelser i fondféreskrifterna r darfor andrats i syfte att
astadkomma en storre tydlighet och enhetlighet vad galler arsberéattelsernas
innehall. Detta galler bl.a. frigan om hur den s.k. omséttningshastigheten for en
fond ska beréknas.

Omsattningshastigheten ska beréknas utifran en modell som bygger pa
Fondbolagens forenings riktlinjer. For fonder som anvander derivatinstrument
kan modellen i vissa fall leda till ett missvisande resultat. | sddana fall ska
darfor omséttningshastigheten dven beraknas enligt en kompletterande modell
som i stort bygger pa en rekommendation fran kommissionen. Finans-
inspektionen instammer i Fondbolagens forenings synpunkt att det ar onskvart
att bara en modell anvands eftersom det leder till 6kad jamforbarhet. Detta
géller dock endast om resultatet av modellen inte & missvisande. Om en
berakning enligt den forsta modellen leder till ett missvisande resultat ska
darfor en berakning ocksa ske enligt den kompletterande modellen. Leder
anvandningen av en av eller bada modellerna till en vésentligt missvisande
uppgift ska arsberattelsen innehalla en forklaring till detta. Harigenom bor
regleringen vara vél avvagd med avseende pa informationens betydelse och
fondbolagens administrativa borda.

Finansinspektionen anser att det finns ett behov av att infora en bestimmelse
om pa vilket sprak som arsberattelser ska vara upprattade pa liksom krav pa
datering av arsberattelser. Sprakbestimmelsen ar motiverad med tanke pa de
utbkade mojligheterna till granséverskridande verksamhet som det utvidgade
forvaltningsbolagspasset medger.

Overlatbara vardepapper med negativt marknadsvarde torde vara relativt
ovanliga. Med anledning av detta och med tanke pa att balansrakningen enligt
remissforslaget innehaller en post som benamns ”Ovriga finansiella instrument
med negativt marknadsvarde” anser Finansinspektionen, till skillnad fran
Fondbolagens forening, att det inte finns skal att inféra en sérskild post for
overlatbara vardepapper med negativt marknadsvarde.

Finansinspektionen gér beddmningen att fondbolagen bér ha méjligheter att
redovisa jamforelsesiffror avseende 2010 enligt de nya reglerna. Det kravs
namligen enbart att fondbolagen omsorterar redan tillganglig information.
Finansinspektionen anser darfor att det inte ar motiverat med 6vergangsregler
for detta.

Den forsta genomforandeforordningen stéller krav pa att en fonds utveckling
for de senaste tio aren ska redovisas i faktabladet. Det ar for att narmare ansluta
till denna standard for presentation av historisk utveckling som Finans-
inspektionen anser att dven jamfdrelsen i arsberattelsen bor avse den senaste
10-arsperioden.
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Finansinspektionen anser att det ar rimligt att fondbolagen far en viss tid for att
anpassa sig till de nya reglerna. Bestdmmelserna ska darfor tillampas forsta
gangen pa arsberattelser och halvarsredogorelser som upprattas for rakenskaps-
ar som inleds den 1 januari 2011 eller senare. 19 kap. 22 och 23 8§ i sin éldre
lydelse far dock tillampas nar det galler en halvarsredogorelse for ett
rakenskapsar som inleds mellan den 1 januari och den 31 juli 2011.

2.18 Agar- och ledningsprovning

Finansinspektionens stallningstagande: Fondfdéreskrifterna och vissa bilagor
anpassas till vad som, enligt andra foreskrifter, galler for 6vriga finansiella
foretag som omfattas av forvarvsdirektivets™ regler.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: DnB Nor Asset Management AB anser att det finns ett
behov av att Finansinspektionen samordnar sin prévning i de fall ett 4garbolag
har kvalificerade innehav i flera olika institutgrupper, t.ex. fondbolag och
vardepappersbolag. Ett forslag ar att det infors ett férenklat forfarande om
ledningspersonen nyligen har prévats av Finansinspektionen eller eventuellt
annan behorig myndighet inom EES.

Finansinspektionens skal: Forvarvsdirektivet genomfordes i svensk réatt
genom lag- och forordningsandringar som trddde i kraft den 1 juli 2009 och
foreskriftsandringar som tradde i kraft den 15 november 2009. Forvarvs-
direktivet andrar ett antal EG-direktiv pa finansmarknadsomradet i fraga om
den prévning som ska goras vid vissa storre forvérv av aktier eller andelar i
kreditinstitut, vardepappersforetag och forsakringsforetag (s.k. &garprévning).

UCITS 4-direktivet innehller en anpassning till forvarvsdirektivets regler. Av
denna anledning &ndras LIF sa att bestimmelserna for fondbolag anpassas till
vad som galler for de andra finansiella foretag som omfattas av forvarvs-
direktivets regler. I linje med detta anser Finansinspektionen att fond-
foreskrifterna och vissa bilagor till dessa ska andras sa att de pA motsvarande
satt anpassas till andra foreskrifter inom det finansiella omradet. Finans-
inspektionen ar av uppfattningen att den behovs- och konsekvensanalys som
publicerades i samband med att foreskriftsandringarna genomférdes inom
andra sektorer ocksa i tillampliga delar ar relevanta for fondbolag (se
http://www.fi.se/upload/30_Regler/10_FFFS/11 remisser/090611/konsekvensa
nalys_remiss_090610.pdf).

Det finns ett vérde i att samtliga foreskrifter avseende finansiella foretag som
omfattas av forvarvsdirektivet &r enhetligt utformade. Vad DnB Nor Asset
Management AB har foreslagit kan i och for sig vara en andring som pa sikt

10 Europaparlamentets och radets direktiv 2007/44/EG av den 5 september 2007 om &ndring
av direktiv 92/49/EEG och direktiven 2002/83/EG, 2004/39/EG, 2005/68/EG och 2006/48/EG
vad galler forfaranderegler och utvarderingskriterier fér bedémning av forvérv och 6kning av
innehav inom finanssektorn (EUT L 247, 21.9.2007, s. 1, Celex 32007L.0044).
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kan vara berattigad att genomfora. En sadan andring bor dock samordnas sa att
motsvarande andringar gors inom Ovriga aktuella foreskrifter. Finans-
inspektionen anser darfor att forslaget inte i det har laget bor fa genomslag i
fondforeskrifterna. Till saken hor att Finansinspektionen pabdrjat ett internt
projekt som rér agar-och ledningsprévningar. Det kan inte uteslutas att
projektet kan leda till att foreskriftsdndringar beddms motiverade att gora. | ett
sadant sammanhang bor synpunkten pa nytt Gvervagas.

2.19 Information och rapportering till Finansinspektionen

Finansinspektionens stéllningstagande: Fondbolag ska en gang per ar lamna
rapporter till Finansinspektionen om anvéndningen av derivatinstrument i sin
fondforvaltning. Bolagen ska rapportera anvandningen av derivatinstrument i
forvaltningen av varje fond och den sammanlagda anvéndningen av
derivatinstrument.

| rapporteringsavsnittet i dagens fondforeskrifter hanvisas till bilagor som
innehaller narmare information om vilka uppgifter som ska rapporteras och hur
rapporteringen ska ske. I de nya bestdammelserna ar h&nvisningarna borttagna
och ersatta av dels kortfattade beskrivningar av de uppgifter som ska lamnas,
dels hanvisningar till att uppgifterna ska lamnas pa det satt som anges pa
Finansinspektionens webbplats. P4 webbplatsen kommer narmare anvisningar
att finnas.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.
Remissinstanserna: Har inga invandningar.

Finansinspektionens skal: Bestdammelserna om derivatrapportering
aterspeglar kraven i det forsta genomforandedirektivet. Direktivet reglerar dock
enbart vardepappersfonder och fondféretag som omfattas av UCITS 4-
direktivet. Finansinspektionen gor emellertid bedémningen att rapporteringen
ar vardefull &ven i tillsynen 6ver forvaltningen av specialfonder. Darfor
omfattas &ven specialfonder av de nya bestimmelserna. Finansinspektionen har
tagit fram sarskilda blanketter for derivatrapportering. Dessutom har
Finansinspektionen tagit fram anvisningar om hur blanketterna bor fyllas i.
Blanketterna och anvisningarna kommer att finnas tillgangliga pa
Finansinspektionens webbplats.

Syftet med 6vriga andringar &r inte att utdka rapporteringsskyldigheten utan
bl.a. att minska fondforeskrifternas omfang genom att blanketter och de
narmare anvisningarna om hur rapporteringen ska ske lyfts ut ur foreskrifterna.
Att bilagorna lyfts ut ur foreskrifterna innebér en méjlighet for
Finansinspektionen att vid behov gora redaktionella justeringar och andra
anpassningar, utan att foreskrifterna behdver &ndras. En férenkling av
processen att uppdatera rapporteringsbilagorna har efterfragats av bl.a. SCB
och Fondbolagens forening.
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2.20 Ovriga andringar

Finansinspektionens stallningstagande: Ett fondbolag som har ldmnat en
underréattelse om att fa marknadsfora andelar i en vardepappersfond i ett annat
EES-land ska ha en elektronisk kopia av handlingarna som lamnats
tillsammans med underréattelsen tillganglig pa bolagets webbplats, eller pa en
annan webbplats som anges av bolaget i anmalan eller eventuella uppdateringar
av denna. Samtliga dokument ska tillhandahallas i ett vedertaget elektroniskt
format.

Nuvarande bestammelser i fondféreskrifterna om faktablad upphévs.
Bestdmmelserna i 17 kap. fondforeskrifterna i sin aldre lydelse ska dock
tillampas fram till den 1 juli 2012 for fonder vars faktablad inte uppréttats
enligt den forsta genomfoérandeférordningen.

Bestammelserna om innehallet i verksamhetsplanen for ett bolag som driver
fondverksamhet &ndras till foljd av dvriga forslag. Verksamhetsplanen ska
fortsattningsvis bl.a. innehalla vissa sarskilt angivna uppgifter om hur bolaget
avser att uppna basta mojliga resultat, incitament, fordelning av portfolj-
transaktioner och kunders order och metoder och rutiner for vardering av OTC-
derivat. Utdver detta gors vissa Ovriga &ndringar.

For ett fondbolag som é&gnar sig at investeringsradgivning ska reglerna i
vardepappersforeskrifterna om investeringsradgivning till konsumenter gélla.

Remisspromemorian: Forslaget hade i princip samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens forening ifragasatter att 2 kap. 3 § 2
fondforeskrifterna kvarstar nar lagstiftaren har foreslagit att tillstandskravet tas
bort.

Finansinspektionens skal: Bestdmmelserna om att viss information ska finnas
pa en webbplats aterspeglar kraven i det andra genomforandedirektivet. | det
andra genomforandedirektivet anges att medlemsstaterna ska alagga fond-
foretag att se till att fondforetagets vardmedlemsstat har tillgang till informa-
tionen. Enligt Finansinspektionens uppfattning bor informationen anses vara
tillganglig for alla, inklusive andra tillsynsmyndigheter, om den finns i ett
vedertaget elektroniskt format pa en webbplats. Finansinspektionen har mot
denna bakgrund gjort bedémningen att det inte ar nédvandigt att inféra en
sarskild bestammelse om vardlandets tillgang till ifrdgavarande information.

Faktabladets innehall kommer i fortsattningen att regleras i den forsta
genomforandefdérordningen. Det ar darfor nuvarande bestammelser i
fondforeskrifterna om faktablad upphavs. Eftersom det infors en 6vergangs-
bestammelse i LIF valjer Finansinspektionen att inféra en 6vergangs-
bestammelse i fondforeskrifterna som dverensstammer med denna.
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| fondforeskrifterna hanvisas till vilka regler i vardepappersforeskrifterna om
ska tillampas nar ett fondbolag agnar sig at investeringsradgivning. Av
forbiseende har det saknats en hanvisning till bestimmelserna om investerings-
radgivning till konsumenter. Finansinspektionen rattar nu till detta.

Som en foljd av andra andringar gor Finansinspektionen &ven justeringar i
bestammelserna om innehallet i ett fondbolags verksamhetsplan. Andringarna
ar av mindre omfattning. Finansinspektionen anser bl.a. att verksamhetsplanen
for ett fondbolag ska innehalla information om bolaget tar emot uppdrag att
utfora ett visst arbete eller vissa funktioner trots att detta inte langre kraver ett
sarskilt tillstand for s.k. insourcing. Verksamhetsplanen ar av central betydelse
for tillsynen av fondbolag och Finansinspektionen anser att uppgiften ar av
varde i denna tillsyn. Bl.a. ar uppgiften av intresse nar Finansinspektionen har
att bedoma om fondbolaget har tillrackliga resurser vad géller riskhantering
och regelefterlevnad.

2.21 Nar trader andringarna i kraft?

Finansinspektionens stallningstagande: Andringarna trader i kraft den 1
augusti 2011. Aldre bestammelser far dock tillampas for en halvarsredogorelse
som upprattas for ett rakenskapsar som inleds mellan den 1 januari och den 31
juli 2011.

| fraga om ansokningar enligt 2 kap. 1 § eller 11 kap. 1 8§ LIF som har kommit
in till Finansinspektionen fére den 1 augusti 2011 ska aldre bestammelser galla.

Nar det galler rapportering av specialfondernas riskmatt, ska de nya
blanketterna tillampas forsta gangen per den 30 september 2011. Dessférinnan
ska de dldre blanketterna anvéndas.

Derivatrapporteringen som ska lamnas till Finansinspektionen senast den 15
februari 2012 ska avse anvéndningen av derivatinstrument under perioden
mellan den 1 augusti 2011 och den 31 december 2011.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Fondbolagens férening, Sveriges advokatsamfund och
Naringslivetes Regelnamnd anser att fondbolagen har for kort tid pa sig att
anpassa sig till de nya reglerna, sarskilt de organisatoriska kraven. Sveriges
advokatsamfund anser att Finansinspektionen bor Gvervéga att ge fondbolagen
atminstone ett halvar pa sig, efter tidpunkten for ikrafttradandet, att géra nod-
vandiga anpassningar och Fondbolagens férening anser att det bésta vore om
det gar att skjuta upp ikrafttradandet for i varje fall delar av forslaget.
Fondbolagens forening och Naringslivets Regelnamnd anser ocksa att
Finansinspektionen bor vara tydlig med vilka fragor som bor prioriteras av
fondbolagen i deras genomforandeprocess. Fondbolagens férening dnskar dven
tydlig information kring vad som eventuellt behdver lamnas in till
Finansinspektionen och i sa fall nar.
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Finansinspektionens skal: UCITS 4-direktivet och dess genomférandedirektiv
saknar i stora delar 6vergangsbestammelser. Det finns enbart
dvergangsbestammelser nar det galler faktabladets upprattande och metoden
for tillhandahallande av den information som ska lamnas vid fusioner och som
avser omvandlig av en befintlig fond till feederfondforetag eller da ett
feederfondforetag byter masterfondforetag.

Det kommer att inforas 6vergangsbestammelser gallande faktablad i LIF. Nar
det galler tillhandahallandet av den ovan namnda informationen anser Finans-
inspektionen att det saknas skal att nyttja mojligheten att infora Gvergangs-
bestammelser. Det ar redan i dag standard att information lamnas till andels-
dgare pa ett varaktigt medium, papper i vanliga fall, varfor de nya
bestammelserna i fondforeskrifterna inte bor foranleda nagra stérre for-
andringar for fondbolagen. Darmed bor behovet att ges tid for omstélining
ocksa vara litet. Inga remissinstanser har heller pekat pa att det finns ett behov
av overgangsregler gallande detta.

Remissinstanserna har i stéllet fokuserat pa de krav som géller fondbolagens
organisation i vid bemérkelse. Som ndamnts ovan finns enligt UCITS 4-
direktivet och dess genomforandedirektiv inga mojligheter till dvergangsregler
i den har delen. Det saknas saledes mojligheter for Finansinspektionen att
infora dvergangsbestammelser i de delar som féljer direkt av UCITS 4-
direktivet och dess genomforandedirektiv. Enligt Finansinspektionen vore det
olyckligt om olika krav géllde for olika bolag. Det riskerar att pa ett omotiverat
satt snedvrida konkurrensen och skapar en ojamn skyddsniva for fondsparare.
Dérfor ska reglerna trada i kraft den 1 augusti &ven i de delar som inte direkt
foljer av direktiven. Ovriga andringar i fondforeskrifterna ska ocksa trada i
kraft den 1 augusti. Det saknas enligt Finansinspektionen skal att anvanda ett
annat datum.

Finansinspektionen har viss forstaelse for att tiden for omstallning till de nya
reglerna kan upplevas som knapp. Det ska dock poangteras att UCITS 4-
direktivet antogs den 13 juli 2009 och genomforandedirektivet den 1 juli 2010.
Framtagandet av genomférandedirektiven foregicks av att CESR ldmnade
tekniska rad. Raden har publicerats I6pande pa CESR:s webbplats. Vidare
anordnade Finansinspektionen sitt forsta seminarium om de kommande
regelforandringarna i december 2010. Till detta kommer att ikrafttrédandet i
forhallande till det forsta remissforslaget flyttats fram en manad till den 1
augusti 2011. Berorda foretag har alltsa inte saknat forutsattningar for
forberedelser.

Fragestallningen om vad ett fondbolag bor prioritera i sitt omstéllningsarbete
till de nya reglerna maste med nodvandighet avgoras utifran forutsattningarna i
det enskilda bolaget och kan inte besvaras generellt.

Fondbolagens forening har dnskat tydlig information kring vad som behdver
lamnas in till Finansinspektionen, och i sé fall nar. | vilken utstrackning ett
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fondbolag ska lamnas information till Finansinspektionen framgar dock
uttryckligen av LIF eller fondféreskrifterna. Dér anges ocksa nar informationen
ska lamnas.

3 Andringar i foreskrifterna och de allmanna raden
om forsakringsférmedling

Finansinspektionens stallningstagande: Bestammelserna i foreskrifterna och
de allmanna raden (FFFS 2005:11) om férsakringsférmedling (forsékrings-
formedlingsforeskrifterna) som anger kunskapskrav for den som ska férmedla
fondandelar eller Iamna investeringsradgivning uppdateras. Aven
bestammelserna som staller upp krav pa vad en person i ledningen for en
juridisk person som ska formedla fondandelar ska k&nna till uppdateras.

Uppdateringarna innebdr att en hanvisning i forsékringsférmedlings-
foreskrifterna till bestdammelserna om faktablad i fondforeskrifterna ersétts med
en hanvisning till den forsta genomférandeférordningen. Uppdateringarna
innebé&r &ven att en hanvisning i forsakringsformedlingsforeskrifterna till de
aldre fondforeskrifterna (FFFS 2004:2) ersatts med en hénvisning till
fondforeskrifterna och den forsta genomférandeférordningen.

Fram till den 1 juli 2012 ska den som ska férmedla fondandelar eller [amna
investeringsradgivning om fondandelar dven ha kunskap om tillampliga delar
av 17 kap. fondforeskrifterna i sin lydelse fore &ndringarna som trader i kraft
den 1 augusti 2011. Motsvarande dvergangbestammelse infors i de delar som
staller krav pa vad en person i ledningen for en juridisk person som ska
formedla fondandelar ska kanna till.

Remisspromemorian: Forslaget hade samma innehall.

Remissinstanserna: Svenska forsakringsformedlares forening anser bl.a. att
Finansinspektionen bér klargéra om ikrafttradandet av de nya reglerna innebar
att berorda formedlare maste genomga ett kunskapstest.

Foreningen har aven patalat att det kraver en hel del insatser av bade tid och
pengar nar formedlarna ska genomfora ett kunskapstest. Om ytterligare
foreskriftsandringar &r att vanta, sa vore det mer effektivt att Iata ett framtida
kunskapstest aven innehalla de andringar som nu &r aktuella.

Finansinspektionens skal: Bestdmmelserna om faktablad i fondforeskrifterna
upphavs. Faktabladets utformning regleras fortsattningsvis av den forsta
genomfdérandeférordningen. Darfor bor den nuvarande hénvisningen i
forsékringsformedlingsforeskrifterna till bestdmmelserna om faktablad i
fondforeskrifterna ersattas med en hanvisning till den férsta genom-
forandeforordningen. Forsakringsformedlingsforeskrifterna innehaller
dessutom en hénvisning till de numera upphavda féreskrifterna (FFFS 2004:2)
om investeringsfonder som bor uppdateras i linje med den nyss ndmnda
andringen och genom en hanvisning till fondforeskrifterna.
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De dvergangsbestammelser till andringarna i LIF som infors innebér att for
fonder vars fondbestammelser har godkants senast den 31 juli 2011 far aldre
bestammelser om faktablad tillampas fram till den 1 juli 2012. F6r dessa fonder
behover faktabladet inte upprattas enligt bestammelserna i den forsta genom-
forandeférordningen. Finansinspektionen infér motsvarande dvergangs-
bestammelse nér det galler bestdammelserna om faktablad i fondféreskrifterna.
Detta innebér att det pa den svenska marknaden under ett ars tid kommer att
finnas dels faktablad som &r uppréttade enligt de nu gallande bestammelserna,
dels faktablad som &r upprattade enligt den forsta genomférandeférordningen.
En forsakringsformedlare kan i sin verksamhet komma i kontakt med saval
aldre som nyare faktablad. Det ar darfor rimligt att han eller hon har kunskap
om bada regelverken. Motsvarande bor galla i den del som avser
kunskapskraven for ledningen av en juridisk person som formedlar
fondandelar.

Finansinspektionen har i sarskild ordning lamnat besked till branschen i fragan
om berdérda forsakringsformedlare behdver gora ett kunskapstest avseende
nyheterna och hur de i 6vrigt bor agera med anledning av dndringarna.
Informationen finns tillganglig pa Finansinspektionens webbplats (se
http://www.fi.se/Regler/Fls-forfattningar/Samtliga-forfattningar/200511/)

De nya reglerna i LIF och fondfdreskrifterna trader i kraft till sommaren.
Eftersom regelverksforandringarna kommer att ha stor paverkan pa hela
fondmarknaden vore det enligt Finansinspektionen oldmpligt om
kunskapskraven for berdrda forsakringsformedlare skulle inforas i ett senare
skede. Andringarna i forsakringsformedlingsforeskrifterna trader darfor i kraft
samtidigt som 6vriga andringar.

4 Konsekvenser av andringarna

De nya mojligheterna som foljer av UCITS 4-direktivet och dess
genomforandedirektiv genomfors huvudsakligen i LIF. Aven andra andringar i
LIF skapar nya mojligheter for bolagen som driver fondverksamhet. De
utOkade kraven som f6ljer med anledning av dessa mojligheter genomfors
daremot saval i LIF som i fondféreskrifterna. | remisspromemorian tog
Finansinspektionen &ven upp konsekvenser av andringarna i LIF. Nu renodlas
emellertid redogdrelsen och fokus i denna beslutspromemoria ar pa de
andringar som Finansinspektionen beslutar om. For en beskrivning av
konsekvenserna av andringarna i LIF hénvisas till regeringens proposition
(prop. 2010/11:135).
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4.1 Berorda foretag

Andringarna i fondféreskrifterna beror bolag som driver fondverksamhet, dvs.
fondbolag, samt vardepappersbolag och kreditinstitut som driver
fondverksamhet som avser specialfonder. I dagslaget finns det 82 fondbolag,
varav 28 har tillstand att utfora diskretionar portfoljforvaltning, samt 23
vardepappersbolag och kreditinstitut som har tillstand att forvalta
specialfonder.

Finansinspektionens forslag paverkar aven forvaringsinstitut i viss man. For
tillfallet &r sju forvaringsinstitut verksamma i Sverige. Vidare kommer
utlandska forvaltningsbolag och fondforetag som driver verksamhet i Sverige
att paverkas av forslaget. | dagslaget har 627 utlandska fondforetag antingen
anmalt avsikt eller fatt tillstand att marknadsfora och sélja andelar i foretaget i
Sverige. 44 utlandska forvaltningsbolag tillhandahaller sina tjanster i Sverige
fran en filial eller fran sitt hemland.

Andringarna i forsikringsformedlingsforeskrifterna beror forsakrings-
formedlare som formedlar fondandelar eller lamnar investeringsradgivning om
fondandelar. | dagslaget finns dver 600 sadana formedlare.

4.2 Konsekvenser for berdrda foretag
Nya mojligheter

De nya bestammelserna i fondforeskrifterna paverkar forutsattningarna for
anvandning av derivatinstrument m.m. De bor bidra till en 6kad flexibilitet och
en mer effektiv forvaltning av fonder.

Utokade organisatoriska krav

De nya organisatoriska kraven galler for samtliga bolag som driver
fondverksamhet. Bolagen blir darmed tvungna att ga igenom sin nuvarande
verksamhet for att kartlagga vilka férandringar som ar nédvéndiga for att
sékerstalla efterlevnaden av de nya bestammelserna. Bolagen kommer i de allra
flesta fall att behdva ta fram och faststélla ett antal nya interna regler och
rutiner. En del bolag kan &ven behdva investera i nya tekniska system eller
rekrytera ytterligare personal. Arbetet kan bli omfattande for vissa bolag och
det &r inte uteslutet att en del bolag kan komma att behdva anvénda externt stod
i omstéllningen. De nya reglerna innehaller dock i manga fall en mojlighet for
ett bolag att vid anpassningen av organisationen till de nya reglerna beakta
arten, omfattningen och komplexiteten i sin verksamhet och de fonder som det
forvaltar. I vilken grad den administrativa bordan for det enskilda bolaget dkar
blir saledes en foljd av verksamheten och dess risker. Det ar darmed svart att
gora en kvantitativ uppskattning av kostnaderna férknippade med forslagen.
Vidare har vissa sedan tidigare gallande allmanna bestammelser pa lagniva gett
upphov till krav som paminner om vad som nu féljer av forslaget. Detta bor
innebara att forslagen i manga fall inte féranleder alltfor stora forandringar for
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bolagen. Trots detta innebér de nya reglerna att bolagen kommer att behdva
gOra en @versyn av sin organisation for att sakerstalla att de nya kraven ar

uppfyllda.

Behovet av anpassning paverkas av i vilken grad bolagen véljer att anvanda de
nya mojligheter som LIF och fondfdreskrifterna medger och som medfor hdgre
krav pa bolagens organisation, riskhantering och informationsgivning. Ett
bolag som vill borja anvanda de nya mojligheterna kommer att behdva ta fram
nya interna rutiner, regler och system. Framfoérallt kan investeringar behovas i
bolagets system for riskhantering. En forstérkt organisation med relevant
kompetens kan ocksa komma att behovas. Exempelvis kan bolaget behéva
rekrytera eller utbilda personal. | vilken man bolagen behéver gora
forandringar torde darfor kunna variera.

Bolag som i andra delar av sin verksamhet redan omfattas av reglerna for
vardepappersrorelse bor kunna dra nytta av att motsvarande regler redan géller
inom den verksamheten. Anpassningskostnaderna for dessa bolag bor darmed
sannolikt bli 1agre an for dvriga bolag. | dag omfattas 51 av 105 bolag som
driver fondverksamhet av reglerna for vardepappersrorelse. | linje med detta
resonemang innebér reglerna aven att ett fondbolag som vill bérja utféra
diskretionar portfoljforvaltning pa ett enklare satt bor kunna inordna den
verksamheten bland 6vrig verksamhet i bolaget.

De utdkade organisatoriska kraven kan ocksa skapa majligheter for bolagen.
De nya kraven bor ndmligen leda till en 6kad harmonisering av de regler som
géller for fondférvaltare inom EES, vilket bidrar till att konkurrensen kan ske
pa mer jambordiga villkor. Det kan inte uteslutas att detta &r ndgot som svenska
bolag kan dra fordel av, eftersom de svenska reglerna i delar redan stamt
Overens med det forsta genomforandedirektivet och ddrmed kan ha varit
strangare an reglerna i vissa andra lander inom EES. Det maste dock betonas
att UCITS 4-direktivet och genomforandedirektiven inom de flesta omraden &r
minimidirektiv. Graden av harmonisering &r darmed beroende av i vilken grad
medlemslanderna valjer att infora regler som gar utéver det som regleras i
direktiven. | syfte att mgjliggdra en harmonisering inom EES har
Finansinspektionen i hog grad valt att infora regler som inte gar langre an
kraven i direktiven.

Andringarna som Finansinspektionen gor paverkar dven forvaltningsbolag och
fondforetag som driver verksamhet i Sverige. Fortsattningsvis kommer vissa
svenska rorelseregler att gélla for deras verksamhet i Sverige. Detta innebar
saval initiala som l6pande kostnader. Eftersom de regler som kommer att gélla
ar begransade torde dock kostnaderna inte vara omfattande. | vissa fall blir de
nya reglerna bara aktuella om ett forvaltningsbolag avser att borja forvalta en
vardepappersfond.

For forsadkringsformedlare krévs att kunskapen uppdateras och att ett prov
genomgas. Kostnaden for detta ar av engangskaraktar och begransad.
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Utdkade informationskrav

Utover de informationskrav som &r en konsekvens av de utékade mojligheterna
bolagen far genom de foreslagna lag- och foreskriftsandringarna, t.ex. att
fusionera fonder och att andra fondbestdmmelserna samt anvanda derivat-
instrument, gér Finansinspektionen ett flertal andringar av kraven pa innehallet
i en informationsbroschyr, arsberéttelse och halvarsredogorelse.
Bestdmmelserna kréver att fondbolagen gor en 6versyn och uppdatering av
innehallet i samtliga informationsbroschyrer, vilket kan krava betydande
arbete. Eftersom bolagen har utformat sina informationsbroschyrer pa olika satt
torde omfattningen av uppdateringsarbetet variera mellan bolagen. Bolagen
kommer dven att kannas vid I6pande merkostnader eftersom innehallet i
fondernas informationsbroschyrer kontinuerligt kommer att behéva uppdateras.
Finansinspektionen goér beddmningen att kostnaderna for den lI6pande
uppdateringen av informationsbroschyrer kan komma att 6ka med mellan 5-10
procent. Enligt uppgifter i Tillvaxtverkets databas uppgar kostnaden for att ta
fram informationsbroschyr och faktablad till ca 3 400 kronor per fond.™
Kostnaden for att uppdatera informationsbroschyren samt faktablad bedéms
uppga till ca 850 kronor for ett genomsnittligt fondbolag. Detta forutsatter att
den information som ingar i faktabladet och broschyren tidigare tagits fram i
samband med framférallt arsberattelse och halvarsredogorelse. Utifran denna
bedomning kan kostnaden for att uppdatera informationshroschyren utifran de
nya kraven bedémas uppskattas till knappt 1 000 kronor per fond.

De nya bestammelserna om innehallet i informationen till fondandelségare vid
fusioner bor endast medféra mindre kostnader. Redan i dag krévs att
andelsagarna informeras vid fusioner. Kravet pa innehallet i informationen
utodkas visserligen men bor inte innebéra alltfor stora kostnader. Finans-
inspektionen vill ocksa betona vikten av tydlig information fran bolagen om
vasentliga &ndringar for att sékerstélla konsument- och investerarskyddet.
Kravet pa information bor dven sattas i relation till de kraftigt utokade
mojligheter att genomféra fusioner som det nya regelverket skapar.

Inte heller de nya bestdmmelserna om hur viss fondinformation ska
tillhandahallas bor skapa nagra storre kostnader for de som berors av reglerna.
Enligt Finansinspektionens bedémning lever de rutiner som de flesta av
bolagen som driver fondverksamhet tillampar redan i dag upp till kraven i de
nya bestdmmelserna.

Finansinspektionen kan inte heller se att det nya kravet pa att halla en version
av faktabladet tillgangligt pa en webbplats kan innebara nagra ckade kostnader.
Detta &r redan &ar standard i branschen.

Andringarna som rér innehallet i fonders arsberattelser och halvarsredogorelser
kommer att innebéra kostnader for bolagen. Sannolikt ar bolagen i behov av att

1 | intervjuerna som genomférdes i matningen av den administrativa bérdan beddémde
fondbolagen att framtagning och uppdatering av informationsbroschyr och faktablad &r en
integrerad process, varfor kostnaden for faktablad dven inkluderas.
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uppdatera eller skaffa sig nya tekniska system och interna rutiner. Enligt
Finansinspektionens bedémning &r dock dessa kostnader av engangskaraktar.
Bolagen kan dven komma att vidkannas l6pande kostnader eftersom kraven pa
innehallet i en arsberéattelse och en halvarsredogorelse okar. Enligt
Finansinspektionens beddmning kan de I6pande kostnaderna for framtagande
av en arsberattelse 6ka med cirka 15-20 procent. Baserat pa uppgifter i
Tillvaxtverkets databas kan kostnaden uppskattas 6ka fran ca 90 000 kronor
per foretag till mellan 103 000 och 108 000 kronor per foretag.™

De nya kraven pa fondforetag som driver verksamhet i Sverige enligt 1 kap. 7
8§ LIF att Gversatta viss information till svenska kommer att skapa bade initiala
och lIgpande kostnader. Enligt Finansinspektionen &r det dock helt grund-
laggande for konsumentskyddet att information som lamnas i Sverige ar pa
svenska. Det kan enligt Finansinspektionen inte forutsattas att samtliga
fondsparare i Sverige ar formogna att tillgodogora sig informationen pa ett
annat sprak an svenska. Kostnaderna bedéms uppga till maximalt halften av
vad det i dag kostar for ett fondbolag att ta fram eller uppdatera ett faktablad
enligt nu gallande regler (se betraffande detta forsta stycket i detta
underavsnitt), dvs. maximalt ca 1 700 kronor for en inledande 6verséttning och
ca 850 kronor for en uppdatering.

Utokade rapporteringskrav

Finansinspektionen foreskriver att samtliga bolag en gang per ar ska rapportera
till Finansinspektionen om anvéndningen av derivatinstrument i sin
fondforvaltning. Detta kommer att innebéra bade initiala och fortlépande
kostnader for bolagen. Vissa bolag kan komma att behdva investera i nya
tekniska system och ta fram nya interna rutiner. Hur stora kostnaderna blir bor
framfor allt vara beroende av i vilken utstrackning som ett bolags fond-
forvaltning innefattar handel med derivatinstrument. Derivatrapporteringen &r
betydligt mindre omfattande an kvartalsrapporteringen, men mer komplex.
Utifran omfattning pa och komplexitet i rapporteringen gér Finansinspektionen
bedémningen att kostnaderna for derivatrapporteringen maximalt bor uppga till
halften av kostnaderna for den ordinarie kvartalsrapporteringen vid ett rapport-
tillfalle. Tillvaxtverket uppskattar kostnaden for kvartalsrapporteringen till ca
3 000 kronor per kvartal. Baserat pa dessa uppgifter uppskattar Finans-
inspektionen att kostnaden for derivatrapportering uppgar till maximalt 1 500
kronor per rapporteringstillfalle.

Harmonisering av regler om agar- och ledningsprévning
Finansinspektionens forslag innebdr att reglerna om dgar- och

ledningsprévning harmoniseras med vad som géller for 6vriga sektorer pa det
finansiella omradet. | denna del hanvisas, som namnts ovan, till den

12 Tillvaxtverket utgér i sin berakning fran ett fondbolag med 10 fonder. Kostnaden for ett
fondbolag med ett farre antal fonder bor darmed understiga denna uppskattning, medan bolag
med ett storre antal fonder drabbas av en hégre kostnad.
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konsekvensanalys som Finansinspektionen presenterade under sommaren
2009."

Ovrigt

For fonder vars fondbestdmmelser anger att derivatinstrument anvéands for att
effektivisera forvaltningen, i syfte att minska kostnader och risker, innebar
forslaget en begransning av dessa mojligheter i jamférelse med i dag. Vill ett
bolag som forvaltar en sddan fond behalla nuvarande mojligheter fordras en
andring av fondbestammelserna och normalt en underréttelse till andelsagarna.
Dérutover kravs en uppdatering av fondens informationsbroschyr. Kostnaden
for denna informationsgivning torde vara begransad. Nagra Iépande kostnader
bor forslaget sannolikt inte medfora.

4.3 Sarskilt om mindre bolag som driver fondverksamhet

De nya reglerna innebér i manga fall att storre krav kommer att stallas pa
bolagen som driver fondverksamhet. Detta kan antas bli sarskilt betungande for
sma bolag som har mer begréansade resurser. De nya reglerna innehaller dock i
manga fall en mojlighet for bolagen att beakta omfattningen, arten och
komplexiteten i sin verksamhet vid anpassningen till regelverket. Den admini-
strativa bordan och kostnaden for anpassningen till det nya regelverket kan
saledes vara mindre for sma bolag an for stora. Samtidigt kan det dock
konstateras att &ven om proportionalitetsprincipen i regel géller sa innebar den
inte nagon fullstandig befrielse fran de nya kraven. Detta innebér att den
administrativa bérdan och kostnaderna sannolikt kommer att 6ka aven for
mindre bolag. Sma bolag kommer sannolikt &ven att ha svarare att dra nytta av
vissa av de nya mojligheterna som de nya bestdmmelserna i LIF och fond-
foreskrifterna medger eftersom dessa ofta ar férenade med krav som sma bolag
kan ha svart att leva upp till. Ett exempel kan vara de nya mojligheterna att
starta en matarfond och driva gransoverskridande verksamhet. De nya
mojligheterna att fusionera fonder ar dessutom mindre betydelsefulla for sma
fondbolag, som ofta endast forvaltar en eller ett fatal fonder.

4.4 Konsekvenser for fondsparare

Flera av foreskriftsandringarna syftar till att forbattra skyddet for fondsparare.
Det finns dock en risk for att bolagen kommer att valtra 6ver kostnaderna for-
knippade med kommande krav pa fondspararna genom att bl.a. hoja
forvaltningsavgifterna. Det ar i dagslaget svart att forutse vilka effekter
foreskriftsandringarna kan ha pa utvecklingen av férvaltningsavgifternas
storlek.

Vissa foreskriftsandringar ar ett led i eller en konsekvens av andringar i LIF
som syftar till att mojliggora en effektivare fondforvaltning, t.ex. mojligheterna
att fusionera fonder. Fusionsmgjligheterna kan i férlangningen komma

3 http://www.fi.se/upload/30_Regler/10_FFFS/11_remisser/090611/konsekvens-
analys_remiss_090610.pdf
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spararna till godo. Samtidigt kan dessa mojligheter innebéra en risk utifran ett
konsumentskyddsperspektiv. Exempelvis kan det faktum att ett bolag valjer att
anvanda mojligheterna innebdéra att en fond &ndrar karaktar och
placeringsinriktning. For fondandelsagarna &r det av stor vikt att halla sig
informerad om fondens placeringsinriktning och eventuella &ndringar i den, for
att sakerstalla att fondens placeringsinriktning éverensstimmer med
andelséagarens preferenser och 6nskemal. | LIF infors grundlaggande krav pa
innehallet i bolagens information till fondandelsagarna vid fusioner.
Finansinspektionen specificerar dessa informationskrav i fondforeskrifterna.
Informationskraven syftar till att ge fondspararna den information, som krévs
for att forsta konsekvenserna av en fusion, och pa sa sétt skapa majligheter for
fondspararna att fatta val underbyggda beslut. Samtidigt kan det diskuteras i
vilken utstrackning information kan kompensera for férsamringar av
konsumentskyddet eftersom erfarenhet visar att fondsparares bendgenhet att
agera utifran lamnad information ofta ar begransad. Till detta kommer att andra
regler, exempelvis skatteregler, kan begransa viljan att agera aven i de fall en
fondsparare tagit till sig erhallen information. Detta kan medfora att
fondsparare behaller produkter trots att dessa inte langre 6verensstaimmer med
spararens preferenser.

Andringarna innebér dven att fondsparare har mojlighet att fa del av viss annan
forbattrad och fordjupad fondinformation. Detta skapar forutsattningar for
fondsparare att gora battre underbyggda investeringsbeslut och underlattar den
I6pande bevakningen av gjorda placeringar.

Andringarna i fondféreskrifterna gallande derivatinstrument bor medféra en
utokad produktflora for svenska fondsparare att vélja emellan och kan
forhoppningsvis dven leda till en effektivare forvaltning av befintliga fonder.
De kan dock &ven komma att medfdra forandringar som fondandelsagarna inte
onskat sig, t.ex. vad avser risknivan i fonden. Finansinspektionen ser ocksa
risker for fondandelségarna i de nya berakningsmetoderna. En forutsattning for
att dessa nyheter inte ska bli till nackdel for fondandelségarna &r att bolagen
tydligt informerar om foréandringarna och konsekvenserna av dessa.

4.5 Konsekvenser for Finansinspektionen och paverkan pa
avgifter

Andringarna i fondféreskrifterna kommer sannolikt att innebara dkad
resursatgang och hogre arbetshelastning for Finansinspektionen. Detta géller
bade for prévning av ansokningar m.m. och for tillsynen 6ver de berérda
foretagen. Det ar dock svart att i dagslaget uppskatta resursatgangen for detta,
men kostnaderna kan bli betydande. Finansinspektionen gor t.ex. bedémningen
att det ar troligt att manga bolag kommer att vilja byta metod for att berakna
sammanlagda exponeringar, fran atagandemetoden till nagon slags Value at
Risk-modell. Resursatgangen for detta kan bli stor, eftersom Value at Risk-
modeller normalt sett &r komplexa.
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Finansinspektionens verksamhet som rér provningar av ansékningar och
anmalningar ska finansieras av de avgifter som anstkande eller anmalande
institut betalar. Avgifterna regleras separat i forordningen (2001:911) om
avgifter for provning av drenden hos Finansinspektionen. Finansinspektionen
har foreslagit till regeringen att &ndringar genomfors i forordningen, i syfte att
sakerstalla jamvikt mellan storleken pa avgifterna och resursatgangen for

Finansinspektionens handlaggning.
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