N §
%\ Pé

PROMEMORIA
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Fragor och svar om regelverket for forvaltare av alternativa wwlise
investeringsfonder
2019-09-16

Foreligger hinder for en svensk registrerad AIF-forvaltare att bedriva
gransoverskridande verksamhet?

Endast sddana svenska AIF-forvaltare som har tillstand enligt 3 kap. 1 § lagen
(2013:561) om alternativa investeringsfonder (LAIF) har mdjlighet att utnyttja
de sa kallade passporteringsreglerna for att forvalta alternativa
investeringsfonder inom EES och/eller marknadsfora alternativa
investeringsfonder som &r etablerade inom EES.

Finansinspektionen anser ddremot inte att LAIF hindrar svenska registrerade
AlIF-forvaltare fran att marknadsfora eller forvalta alternativa
investeringsfonder utanfér Sverige. En forutsittning dr emellertid att de
nationella reglerna i det land till vilket den gransoverskridande verksamheten
bedrivs tillater detta.

Notera att sdrskilda regler giller for europeiska riskkapitalfonder (EuVECA)
respektive europeiska fonder for socialt foretagande (EuSEF). Se
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 345/2013 om europeiska
riskkapitalfonder, respektive forordning (EU) nr 346/2013 om europeiska
fonder for socialt foretagande.

Far en fastighetsfond marknadsforas till semi-professionella investerare?

Finansinspektionen anser att en AIF-forvaltare inte kan beviljas tillstdnd enligt
4 kap. 5 § LAIF att marknadsfora en fastighetsfond till s& kallade semi-
professionella investerare. Av prop. 2012/13:155 s. 176 f. framgar att
lagstiftaren gjort en uppdelning mellan a ena sidan riskkapitalfonder och a
andra sidan fastighetsfonder och andra fondtyper. I prop. 2012/13:155 s. 446
anges uttryckligen att de typer av fonder som tillstdndet avses omfatta endast &r
riskkapitalfonder.
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Vad ir en visentlig indring enligt 3 kap. 10 § lagen om alternativa
investeringsfonder?

En anmilan om vésentlig dndring enligt 3 kap. 10 § LAIF avser dndringar av
sadana forhdllanden som utgor forutsattningar for tillstdnd enligt 3 kap. 3-4 §§
LAIF och, i synnerhet, dndringar i1 foérhallande till de uppgifter som AIF-
forvaltaren har 1amnat i tillstindsansokan. En &dndring ska anmiélas till
Finansinspektionen enligt 3 kap. 10 § LAIF enbart om den &r vasentlig. En
andring ska anses vésentlig om den péverkar/dndrar forutsittningarna for
forvaltarens tillstdnd.

Finansinspektionen anser att foljande dndringar bér bedomas som vésentliga
och sdledes bor anmalas till Finansinspektionen enligt 3 kap. 10 § LAIF. Listan
ar inte uttdmmande. Det ankommer pd AIF-forvaltaren att beddma huruvida
Ovriga dndringar avseende AIF-forvaltarens verksamhet eller organisation dr att
betrakta som visentliga.

Lednings-, digar- och dgarledningsprovning

e Tilltrade av ny styrelseordforande, styrelseledamot, styrelsesuppleant,
verkstéllande direktor, stillforetradare for den verkstillande direktoren eller
en annan motsvarande ledande befattningshavare i AIF-forvaltaren samt
motsvarande dndringar 1 dgarforetag.

e Andringar av 4garkretsen innebirande att ett direkt eller indirekt innehav
uppgar till eller 6verstiger 10 (kvalificerat innehav), 20, 30 eller 50 procent
av aktiekapitalet eller rostetalet for samtliga aktier i AIF-forvaltaren. Se
dven 1 kap. 11 § 13 LAIF avseende definitionen av kvalificerat innehav.

Organisation och processer

e Andring av forfattningsreglerade rapporteringsvigar.

e [nrittande av investeringskommitté.

e Organisationsforéndringar vilka riskerar att medfora dndrade eller
tillkommande risker for intressekonflikter.

e Andringar av AIF-forvaltarens riskhanteringssystem, virderingsmetoder
eller viarderingsprocesser.

Ovrigt
e Forvaltning av en ny alternativ investeringsfond (géller ej specialfonder).

e Byte av forvaringsinstitut (géller ej specialfonder).
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e Inforande av finansiell hivstang samt dndring av hogsta tilldtna niva for
denna.

For ytterligare information se prop. 2012/13:155 s. 443.
2014-06-02

Om en alternativ investeringsfond ar upptagen till handel pa en reglerad
marknad eller handlas p4 annan handelsplats som éir 6ppen for
allmiinheten, innebér det att fonden marknadsfors till icke-professionella
investerare?

Ja. Normalt kan AIF-forvaltaren inte anses ha vidtagit tillrdckliga &tgéarder for
att forhindra marknadsforing till icke-professionella investerare om den
alternativa investeringsfonden &r upptagen till handel pd en reglerad marknad
eller handlas pa annan handelsplats. I forarbetena till LAIF (prop. 2012/13:155
s. 231) anges att det faktum att andelarna eller aktierna i en alternativ
investeringsfond salufors pa en handelsplats ér att anse som ett erbjudande
enligt definitionen 1 AIFMD. Detta innebér att dessa fonder inte uppfyller
kraven pa registrering enligt 2 kap. 3 § LAIF, eftersom sddana fonder endast
far marknadsforas till professionella investerare och under vissa
omstdndigheter till si kallade semi-professionella investerare.

Ar incitamentsprogram for anstillda tillstindspliktig verksamhet enligt
lagen om forvaltare av alternativa investeringsfonder?

Nej. Om ett incitamentsprogram enbart vénder sig till anstéllda pa en viss
arbetsplats bor det normalt omfattas av undantaget for program for anstélldas
andelsdgande eller sparande i 1 kap. 13 § andra stycket punkt 6 LAIF.

2014-01-08

Nir uppstar tillstinds- eller registreringsplikt for en alternativ
investeringsfond?

Tillstands- eller registreringsplikten uppstér forst ndr det finns en alternativ
investeringsfond som kan ta emot kapital och emittera aktier eller andelar.
Denna tidpunkt intrdder senast vid sa kallad first closing och det dr vid denna
tidpunkt som forvaltaren méste ha tillstdnd eller vara registrerad enligt LAIF.

Till vilka aktorer kan en AIF-forvaltare delegera portfoljforvaltningen
respektive riskhanteringsfunktionen?

Enligt huvudregeln i 8 kap. 16 § LAIF far uppdragsavtal avseende
portfoljforvaltning eller riskhantering endast ingas med sddana aktdrer som har
tillstdnd for diskretiondr portfoljforvaltning eller dr registrerade som forvaltare
och star under Finansinspektionens tillsyn. En mgjlighet till undantag finns 1
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bestimmelsens andra stycke, dir det anges att uppdragsavtal fdr ingds med en
aktor som inte uppfyller villkoren i forsta stycket om dessa villkor inte kan
uppfyllas. 1 torarbetena till LAIF (prop. 2012/13:155 s. 471) ndmns som ett
exempel pa ett sddant fall att fondens tillgdngar &r av sadant slag att ett
finansiellt foretag inte lampligen bor forvalta tillgangarna eller skota
riskhanteringen. Enligt Finansinspektionens uppfattning kan undantaget i andra
stycket endast komma 1 fraga om det inte finns nagon tillgdnglig aktér under
Finansinspektionens tillsyn. Enbart det forhéllandet att den uppdragstagare som
AIF-forvaltaren har valt inte stir under FI:s tillsyn, dr saledes inte ett sddant
forhallande som medfor att villkoren i forsta stycket inte kan uppfyllas.
Generellt torde undantaget 1 forsta hand komma i fraga nér det géller
forvaltning och riskhantering av andra tillgdngar &n finansiella instrument. Det
ankommer pa den AIF-forvaltare som ingar uppdragsavtal avseende
portfoljforvaltning eller riskhantering med en aktdr som inte uppfyller
villkoren 1 forsta stycket att visa varfor dessa villkor inte kan uppfyllas.

I vilken omfattning kan en AIF-forvaltare delegera portfoljforvaltning
respektive riskhantering?

Fragan om delegering och vilken omfattning som kan tilldtas regleras i AIFM-
regelverket. Av 8 kap.14 § LAIF framgar att delegering inte far ske i sddan
omfattning att AIF-forvaltaren i1 praktiken inte ldngre kan anses fungera som
forvaltare av den alternativa investeringsfonden och istéllet &r att anse som ett
sé kallat brevladeforetag. I forarbetena till LAIF (prop. 2012/13:155 s. 469 f.)
hanvisas till artikel 82 i den delegerade forordningen (EU-forordning nr
231/2013) dér det preciseras vad som avses med ett brevladeforetag.

Av artikel 82 d) 1 forordningen framgar foljande:

”En AIF-forvaltare ska anses vara ett brevladeforetag och ska inte langre anses
forvalta en AIF-fond om: AIF-férvaltaren delegerar utdvandet av
investeringsforvaltningsfunktioner i en sddan omfattning, att de med visentlig
marginal overstiger de investeringsforvaltningsfunktioner som forvaltaren sjalv
utovar. Nar de behoriga myndigheterna bedomer delegeringens omfattning, ska
de granska delegeringsstrukturen i sin helhet, och inte bara beakta
tillgdngsvolymen med delegerad forvaltning utan dven foljande kvalitativa
kriterier:

1) De typer av tillgangar som AIF-fonden eller den AIF-forvaltare som
agerar for AIF-fondens rdkning investerar i samt vilken vikt de genom
delegering forvaltade tillgdngarna har for AIF-fondens risk- och
avkastningsprofil.

1) Vilken vikt de tillgangar som delegeras har for uppnéendet av AIF-
fondens investeringsmal.

1i1) Geografisk och sektoriell spridning av AIF-fondens investeringar.

1v) AIF-fondens riskprofil.

V) Typ av investeringsstrategier som tillimpas av AIF-fonden eller den
AIF-forvaltare som agerar for AIF-fondens réakning.
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Vi) Typer av delegerade uppgifter 1 forhéllande till de uppgifter som ligger
kvar.

vil)  Sammanstéllningen av dem som delegeras uppgifter och eventuellt som
uppgifter vidaredelegeras till, deras geografiska verksamhetsomrade
och foretagsstruktur, inklusive om forvaltningen delegerats till en enhet
som tillhor samma foretagskoncern som AIF-fonden.”

Med ledning av det ovanstdende anser Finansinspektionen att det bor vara
mojligt att delegera exempelvis all portfoljforvaltning och endast utféra
riskhanteringen internt, och vice versa. Bedomningen i det enskilda fallet far
goras med beaktande av bland annat hur AIF-forvaltarens verksamhet ar tankt
att se ut, vilken typ av forvaltning AIF-forvaltaren kommer att bedriva och hur
delegeringsstrukturen kommer att se ut. Avgorande for om delegeringen kan
godkénnas eller inte blir om AIF-forvaltaren har delegerat utovandet av
investeringsforvaltningsfunktioner (portfoljforvaltning och riskhantering) 1 en
sddan omfattning att de med véasentlig marginal dverstiger de
investeringsforvaltningsfunktioner som forvaltaren sjélv utdvar. Om sé skulle
beddmas vara fallet ar forvaltaren ett brevladeforetag enligt den delegerade
forordningen och delegeringen star darmed 1 strid med vad som anges i1 8 kap.
14 § LAIF.

2013-06-27
Vad ér en alternativ investeringsfond?

En alternativ investeringsfond ar enligt 1 kap. 2 § LAIF ett foretag som bildats
for kollektiva investeringar och som

1. tar emot kapital frin ett antal investerare for att investera det i enlighet med
en faststélld investeringspolicy till formén for dessa investerare och

2. inte kréver auktorisation enligt UCITS-direktivet.

Vad menas med “ett antal investerare”?

Beddmningen bor grunda sig pa om den aktuella konstruktionen enligt lag,
bolagsordning, fondbestimmelser eller motsvarande regelverk ar forhindrad att
ta emot kapital fran mer 4n en investerare. Om inget sadant hinder foreligger
bor konstruktionen anses ta emot kapital fran mer &n en investerare. Ytterligare
ett krav dr att det ska rora sig om externt kapital.

Vad iir en ’’faststiilld investeringspolicy”?

En grundlaggande plan eller malsdttning som ar beslutad och dokumenterad
och som binder forvaltarens handlingsforméga i1 forhallande till det forvaltade
kapitalet bor utgdra en faststélld investeringspolicy. En faststilld
investeringspolicy kan dock foreligga dven 1 andra situationer.
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Vad avses med ’till formdn for dessa investerare”?

Syftet med investeringen maste vara att ge avkastning till investerarna. Om
man samlar in pengar i annat syfte dn att i forsta hand gynna investerarna ir det
inte en alternativ investeringsfond. Likasé innebér det att sa kallade
verksamhetsdrivande aktiebolag, det vill sdga aktiebolag som har som
huvudsyfte att bedriva viss verksamhet (till exempel kdpa/sidlja varor eller icke-
finansiella tjanster eller bedriva produktionsverksamhet) och diarigenom ge
aktiedgarna avkastning normalt inte bor betraktas som alternativa
investeringsfonder.

Vem iar AIF-forvaltare?

Den juridiska person som forvaltar en alternativ investeringsfond ar att betrakta
som AIF-forvaltare. Om frdga uppkommer vilken juridisk person som &r att
anse som forvaltare kan vdgledning hdmtas i vem som har det juridiska
ansvaret gentemot investerarna och myndigheter. Man bor dven beakta vem
som &r ansvarig for eventuell delegering av uppgifter.

Vilka behover soka tillstand enligt 3 kap. 1 § lagen om alternativa
investeringsfonder?

1. AIF-forvaltare som forvaltar specialfonder.

2. AlF-forvaltare som marknadsfor andra fonder dn specialfonder till icke-
professionella investerare 1 Sverige. | ett sddant fall ar det dven ett krav att
dessa fonder &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller ar en
utldndsk motsvarighet till en specialfond.

3. AIF-forvaltare som forvaltar portfoljer av alternativa investeringsfonder
vars tillgangar

a) overstiger 100 miljoner euro, inklusive sddana som forvérvats genom
finansiell havstang, eller

b) overstiger 500 miljoner euro, om finansiell hdvstang inte anvidnds och
fonderna saknar rétt till inlosen under en period pa fem ar fran dagen
for den forsta placeringen 1 fonden.

4. Svenska AIF-forvaltare som vill bedriva grinséverskridande verksamhet
genom att utnyttja de sa kallade passporteringsreglerna.

AlIF-forvaltare som omfattas av nagot av ovanstaende kriterier dr skyldiga att

ansOka om tillstand for sin verksamhet. Nar det giller punkterna 1, 2 och 4
ovan krévs tillstind oavsett hur stor fondformogenhet som forvaltas.
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For vilka AIF-forvaltare krivs registrering?

Samtliga svenska AIF-forvaltare som inte har tillstdnd maste vara registrerade
hos Finansinspektionen. Forutséttningar for enbart ansdka om registrering och
inte tillstdnd ar foljande.

1. Att fondférmogenheten 1 de portfoljer som forvaltas av AIF-forvaltaren inte
overstiger 100 miljoner euro, inklusive sddana som forvirvats genom
finansiell hiavstang, eller 500 miljoner euro, om finansiell hdvstang inte
anvénds och fonderna saknar rétt till inlosen under en period pa fem ar frén
dagen for den forsta placeringen i fonden.

2. Att fonden marknadsfors enbart till professionella investerare samt har
vidtagit atgérder for att forhindra marknadsforing till icke-professionella
investerare alternativt att fonden marknadsfors till s.k. semi-professionella
investerare samt har vidtagit dtgéarder for att forhindra marknadsforing till
andra icke-professionella investerare dn semi-professionella investerare.

Vid anmélan om registrering dr omfattningen av det material som ska ges in
begrénsat till ett fatal uppgifter. Dessa framgér av 2 kap. 3 § LAIF, 2 kap. 1 §
FFFS 2013:10 och artikel 5 i kommissionens delegerade forordning (EU)

nr 231/2013.

Vad giller for marknadsforing av alternativa investeringsfonder till sa
kallade semi-professionella investerare?

En registrerad AIF-forvaltare som forvaltar fonder som saknar rétt till inlosen
under minst fem ar frdn den forsta investeringen och enligt sin
investeringspolicy generellt investerar i emittenter eller onoterade foretag for
att forvarva kontroll enligt 11 kap. LAIF, far marknadsfora sina fonder till en
viss kategori av icke-professionella investerare. Kravet ar att dessa investerare
utféster sig att investera ett belopp som motsvarar minst 100 000 euro, och att
de skriftligen, 1 en annan handling &n avtalet som ingas for
investeringsatagandet, uppger att de d&r medvetna om riskerna med det avsedda
atagandet eller investeringen.

Om ovanstdende forutsiattningar ar uppfyllda krévs inte att AIF-forvaltaren har
tillstand for verksamheten, ddremot méste forvaltaren vara registrerad hos
Finansinspektionen.

Vad giller for utlindska AIF-forvaltare?

EES-baserade AIF-forvaltare som har tillstdnd enligt AIFM-direktivet 1 sitt
hemland far marknadsfora sina fonder i Sverige och kan da nyttja si kallade
marknadsforings- och forvaltningspass utan sirskilt tillstand fran
Finansinspektionen. Daremot kravs sarskilt tillstdnd for att forvalta
specialfonder, att marknadsfora fonder till icke-professionella investerare samt
att marknadsfora en icke EES-baserad fond till investerare i Sverige. Icke EES-
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baserade fonder kan fa tillstdnd att marknadsfora sina fonder i Sverige om
forutsittningarna i 5 kap. 10-12 §§ LAIF &r uppfyllda.

De ovanstiende fragorna och svaren avser inte att ha normerande
rittsverkan och Finansinspektionens kommentarer avseende tolkning och
tillimpning av gillande rittsregler ska dirfor inte ges normerande
betydelse. Det innebér att Finansinspektionens bedomning i det enskilda
fallet kan avvika frin vad som anges i dokumentet. Svaren kan inte anses
utgora ett bindande forhandsbesked avseende Finansinspektionens beslut
vid handlaggningen av ett enskilt Arende.
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